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RUCKBLENDE: IM WOCHENBERICHT VOR 50 JAHREN

Die Lage der Weltwirtschaft und der
westdeutschen Wirtschaft um die Jahresmitte 1961

Der Produktionssteigerung war in einer Reihe von westeuropiischen Lindern
durch die weitgehende Ausschépfung der vorhandenen Arbeitskraftreserven eine
Grenze gesetzt. Unter dem Mangel an Arbeitskriften hatten besonders die Bau-
wirtschaft, die Dienstleistungsbereiche und die Investitionsgiiterindustrie zu lei-
den. Die verstirkte Heranziehung von Arbeitskriften aus Siideuropa fithrte nur
zu einer begrenzten Entlastung der angespannten Arbeitsmarktsituation. In Grof-
britannien hatte die Hortung von Arbeitskriften bei stagnierender Produktion
einen Riickgang der Produktivitit zu Folge.

Die Erginzung des Giiterangebots durch die Einfuhr nahm im ersten Halbjahr
1961 in den meisten Lindern weiter zu. Abweichend davon war allerdings die
Entwicklung in Grofbritannien und in Schweden, wo ein Riickgang der Einfuhr
zu verzeichnen war.

Auf der Nachfrageseite sind nach wie vor der stirkste expansive Faktor die privaten
Anlageinvestitionen. Sie haben in den letzten Monaten in allen Lindern, auch in
Grofbritannien, ihr Wachstum im wesentlichen beibehalten. Grundsitzlich ent-
hielten sich die Regierungen aller privaten Anlageinvestitionen hindernden Maf-
nahmen, um die wichtige Grundlage eines stetig wirtschaftlichen Wachstums zu
erhalten.

Retardierend wirkte im ersten Halbjahr allerdings die Lagerentwicklung. Da so-
wohl bei Grundstoffen als auch bei Fertigwaren eine nicht unbetrichtliche und
zum Teil unfreiwillige Lagerausschépfung stattgefunden hatte, konnten die Unter-
nehmer bei erneuter Zunahme der Endnachfrage im Verlauf des ersten Halb-
jahres 1961 vielfach auf vorhandene Bestinde zuriickgreifen, ohne die Produktion
entsprechen zu erhéhen.

aus dem Wochenbericht Nr. 28+29.1961 vom 14. Juli 1961 (5.118)
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Sommergrundlinien 2011

Von Ferdinand Fichtner, Simon Junker, Kerstin Bernoth, Karl Brenke, Christian Dreger, Christoph GroBe Steffen,

Beate Jochimsen, Florian Mdlders und Katharina Pijnenburg

Das kraftige Wachstum der deutschen Wirtschaft halt an. Nach
dem Rekordzuwachs von 3,6 Prozent im Jahr 2010 wird die deut
sche Wirtschaft dieses Jahr noch einmal um 3,2 Prozent wachsen.
Fiir das nachste Jahr ist immer noch mit einem tiberdurchschnittli-
chen Wachstum von 1,8 Prozent zu rechnen. Entsprechend ver-
bessert sich auch die Lage auf dem Arbeitsmarkt weiter, wenn auch
nicht so schwungvoll wie in den letzten Monaten. Fiir das Jahr
2011 ist mit einer durchschnittlichen Arbeitslosenquote von sie-
ben Prozent zu rechnen, im néchsten Jahr diirfte die Quote weiter
sinken.

Der Haupttreiber der rasanten Entwicklung bleibt der AuBen-
handel, der weiterhin vom Wachstum der Weltwirtschaft profitiert.
Allerdings wird in vielen westlichen Industrielandern, vor allem in
den Vereinigten Staaten und Gro3britannien, die wirtschaftliche
Entwicklung schwécher werden. Hohe Arbeitslosigkeit und Schul-
denprobleme der Haushalte und des Staates werden hier sowohl
die private als auch die 6ffentliche Nachfrage dampfen. Im Euro-
raum bleibt das Wachstum insgesamt robust. Dies ist aber vor allem
auf die kraftige Entwicklung in den mittel- und nordeuropéischen
Volkswirtschaften zurtickzufiihren. In den stideuropaischen Landern
dirfte die Entwicklung weiter schleppend verlaufen. Die Weltkon-
junktur wird so weiterhin vor allem von den Schwellenlandern an-
getrieben. Die Notenbanken haben zwar vielerorts angesichts hoher
Inflationsraten bereits auf eine restriktivere Politik umgeschwenkt,
dies diirfte aber die Nachfrage nach deutschen Produkten nur we-
nig ddmpfen. Entsprechend werden die deutschen Exporte weiter-
hin ordentlich zulegen. Gleichzeitig diirfte im Zuge der kraftigen
Inlandsnachfrage auch die Einfuhr auslandischer Waren mehr und
mehr angeschoben werden.

Die Binnenwirtschaft wird derzeit vor allem von den Investitionen
angetrieben. Niedrige Zinsen und eine gute Gewinnsituation der

DIW Wochenbericht Nr. 26+27.2011

Unternehmen werden auch in den kommenden
Quartalen fiir starke Impulse von den Ausriistungs-
investitionen sorgen. Die Bauinvestitionen diirften
zwar nach dem fulminanten Jahresauftakt zu-
nachst eine Ruhepause einlegen, insgesamt bleibt
aber auch im Bausektor der Trend dank niedriger
Zinsen und einem Beddirfnis nach weniger risiko-
behafteten Kapitalanlagen aufwartsgerichtet.

Die privaten Haushalte dirften merklich vom
kraftigen Wachstum profitieren. Die verfiigbaren
Einkommen werden dieses und nachstes Jahr um
dreieinhalb Prozent steigen. Dies diirfte auch die
Konsumnachfrage antreiben, auf die die gute
Konjunktur bisher noch keine starken positiven
Auswirkungen hatte. Getrieben wird die gute Ein-
kommensentwicklung vor allem vom spirbaren
Beschaftigungsaufbau, der sich bis ins nachste
Jahr hinein fortsetzen, jedoch an Tempo verlieren
wird. In den Léhnen wird sich der Aufschwung ab
dem nachsten Jahr deutlicher niederschlagen.

Die gute Konjunktur verbessert die Lage der
offentlichen Haushalte erheblich, das Defizit
diirfte sich 2011 auf weniger als 1,7 Prozent des
Bruttoinlandsprodukts fast halbieren und im kom-
menden Jahr unter ein Prozent sinken. Angesichts
des enormen Schuldenbergs von lber 80 Prozent
des Bruttoinlandsprodukts sollte aber weiter eine
strikte Konsolidierung verfolgt werden - zumal
Impulse durch staatliche Férderungen oder Steuer
senkungen angesichts der guten konjunkturellen
Lage nicht erforderlich sind.
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Weltwirtschaft: Etwas ruhigere Expansion —

Risiken nehmen wieder zu

Die Weltwirtschaft wichst weiter kriftig, wenn auch mit etwas schwiche-
ren Raten. Das zeigt sich sowohl in den entwickelten Volkswirtschaften,
aber auch in einigen Schwellenlindern. Besonders gedimpft verlduft die
Entwicklung in den USA und Grofbritannien. In Japan sorgten die kata-
strophalen Folgen des Erdbebens fiir einen Produktionseinbruch. In den
Schwellenldndern expandiert die Produktion vielfach weiterhin mit ho-
hem Tempo, die Anzeichen sprechen aber auch hier fiir eine etwas schwi-
chere Entwicklung (vgl. Abbildung 1).

Die Griinde fiir die konjunkturelle Beruhigung sind vielschichtig. Die Spiel-
rdume fiir fiskalische Konjunkturprogramme sind weltweit weitgehend aus-
geschopft, angesichts steigender Inflationsraten diirfte auch die Geldpolitik
in Zukunft weniger expansiv ausgerichtet sein. Insbesondere in einigen In-
dustrielaindern wie den USA oder Grof8britannien, wo sich das Wachstum
bisher, auch aufgrund der hohen Verschuldung der privaten Haushalte und
anhaltender Arbeitslosigkeit, als wenig tragfahig erwiesen hat, diirften die
restriktiveren makrodkonomischen Rahmenbedingungen die wirtschaft-
liche Entwicklung dimpfen. Aber auch in den groflen Schwellenlindern,
wo die Geldpolitik mit Blick auf sich abzeichnende Uberhitzungen mitt-
lerweile einen teilweise deutlich restriktiven Kurs eingeschlagen hat, wird
die konjunkturelle Entwicklung etwas schwicher verlaufen.

So wird die weltwirtschaftliche Aufwirtsbewegung im Jahresverlauf 2011
leicht an Fahrtverlieren. Nach etwas iiber fiinf Prozent im Jahr 2010 diirfte
in diesem und im nichsten Jahr die jahresdurchschnittliche Wachstums-
rate nur noch bei gut vier Prozent liegen (Tabelle 1). Auch der Welthandel
wird nach dem noch ausgesprochen kriftigen ersten Quartal eine etwas
ruhigere Gangart einschlagen. (Abbildung 2).

Die Risiken fiir die weltwirtschaftliche Entwicklung haben in den vergan-
genen Monaten zugenommen. Die Schuldenkrise im Euroraum hat sich
mit der Zuspitzung der Situation in Griechenland verschirft, die Kapi-
talmirkte sind angespannt und beobachten auch die Entwicklung in den
anderen Krisenlindern mit grofler Aufmerksamkeit. Entsprechend sind
die Risikoprimien auf Staatsanleihen der von Zahlungsunfihigkeit be-
drohten Euro-Mitgliedslinder auf anhaltend hohem Niveau. Bei einer
weiter um sich greifenden Krise konnten die dann steigende Zinsbelas-
tung und drohende Kreditverknappungen negative Auswirkungen auf
die Realwirtschaft haben. In den Vereinigten Staaten hat sich die fiskal-
politische Situation ebenfalls zugespitzt, die Regierung steuert wegen der
politischen Pattsituation auf einen Haushaltsnotstand zu. Wihrend die
Kapitalmirkte die Situation in den USA noch mit relativer Ruhe beobach-
ten, warnen die Ratingagenturen bereits vor einem Verlust der Topbewer-
tung der Staatsanleihen, da ein mittelfristiger Konsolidierungsplan bis-
her nicht erkennbar ist.

Zusitzlich stellt die sehr expansive Politik der Zentralbanken ein Ri-
siko flir die wirtschaftliche Entwicklung dar. Auf vielen Markten hiu-
fen sich die Anzeichen, dass sich die hohe im Umlauf befindliche Liqui-

Abbildung 1
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Das Wachstum in einigen Industrielandern hat zuletzt nachge-
lassen. Auch in den Schwellenlandern zeichnet sich eine schwachere
Entwicklung ab.

ditit in Form von spekulativen Uberhitzungen Bahn
bricht. So diirften die Schwankungen der Rohstoffprei-
se in den vergangenen Monaten teilweise auf solche Ein-
fliisse zuriickzufithren sein; wegen der weltweit insge-
samt immer noch lockeren Geldpolitik werden solche
Schwankungen auch in Zukunft auftreten. In China
sprechen viele Anzeichen dafiir, dass sich die hohe Li-
quidititsbereitstellung in einer Blasenbildung auf den
Immobilienmarkten niedergeschlagen hat. Gleichzeitig
hat sich in den Vereinigten Staaten und Grofbritannien
die Lage auf dem Immobilienmarkt wieder verschlech-
tert. Eine weitere Verschirfung der Situation kénnte den
Bankensektor wie zu Beginn der Finanzkrise erneutin
eine Schieflage bringen und die Kauflust der Haushal-
te empfindlich dimpfen.

DIW Wochenbericht Nr. 26+27.2011
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Tabelle 1

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosigkeit in der Weltwirtschaft

In Prozent
Bruttoinlandsprodukt ‘ Verbraucherpreise Arbeitslosenquote in Prozent
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent

2009 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 2009 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 2009 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012
Euroraum -4,1 17 2,0 17 0,3 1,6 2,8 19 9,5 10,1 9,8 97
UK -4,9 13 13 19 2,2 33 4.8 29 77 79 8,2 8,0
Mitteleuropa und Balkan | -4, 38 35 4.8 4,4 51 47 54 10,1 10,4 8.8 79
Russland -8,0 4] 51 4,6 1n7 6,8 9,0 5.5 84 75 6,4 6,1
USA -2,6 29 2,0 17 -0,3 1,6 28 2,4 93 9,6 9,0 8,5
Japan -6,3 4,0 -04 25 -14 -07 0,0 -0,3 50 5.0 5.0 5.1
China 9,1 10,3 9,2 8,0 -0,7 33 54 32 4,3 41 4,0 39
Stidkorea 0,3 6,2 44 4,6 2,8 30 49 48 37 37 38 36
Indien 6.9 10,2 8,8 79 10,9 12,0 8,0 7 10,0 9,9 9,5 9,2
Brasilien -07 75 45 4.8 4,9 50 58 43 81 6,8 6,0 57
Mexiko -6,2 54 34 37 53 4,2 4,1 4,2 55 54 4,7 45
Weltwirtschaft -07 5.2 43 4,2 19 33 4,2 33 79 8,0 76 73

Quellen: Nationale statistische Amter; Berechnungen des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2011

Die weltwirtschaftliche Expansion verlauft etwas moderater als im Aufschwungjahr 2010, die Arbeitslosigkeit geht etwas langsamer zuriick.

Vielfach ist der Preisdruck hoch.

Vereinigte Staaten

In den Vereinigten Staaten bestitigen sich die Befiirch-
tungen, dass die recht kriftige wirtschaftliche Entwick-
lung im Verlauf des Jahres 2010 nicht selbsttragend war.
So hat sich die annualisierte Wachstumsrate des rea-
len Bruttoinlandsprodukts im ersten Quartal 2011 mit
1,9 Prozent im Vergleich zum letzten Quartal des Vor-
jahrs fast halbiert, fiir die kommenden Quartale ist mit
noch niedrigeren Raten zu rechnen (Abbildung 3). Die
Wachstumsrate von 2,9 Prozent im Jahr 2010 wird da-
her nicht wieder erreicht werden.

Damit zeigt sich, dass die Erholung im Anschluss an
die Rezession zu einem wesentlichen Teil durch das du-
Rerst expansive wirtschaftspolitische Umfeld getrieben
war. So haben im Bereich der Fiskalpolitik fortgesetz-
te Steuererleichterungen die verfiigbaren Einkommen
der Haushalte erhoht, die Geldpolitik hat die Wirtschaft
mit niedrigen Leitzinsen und den im Zuge der Banken-
krise begonnenen und bis Ende Juni 2011 fortgesetzten
Ankauf von Staatsanleihen (Quantitative Easing) kraf-
tig mit Liquiditdt versorgt.

An den strukturellen Problemen der US-Wirtschaft hat
dies indes wenig gedndert. Die Anzahl der geschaffe-
nen Arbeitsplitze war im Mai mit etwas tiber 50000
neuen Stellen deutlich zu niedrig, um mit dem Bevél-
kerungswachstum Schritt zu halten. Entsprechend hilt
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Abbildung 2
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Der Welthandel lauft weiter kraftig, verliert aber etwas an Dynamik..

sich die Arbeitslosigkeit hartnickig auf hohem Niveau,
die Arbeitslosenquote ist im April und Mai sogar leicht
bis auf 9,1 Prozent gestiegen. Diese Daten unterzeich-



WELTTEIL

Abbildung 3

Reales Bruttoinlandsprodukt in den USA, in Japan
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Das Wachstum in den USA und im Euroraum verliert an Dynamik,
in Japan diirfte nach Abklingen der unmittelbaren Wirkungen der
Katastrophe ein kraftiges Aufholwachstum einsetzen.

nen dabei sogar noch die schwierige Situation auf dem
US-Arbeitsmarkt, da im Zuge der Rezession und bis
in die ersten Monate dieses Jahres hinein die Erwerbs-
quote deutlich zuriickgegangen ist, also ein Anstieg der
verdeckten Arbeitslosigkeit die offizielle Arbeitslosen-
quote entlastet (Abbildung 4). Die sinkende Erwerbs-
beteiligung spiegelt auch die von den Betroffenen zu-
nehmend als aussichtslos wahrgenommene Situation
auf dem Arbeitsmarkt wider. Fiir die mittlerweile un-
gewohnlich hohe Zahl von Langzeitarbeitslosen fiihrt
die schwierige Situation zunehmend zum Verlust des
Anspruches auf Arbeitslosengeld.

Auf dem Immobilienmarkt bestehen weiterhin Uber-
kapazititen. Bei Gewerbebauten hilt sich die Leer-
standsquote auf historisch hohem Niveau, und auch
im Wohnungsbau verlduft der Abbau des Angebots-
iiberhangs trotz geringer Investitionstitigkeit ausge-
sprochen schleppend. Sowohl bei Neubauten als auch
bei bestehenden Immobilien sind die Verkaufe zuletzt
erneut gefallen, und das auf anhaltend niedrigem Ni-
veau. Der Angebotsiiberhang schligt sich in fallenden
Preisen nieder, die zudem durch einen weiterhin hohen
Bestand an Immobilien im Prozess der Zwangsvollstre-
ckung unter Druck sind. Nach der Zwischenerholung
im letzten Sommer sind die Immobilienpreise zuletzt
unter den bisherigen Tiefstand nach der Krise gefallen
(Abbildung s5). Der Preisverfall verstirkt damit weiter
die ohnehin hohen Vermégensverluste der amerikani-
schen Haushalte und diirfte die Konsumnachfrage in
den kommenden Quartalen merklich dimpfen.

Zusitzlich sieht sich die US-Industrie mit kurzfristigen
Folgen der Katastrophe in Japan konfrontiert. Beson-
ders betroffen von den Engpissen bei der Belieferung
mit Vorprodukten waren die Elektronik- und Automo-
bilindustrie. Gleichzeitig dimpften die hohen Rohstoff-
preisanstiege das Wirtschaftswachstum. Entsprechend
hat sich die Produktion im verarbeitenden Gewerbe in
den letzten Monaten nur schwach entwickelt. Wahr-
scheinlich wird es zu zeitweiligen Nachholeffekten kom-
men; gleichwohl bleibt die Entwicklung schwach, wie
sich an den Auftragseingingen ablesen lisst. Auch im
Dienstleistungsbereich weisen Einkaufsmanager-Um-
fragen und Auftragseingidnge nicht auf eine deutliche
Belebung hin.

Die Spielrdume fiir die Politik, die Wirtschaft durch
Konjunkturpakete anzutreiben, sind noch geringer als
im letzten Jahr. Die Geldpolitik sieht sich mittlerweile
deutlich steigenden Preisen gegeniiber. Dabei ist zuletzt
auch ein kriftiger Anstieg der Kerninflationsrate festzu-
stellen, also der Inflation unter Ausblendung von Ener-
gie- und Lebensmittelpreisentwicklungen. Die ameri-
kanische Notenbank miisste daher eigentlich eine res-
triktivere Politik einschlagen. Dies ist aber kurzfristig
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nicht zu erwarten. Angesichts der immer noch schwie-
rigen Arbeitsmarktsituation und der hohen Verschul-
dung der privaten und 6ffentlichen Haushalte diirfte
die Federal Reserve demnichst erneut in die Anleihen-
kaufprogramme einsteigen, um dem Anstieg der Ka-
pitalmarktzinsen entgegenzuwirken. Auch in der Leit-
zinspolitik wird die Federal Reserve an den niedrigen
Zinsen festhalten.

Keinerlei Spielrdume hat derzeit die Fiskalpolitik. So
wiirde die Regierung bis Anfang August an die gesetz-
liche Schuldengrenze von 14,3 Billionen Dollar sto-
Len, wenn eine Erhéhung der Grenze aufgrund der
Spaltung der politischen Lager (der von Republikanern
dominierte Kongress muss eine Erhchung der Gren-
ze beschlieffen) nicht gelingt. Wihrend es wohl aus-
zuschlieflen ist, dass sich die politischen Parteien bis
zum 2. August nicht auf eine Lésung einigen werden,
wird die fiskalpolitische Situation in den USA bis auf
weiteres stark angespannt bleiben (vgl. Kasten 1). Eine
Auflage neuer Konjunkturprogramme kommt daher
nicht in Frage; tendenziell ist iiber den Prognosezeit-
raum mit einer Belastung des Wachstums durch Riick-
fihrung der Staatsausgaben und Abgabenerhéhungen
zu rechnen.

Die wirtschaftliche Entwicklung in den USA diirfte im
zweiten Quartal daher recht schwach gewesen sein. Fiir
das laufende Jahr ist mit einem Wachstum von zwei Pro-
zent zu rechnen. Dank des anhaltend expansiven mo-
netiren Umfelds wird sich die Konjunktur ab der zwei-
ten Hilfte 2011 etwas erholen. Mit einer nennenswer-
ten Beschleunigung ist fiir das nichste Jahr aber nicht
zu rechnen, die Wachstumsrate diirfte bei knapp zwei
Prozent liegen. Entsprechend geht die Arbeitslosenquo-
te, die im Jahresdurchschnitt 2011 mit neun Prozent nur
wenig unter ihrem aktuellen Wert liegen diirfte, auch
im nichsten Jahr nur leicht zurtick.

Siid- und Mittelamerika

Nachdem sich die Volkswirtschaften in Lateinameri-
ka mit kriftigem Wachstum von der weltweiten Wirt-
schaftskrise erholt haben, diirfte sich die Dynamik in
diesem Jahr vermindern. Zwar haben die lateinameri-
kanischen Volkswirtschaften in den ersten Monaten des
laufenden Jahres noch einmal kriftig expandiert; ein
restriktiveres makrodkonomisches Umfeld sowie eine
schwichere konjunkturelle Entwicklung in den Ver-
einigten Staaten diirften das Wachstum im Prognose-
zeitraum etwas dimpfen. Positiv auf den Auflenhandel
der Region wird die weiterhin steigende weltweite Nach-
frage nach Rohstoffen wirken, zumal nach der teilwei-
sen Korrektur der extremen Preissteigerungen zu Be-
ginn dieses Jahres die Rohstoffpreise nicht mehr nach-
fragedimpfend wirken diirften.
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Abbildung 4

USA: Arbeitsmarktsituation
Monatsdaten, saisonbereinigt
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Die Arbeitsmarktsituation in den USA verbessert sich nicht. Die offizielle Arbeitslosigkeit
bleibt hoch, gleichzeitig steigt durch die sinkende Erwerbsbeteiligung die versteckte
Arbeitslosigkeit.

Abbildung 5

USA: Wohnungsbau
Index, Januar 2002 = 100
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Die Situation am amerikanischen Immobilienmarkt bleibt fragil. Der Preisverfall findet kein
Ende, Baubeginne und Immobilienverkaufe stagnieren auf niedrigem Niveau.

Japan

In Japan war der wirtschaftliche Einbruch nach der Na-
tur- und Nuklearkatastrophe nur kurzfristig. Nach revi-
dierten Angaben ist das Bruttoinlandsprodukt im ers-
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Kasten 1

Schuldenkrise in den Vereinigten Staaten

In den USA hat sich im Zuge der Rezessionsbekampfung die
Situation der 6ffentlichen Haushalte massiv verschlechtert. In
diesem Jahr diirfte das Defizit relativ zum nominalen Brutto-
inlandsprodukt zum dritten Mal in Folge fast im zweistelli-
gen Bereich liegen, die Verschuldung des Bundes wird zum
Ende des laufenden Fiskaljahrs bei iiber siebzig Prozent des
Bruttoinlandsprodukts und damit doppelt so hoch wie 2007,
also vor Beginn der Wirtschaftskrise, liegen. Nimmt man die
Verschuldung der tibrigen Gebietskorperschaften noch hinzu,
so wird die Gesamtverschuldung der o6ffentlichen Haushalte in
diesem Jahr die 100-Prozent-Grenze iiberschreiten.

Noch sehen die Kapitalmarkte die Situation entspannt. Die Zin-
sen auf amerikanische Staatsanleihen sind stabil auf niedrigem
Niveau, eine Versicherung gegen den Zahlungsausfall der ameri-
kanischen Regierung ber Credit Default Swaps ist ahnlich teuer
wie bei deutschen Staatsanleihen. Dennoch st6Bt die Entwick-
lung zunehmend auf Kritik auf den Méarkten: GroBe Investoren
haben angekiindigt, sich aus amerikanischen Staatsanleihen
zuriickzuziehen, wichtige Ratingagenturen wollen das Top-Rating
fiir den amerikanischen Staat tberpriifen. Dabei beziehen sich
die kritischen Stimmen typischerweise nicht nur auf die schiere
Hohe der Verschuldung. Neben der zuletzt ungiinstigen konjunk-
turellen Entwicklung, die vielerorts wieder den Ruf nach hoheren
Staatsausgaben laut werden lasst, wird vor allem problemati-
siert, dass es bislang nicht gelungen ist, einen mittelfristigen
Konsolidierungsplan fiir den Staatshaushalt vorzulegen.

Ursache hierfiir ist eine gegenseitige Blockade der politischen
Lager, wie sie symptomatisch auch in dem aktuellen Gezerre
um die gesetzliche Schuldengrenze zum Ausdruck kommt. Die
gesetzlich zuldssige Verschuldung der US-Bundesregierung

ten Quartal mit der annualisierten Rate von 3,5 Prozent
gesunken. Im Mirz war die Industrieproduktion um
15,5 Prozent zum Vormonat eingebrochen. Viele Unter-
nehmen hatten ihre Produktion drosseln oder ganz ein-
stellen miissen. Davon war vor allem der Automobilbau
betroffen, wo sich die Produktion praktisch halbiert hat.
Der Produktionsriickgang ist vor allem durch die Zer-
stérungen der wirtschaftlichen Infrastruktur, Arbeits-
unterbrechungen in vielen Firmen und Zulieferketten
und die Einschrinkungen in der Stromversorgung her-
vorgerufen worden.

Inzwischen scheint sich die Situation wieder zu stabi-
lisieren. So hat die Industrieproduktion im April leicht
und im Mai kriftig angezogen, und die Riickginge in

liegt derzeit bei 14,3 Billionen US-Dollar. Diese Grenze wurde
Mitte Mai erreicht, seitdem behilft sich die US-Regierung mit
buchhalterischen Tricks (u.a. einen Einzahlungsstopp in Pen-
sionsfonds und die Auflésung von Riickstellungen), um eine
Zahlungsunfahigkeit zu vermeiden. Nach Einschatzung des
amerikanischen Finanzministeriums werden diese Spielraume
am 2. August 2011 ausgeschopft sein.

Eine Erhohung der Schuldengrenze ist dabei keineswegs ein
auBergewohnliches Ereignis: In den letzten fiinfzig Jahren
wurde die Grenze mehr als siebzigmal erhoht (vgl. Abbildung).
Hierfiir ist jedoch die Zustimmung des Kongresses erforder-
lich, der seit den mid-term-Wahlen im vergangenen November
von den Republikanern dominiert wird. Diese wollen Obama
zu massiven Ausgabekiirzungen zwingen, wahrend die Demo-
kraten den sozialen Ausgleich bei der Konsolidierung in den
Vordergrund stellen. Beide Seiten prasentieren bisher duBerst
einseitige Vorschlage, das Ziel der Einigung steht offensicht-
lich nicht im Vordergrund. Die Suche nach einem Kompromiss
gestaltet sich entsprechend schwierig.

Dabei liegen durchaus Vorschlage auch fiir eine mittelfristige
Losung der fiskalischen Probleme vor. Eine parteientibergrei-
fende Kommission hat bereits im Dezember eine konkrete
Liste mit Ausgabenkiirzungen und Einnahmeerhéhungen vor-
gelegt, die zu einer Stabilisierung der Schuldenquote bis 2014
und einer Reduktion auf sechzig Prozent des Bruttoinlandspro-
dukts bis 2023 fiihren soll." Einsparpotentiale sieht die Kom-

1 The Moment of Truth: Report of the National Commission on Fiscal
Responsibility and Reform, www.fiscalcommission.gov,/news

der Autobranche sind im April mit vier Prozent nur
noch relativ gering ausgefallen, im Mai ist mit einem
Anstieg von rund 40 Prozent eine starke Korrektur zu
erkennen. Auch andere Konjunkturindikatoren deuten
auf eine zunehmende Belebung hin. So hat das Verbrau-
chervertrauen im Mai wieder etwas zugelegt. Die Wie-
deraufbaumafinahmen diirften der Konjunktur in der
zweiten Jahreshilfte einen gewissen Schub geben.

Um die Entwicklung zu unterstiitzen, hat die Bank
of Japan eine Fortfithrung der expansiven Geldpoli-
tik beschlossen und den Leitzins unverindert bei o bis
0,1 Prozent belassen. Dariiber hinaus werden die Kre-
dithilfen an Unternehmen um 500 Milliarden Yen (gut
vier Milliarden Euro) ausgedehnt. Gemessen am ers-
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mission insbesondere im Bereich der Riistungsausgaben und
im Gesundheitssektor, Moglichkeiten zu Einnahmeerhéhungen
etwa bei der Riickfiihrung der in der Bush-Ara eingefiihrten
Steuererleichterungen.

Der politische Wille zur Einigung reicht bisher aber nicht
einmal zur Vereinbarung kurzfristiger Kompromisse, wie sie
fiir die Erhohung der Schuldengrenze erforderlich waren. Zwar
gibt es kaum Zweifel, dass sich die Parteien noch rechtzeitig
auf eine Ausweitung einigen werden; die Verantwortung ftr
die ansonsten drohenden finanziellen und realwirtschaftli-
chen Verwerfungen will keine der beiden Seiten tibernehmen.
Mittelfristige Konsolidierungsstrategien sind im Rahmen der
Verhandlungen allerdings nicht zu erwarten.

So ist zu befiirchten, dass sich eine teilweise Monetarisierung
der ausstehenden Schulden als scheinbar einfachste Alternati-
ve im politischen Entscheidungsprozess durchsetzt. Im Gegen-
satz zu Griechenland konnen die USA ihre Schulden durch
.Gelddrucken” reduzieren; bereits in den vergangenen Jahren
hat die Federal Reserve im Rahmen der Quantitative-Easing-
Programme in erheblichem AusmaR amerikanische Staatsan-
leihen erworben. Die Notenbank hielt zum Ende des ersten
Quartals einen Bestand im Wert von 1,3 Billionen US-Dollar
und hat damit China als groBten Glaubiger der amerikani-
schen Bundesregierung verdrangt. Eine Wiederaufnahme der
zum Ende Juni 2011 ausgelaufenen QE-Programme ist derzeit
zwar noch nicht angekiindigt, kann aber - auch mit Blick auf
die die anhaltend schwierige Lage auf dem Arbeitsmarkt - als
wahrscheinlich gelten.?

2 Die von der Ausweitung der Geldmenge ausgehenden inflationéren
Wirkungen kdmen zudem auch den hochverschuldeten amerikanischen
Privathaushalten zu Gute.

ten Kreditprogramm im Volumen von drei Billionen
Yen sind die neuen Hilfen aber nicht auflergewshnlich
hoch. Nachdem die Regierung ein Ausgabenprogramm
von vier Billionen Yen fiir erste Aufriumarbeiten und
die Nothilfe fiir die Erdbebenregion beschlossen hat,
soll der Wiederaufbau in den nichsten Monaten for-
ciert werden. Entsprechende Nachtragshaushalte wer-
den wohl im Sommer auf den Weg gebracht.

Die finanziellen Handlungsspielrdume der Regierung
sind bei einer Staatsverschuldung von iiber 220 Pro-
zent des Bruttoinlandsprodukts allerdings eng bemes-
sen. Schon heute bindet der Schuldendienst (Tilgung
und Zinszahlungen) rund 70 Prozent der Steuerein-
nahmen. Ein erheblicher Teil der erforderlichen Bauin-
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Abbildung

USA: Staatsverschuldung und Schuldengrenze
In Milliarden US-Dollar
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Die Schuldengrenze wurde in den vergangenen Jahren regelmaRBig erhoht.

Dies diirfte sich auch auf den Wechselkurs des US-Dollar
auswirken. Die vorliegende Prognose geht von einem tiber die
kommenden Jahre stabilen Wechselkurs in Hohe von etwa
1,45 Dollar pro Euro aus. Wenn sich die fiskalische Situation
in den USA aber nicht erheblich verbessert, riickt eine dauer-
hafte Aufwertung des Euro auf iiber 1,50 Dollar pro Euro
durchaus in den Bereich des Maglichen.

vestitionen diirfte unter diesen Umstinden tiber neue
Steuern oder Ausgabenkiirzungen an anderer Stelle fi-
nanziert werden. Insbesondere ein Abbau von sozialen
Leistungen und eine Anhebung der Verbrauchssteuern
stehen zur Debatte. Dadurch wird der private Konsum
geschwicht, so dass die expansiven Effekte geringer
ausfallen werden.

Zudem bestehen erhebliche Risiken fiir die weitere Ent-
wicklung. So kénnte eine nachlassende Dynamik in der
Weltwirtschaft die Erholung bremsen. Von besonderem
Interesse fiir Japan ist hierbei die Nachfrageentwicklung
in den USA und China, in die zusammengenommen fast
die Hilfte der Exporte gehen. Auch der wieder erstarkte
Yen konnte sich zunehmend als Belastung erweisen.
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Insgesamt ist ab der zweiten Jahreshilfte ein kriftiger
Aufwirtstrend bei der Produktion zu erwarten (Abbil-
dung 3). Dennoch wird die diesjahrige Wachstumsrate
des realen Bruttoinlandsprodukts wegen der Einbriiche
im ersten Halbjahr negativ ausfallen. Derzeit ist mit ei-
nem Riickgang von fast einem halben Prozent zu rech-
nen. Fiir das kommende Jahr ist ein Zuwachs der Pro-
duktion von 2,5 Prozent zu erwarten. Dabei wird die Er-
holung vor allem von den Exporten sowie staatlichen
und privaten Investitionen getragen.

China und Indien

Das Wachstum in den Lindern Siid- und Ostasiens setzt
sich im Prognosezeitraum fort, allerdings ist eine leichte
Abkiihlung zu erwarten. So werden in China verstirkt
restriktive Maffnahmen eingesetzt, um die Inflation zu
bekdampfen, die gemessen an den Konsumentenpreisen
gegenwirtig bei iiber fiinf Prozent liegt. Mit fast sieben
Prozent haben die Produzentenpreise noch stirker zu-
gelegt. Mittlerweile hat die chinesische Zentralbank den
Leitzins seit letztem Oktober zum vierten Mal angeho-
ben. Auch die Mindestreservesitze fiir Banken sind merk-
lich erhéht worden. Es bleibt abzuwarten, inwieweit diese
MaRnahmen tatsichlich geeignet sind, um eine Uberhit-
zung zu vermeiden. Eine Stabilisierung bei den Haus-
preisen diirfte den kiinftigen Anstieg der Bauinvestitio-
nen vermindern, die mit einem Gewicht von etwa zehn
Prozent in das Bruttoinlandsprodukt eingehen.

Die wirtschaftspolitische Herausforderung liegt dar-
in, die Teuerung zu reduzieren, ohne dass das Wachs-
tum allzu sehr Schaden nimmt. Hinter der zuneh-
menden Inflation stehen vor allem héhere Preise fiir
Lebensmittel und Energie, die in erster Linie auf in-
ternationalen Mirkten bestimmt werden. Auf den ers-
ten Blick erscheint die anziehende Inflation somit als
nicht hausgemacht. Diese Sicht verkennt indes, dass
auch die stiirmische Nachfrageentwicklung aus Chi-
na zum internationalen Preisdruck beitrigt. Abgese-
hen davon ist das Liquidititswachstum in der chinesi-
schen Volkswirtschaft mit rund 20 Prozent erheblich.
Insofern sind die treibenden Faktoren fiir die Inflation
nicht nur im Ausland zu suchen.

Die Verteuerung von Rohdl hat die Leistungsbilanziiber-
schiisse Chinas auf derzeit vier Prozent des Bruttoin-
landsprodukts reduziert. Die Debatte um eine Aufwer-
tung des Renminbi gegeniiber dem US-Dollar diirfte
dennoch nicht beendet sein. Dabei kann eine stirkere
Wihrung auch dem Interesse Chinas entsprechen, weil
sie den Inflationsdruck dimpft, der von den in Dollar
nominierten Rohstoffpreisen ausgeht.

Insgesamt diirften sich die Exporte im kommenden Jahr
schwicher als die Importe entwickeln. Dahinter steht

zum einen eine moderatere Nachfrageentwicklung in
den Industrielindern. Zum anderen wird die Binnen-
nachfrage fiir den chinesischen Wachstumsprozess im-
mer bedeutender. Alles in allem wird das reale Brutto-
inlandsprodukt in diesem Jahr um rund neun Prozent
zulegen. Im nichsten Jahr wird die Steigerung in Fol-
ge der restriktiveren Wirtschaftspolitik mit acht Pro-
zent wohl etwas geringer ausfallen.

In Indien ist das Bruttoinlandsproduktim ersten Quartal
im Vergleich zum Vorjahr um 7,8 Prozent gestiegen, nach
8,3 Prozent im vierten Quartal des letzten Jahres. Insge-
samt zeigt sich eine leichte Abschwichung der konjunk-
turellen Dynamik vor allem im Industriesektor, die im
Wesentlichen auf eine restriktivere Wirtschaftspolitik zu-
riickzufiithren ist. Die Fiskalpolitik ist in stirkerem Mafle
auf den Abbau des Haushaltsdefizits konzentriert. Dies
geschieht unter anderem durch eine Streichung von Sub-
ventionen und den Verkauf von Beteiligungen, so dass
die ddmpfenden Effekte auf die wirtschaftliche Entwick-
lung nicht allzu hoch zu veranschlagen sind. Daneben
zeigen die Zinserh6hungen der Zentralbank allméahlich
Wirkung. Sie haben dazu beigetragen, die Preissteige-
rungen in den einstelligen Bereich zu driicken. Gleich-
wohl liegt die Inflation auch aufgrund der stark gestie-
genen Energie- und Lebensmittelpreise noch tiber dem
langjihrigen Durchschnitt. Infolge der Zinserhchungen
bleibt der Aufwertungsdruck fiir die Rupie erhalten, so
dass sich die Ausfuhren abschwichen diirften. Dadurch
wird das Leistungsbilanzdefizit eher ausgeweitet.

Trotz der restriktiven Wirtschaftspolitik und einer sich
weiter verschlechternden Leistungsbilanz bleibt das
Wachstum im Prognosezeitraum hoch. Aufgrund der
weitgehend geschlossenen Wirtschaft Indiens wird die
Konjunktur in erster Linie von der Binnennachfrage be-
stimmt. Dabei spielen die Infrastrukturinvestitionen
eine tragende Rolle. Auch der private Verbrauch ist ein
Motor der Entwicklung; er profitiert von der schnell
wachsenden Mittelschicht in den Stiddten. Die Entwick-
lung kommt insbesondere der Automobilindustrie zu-
gute, die hier einen boomenden Absatzmarkt findet.
Insgesamtistin diesem Jahr mit einem Produktionszu-
wachs von fast neun Prozent zu rechnen, im nichsten
Jahr ist ein Anstieg von fast acht Prozent wahrschein-
lich. Der Dienstleistungsbereich diirfte die Hauptstiit-
ze des Wirtschaftswachstums bleiben.

Euroraum

Die wirtschaftliche Entwicklung

Im ersten Quartal 2011 wuchs das Bruttoinlandsprodukt
des Euroraums mit 0,8 Prozent sehr kriftig. Dieses star-
ke Wachstum wird in den folgenden Quartalen jedoch
nicht aufrechterhalten werden kénnen (Abbildung 3). So
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sank der Indikator der Einschitzung der wirtschaftlichen
Lage im Mai den vierten Monat in Folge. Auch der Com-
posite Leading Indicator der OECD schwichte sich zu-
letzt etwas ab. Zwar liegen beide Indikatoren auf einem
recht hohen Niveau, sie deuten aber nicht mehr auf ein
Anziehen der Wachstumsdynamik hin. Wie in den Quar-
talen zuvor hat das starke Wachstum in Deutschland und
Frankreich den Euroraum-Durchschnitt kriftig gestei-
gert. Spanien und Italien dagegen stagnierten weiterhin.
In Griechenland ist nach dem starken Produktionsriick-
gang im vierten Quartal das Wachstum zwar gestiegen,
der Ausblick fiir die durch fiskalische Sparmafinahmen,
hohe Arbeitslosigkeit und Strukturprobleme gebeutelte
Volkswirtschaft bleibt aber diister.

Im ersten Quartal wurde das Wachstum im Euroraum
vor allem durch die Investitionstitigkeit und den priva-
ten Konsum getrieben. Auch in den Folgequartalen wer-
den diese beiden Komponenten die gréfiten Wachstums-
treiber sein. Fiir eine anziehende Investitionstitigkeit
sprechen zum einen die Auftragseinginge der Industrie
(Abbildung 6), die seit nunmehr zehn Monaten aufwarts
gerichtet sind. Zum anderen geben die Banken im Bank
Lending Survey der Europiischen Zentralbank vom Ap-
ril 2011 an, dass Unternehmen zum ersten Mal seit der
Krise Investitionskredite vermehrt nachfragen.

Das Konsumentenvertrauen sowie das Absatzvolumen
im Einzelhandel (Abbildung 7) lassen auf eine weitere
Erholung des Konsums schliefien, die jedoch nur mo-
derat ausfallen diirfte, da sich die Arbeitslosigkeit auf
relativ hohem Niveau bewegt. Insbesondere fiir Frank-
reich weisen die Indikatoren allerdings eine vergleichs-
weise glinstige Entwicklung auf. So liegen das Absatz-
volumen im Einzelhandel deutlich iiber und die Infla-
tion deutlich unter dem Durchschnitt der Eurozone.
Daher wird der Konsum im Euroraum neben Deutsch-
land vor allem durch die zweitgréfite Volkswirtschaft
bestimmt. In Spanien wird der Konsum hingegen an-
gesichts einer Arbeitslosenquote von 20,7 Prozent und
einer Inflationsrate von 3,5 Prozent so bald nicht anzie-
hen. Hierauf weist auch das stetig sinkende Absatzvo-
lumen im Einzelhandel hin. Auch in Italien diirfte sich
der Konsum verhalten entwickeln.

Vom Auflenhandel istim Prognosezeitraum nur ein ge-
ringer Wachstumsbeitrag zu erwarten. Darauf verweisen
auch die Unternehmensbefragungen der Europiischen
Kommission, die zuletzt eingetriibte Exporterwartun-
gen ergaben. Wegen der recht starken Investitionstitig-
keit und des sich insgesamt belebenden Konsums wer-
den sich die Importe kriftiger entwickeln.

Wir rechnen fiir dieses Jahr mit einem Wachstum von

zwei Prozent. Im nichsten Jahr diirfte der Zuwachs
knapp darunter liegen.
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Abbildung 6

Auftragseinginge in der Industrie
Index, preisbereinigt 2005 = 100
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Die Auftragseingange im Euroraum zeigen weiter nach oben. Die Krisenlander kénnen
davon aber kaum profitieren.

Abbildung 7

Absatzvolumen im Einzelhandel
Index, preisbereinigt 2005 = 100
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Das Absatzvolumen im Einzelhandel lasst auf eine weitere Erholung des Konsums schlieRen.
Die Nachfrage in den Krisenlandern entwickelt sich aber weiter verhalten.

Wirtschaftspolitik

Die europidische Schuldenkrise hat sich in den letzten
Monaten weiter zugespitzt. So intensivierte sich die
Diskussion iiber eine mogliche Umschuldung Grie-
chenlands. Zugleich stieg die Nervositit an den Mirk-
ten an, die Rendite auf griechische Staatsanleihen er-
reichte immer neue Héhen. Mitte April wurde bekannt,
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dass das griechische Haushaltsdefizit mit 10,5 Prozent
des Bruttoinlandsprodukts hoher ausfiel als in den Ziel-
vorgaben von EU und IWF vorgesehen (9,6 Prozent).
Ursache hierfiir ist in erster Linie, dass die Steuerein-
nahmen wegen der Wirtschaftskrise hinter den Erwar-
tungen zuriickblieben. Es wird immer deutlicher, dass
Griechenland 2012 nicht in der Lage sein wird — wie
im Hilfspaket vorgesehen — langfristige Anleihen am
Markt aufzunehmen.

Zwar hat Griechenland sein Defizit im vergangenen
Jahr um fiinf Prozentpunkte reduziert. Dies ist das Er-
gebnis einer strikten Einnahmenerhéhung und Aus-
gabenreduzierung. So wurde die Mehrwertsteuer von
19 auf 23 Prozent angehoben und die Gehilter, Lohne
und Renten um 20 Prozent reduziert. Diese Sparmaf3-
nahmen haben zu einem massiven Einbruch des Brut-
toinlandsprodukts beigetragen und diirften auch in Zu-
kunft eine schnelle Erholung — und damit eine Fortset-
zung des Konsolidierungskurses — erschweren.

Dennoch wird Griechenland seine Schulden nicht
aus eigener Kraft in ausreichendem Mafle reduzieren
kénnen. Das Land wies in den letzten zehn Jahren im
Durchschnitt ein Primirdefizit von fast zwei Prozent
auf. Nimmt man dieses Primirdefizit und, wie derzeit
im Rettungspaket vereinbart, Zinsen von etwa vier Pro-
zent an, so wire ein Wachstum von tiber fiinf Prozent
notwendig, allein um den Schuldenstand zu stabilisie-
ren. Selbst bei durchweg positiven Annahmen, das heift
einem Primiriiberschuss von zwei Prozent, einer realen
Wachstumsrate und einer Inflationsrate von jeweils zwei
Prozent sowie einem Zinssatz von vier Prozent, hitte
Griechenland in zehn Jahren immer noch eine Schul-
denquote von 120 Prozent. Es kann also keineswegs von
tragfihigen Schulden gesprochen werden.

Vieles spricht demnach dafiir, dass ein Schuldenschnitt
fur Griechenland unausweichlich ist. In diesem Fal-
le ist mit erheblichen Konsequenzen fiir die europii-
schen und méglicherweise globalen Finanzmirkte zu
rechnen. Im Falle einer Umschuldung wiirden die Ra-
tingagenturen griechische Staatsanleihen auf ,Zah-
lungsausfall“ setzten. Als Konsequenz wiirde die EZB
griechische Staatsanleihen nicht mehr als Sicherhei-
ten von Banken bei ihren Refinanzierungsgeschiften
akzeptieren kénnen. Damit wiren griechische Banken
von der Liquidititsversorgung der europdischen No-
tenbank ausgeschlossen. Zumindest einigen Banken
diirfte dann der Zusammenbruch drohen, da sie we-
gen der hohen Marktzinsen de facto auch vom Inter-
bankenmarkt abgeschnitten sind. Probleme kénnte es
auch fiir andere europiische Banken geben, wenn diese
durch Kredite, Tochterunternehmen oder Beteiligun-
gen in Griechenland vertreten sind. Hinzu kommt, dass
Kreditausfallversicherungen (Credit Default Swaps)

fillig wiirden. Weitere Verwerfungen an den Finanz-
mirkten sind denkbar, da es bei einer unbekannten
Menge, aber sicherlich groflen Zahl an CDS, mehr als
fraglich ist, ob die Verkdufer im Vertragsfall zahlen
konnen. All das hitte natiirlich auch Multiplikatoref-
fekte in einem global eng miteinander verflochtenen
Finanzsystem.

Trotz dieser Risiken, die mit einer Umschuldung ver-
bunden wiren, ist die Auflage immer neuer Hilfspa-
kete mit strengeren Konsolidierungszwingen nicht
die bessere Wahl. Auch der Vorschlag einer Laufzeit-
verlangerung griechischer Schuldpapiere diirfte wohl
kaum zu einer Losung des Dilemmas fiithren, zumal
man sich nur auf eine freiwillige Beteiligung der pri-
vaten Glaubiger einigen konnte. Eine wirklich tragfa-
hige Lésung, also eine substanzielle Reduktion der
ausstehenden griechischen Schulden, wird damit le-
diglich hinausgeschoben. Je linger mit der Umschul-
dung Griechenlands gezogert wird, umso mehr wer-
den die resultierenden Kosten von der EZB und den
EU-Regierungen und damit von den Steuerzahlern
getragen werden miissen. Bereits jetzt trennen sich
private Gliaubiger verstirkt von griechischen Anlei-
hen und werden damit nur einen entsprechend gerin-
geren Beitrag leisten. Abbildung 8 zeigt exemplarisch
fur Deutschland, in welchem Umfang sich die privaten
Banken seit Mai 2010 von griechischen Staatspapieren
getrennt haben. Bereits im Mai und Juni 2010 redu-
zierten sie ihr Engagement um mehr als zwei Milliar-
den Euro, bis Midrz 2011 waren es mehr als vier Milliar-

Abbildung 8

Forderungen deutscher Banken gegeniiber dem
griechischen Staat’
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Private Investoren ziehen sich mehr und mehr aus griechischen
Staatsanleihen zurtick.
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den Euro.” Deutsche Banken haben damit noch etwa
9,9 Milliarden Euro griechische Anleihen in ihren Bii-
chern zu stehen.

Abbildung 9

Standardabweichung von Arbeitslosigkeit und
Wirtschaftswachstum im Euroraum

Ein Schuldenschnitt ist aber nicht nur fiur die deut-

schen Steuerzahler die wahrscheinlich glinstigere LO- 5 oo
sung. Auch Griechenland profitiert, da der Regierung
ein zeitlicher Spielraum erméglicht wiirde, um neben 4~
den immer noch notwendigen Strukturreformen die
zwei Punkte anzugehen, die entscheidend fiir die Zu-
kunft des Landes sind. Zum einen muss die Privati-
sierung von Staatsvermogen gewissenhaft vorangetrie-
ben werden. Das reduziert nicht nur die Schuldenlast,
sondern wird langfristig auch zu Effizienzsteigerungen
fithren. Zusétzlich wird das Moral-Hazard-Argument
gegen einen Schuldenschnitt entkriftet. Wenn eine
Rettung mit einem deutlichen Machtverlust der politi-
schen Institutionen einhergeht, wird es unwahrschein-
lich, dass sich ein Land bewusst in eine solche Lage
bringt. Zum anderen muss dringend an einer Verbesse-
rung der Wettbewerbsfihigkeit gearbeitet werden. Die
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Quellen: Eurstat; Berechnungen des DIW Berlin.
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Entwicklung der beiden wichtigsten Wirtschaftszwei-
ge, Tourismus und Handelsschifffahrt, kénnte schnell

Die Heterogenitat der wirtschaftlichen Entwicklung im Euroraum hat wéhrend der
Rezession stark zugenommen. Dies erschwert die gemeinsame Geldpolitik der Europaischen

Wachstumserfolge erzielen. Aulerdem muss der Struk-
turschwiche Griechenlands begegnet werden.

In diesem Zusammenhang wird auch iiber ein zusitz-
liches Hilfsprogramm fiir Griechenland nach dem Vor-
bild des Marshallplans diskutiert. Mehrere Argumente
sprechen jedoch gegen einen solchen Plan. Vor allem
duirfte ein solches Wiederaufbauprogramm der No-
Bail-out-Klausel der EU-Verfassung widersprechen, so-
lange dies in Form direkter Transfers, und nicht — wie
die bisherigen Rettungspakete — in Form von zuriick-
zuzahlenden Krediten finanziert wird. Auch ist Grie-
chenland nicht aufgrund von Naturkatastrophen oder
Kriegsgeschehen in diese missliche Finanzlage ge-
raten, sondern aufgrund jahrzehntelanger Misswirt-
schaft. Das Problem Griechenlands ist daher nicht eine
zerstorte Industrielandschaft, die eines Aufbaus be-
darf, sondern die Notwendigkeit tiefgreifender Refor-
men bei der Eigentumsstruktur, auf den Giitermark-
ten, auf dem Arbeitsmarkt und im 6ffentlichen Sektor.
Zudem setzt ein solches Hilfspaket falsche Anreize fiir
die tibrigen europdischen Linder, die in Zukunft an-
statt auf effiziente und nachhaltige Wirtschafts- und
Fiskalpolitik auf externe Unterstiitzung von Seiten der
EU-Kommission hoffen diirften. Auch diirfte sich ein
solcher Plan politisch kaum umsetzen lassen, da er
ein weiterer Schritt in Richtung einer europiischen
Fiskalunion wire.

1 Ohne Kredite der KfW und der HRE Bad Bank.
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Zentralbank.

Geldpolitik

Die Europiische Zentralbank (EZB) steht vor zwei groflen
Herausforderungen. Die Eurolinder driften hinsichtlich
ihrer wirtschaftlichen Entwicklung immer weiter aus-
einander (Abbildung 9). Dies erschwert die Festlegung
der einheitlichen Geldpolitik erheblich. Die EZB befindet
sich zunehmend in der Zwickmiihle, einerseits Uberhit-
zungstendenzen in den kriftig wachsenden Lindern zu
begegnen, um mittelfristig Preisstabilitit zu gewihrleis-
ten, und andererseits die fragile Wirtschaft in den Peri-
pherieldndern nicht weiter zu schwichen. Dieses Dilem-
ma wird besonders deutlich, wenn man den optimalen
Leitzinssatz der EZB mit Hilfe der sogenannten , Taylor-
Regel” einmal fiir die zentraleuropiischen Eurolinder,
bestehend aus Belgien, Deutschland, Frankreich, Finn-
land, Italien, Niederlande und Osterreich, und ein ande-
res Mal fiir die Peripherie-Staaten, bestehend aus Grie-
chenland, Irland, Portugal und Spanien, separat berech-
net (Abbildung 10). Zwischen 1999 und 2008 entsprach
der EZB-Leitzins weitgehend dem nach der Taylor-Regel
optimalen Zins fiir die zentraleuropiischen Linder, wih-
rend er fiir die Peripherielinder deutlich zu niedrig lag.
Seit Ausbruch der Eurokrise 2009 hat sich dieses Bild
gedndert. Nach unseren Berechnungen wire fiir die zen-
traleuropdischen Linder angesichts der jiingsten Preis-
entwicklungen und der positiven Konjunkturlage der-
zeit ein Leitzins von deutlich tiber 2,5 Prozent optimal,
wihrend allein nach der Taylor-Regel fiir die kriselnden
Peripheriestaaten ein Leitzins von 0,5 Prozent angeraten
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Abbildung 10

Taylor-Zinssatz fiir europdische Peripherielander und
zentraleuropdische Linder und tatsachlicher Leitzins
In Prozent
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Nach der Taylor-Regel bestimmen die Inflationshéhe und die Wirtschaftssituation
den von der Zentralbank zu wéhlenden Leitzins. Demnach wird die Geldpolitik
restriktiver (in Form héherer Zinsen), je héher die Inflation und je glinstiger die
Arbeitsmarktsituation ist. Der Taylorzins berechnet sich hier wie folgt: Taylor-Zins =
1+ 1,5x Kerninflation - 1x Beschdftigungsliicke. Die GréBen sind jeweils mit dem
realen Bruttoinlandsprodukt gewichtet.

Quellen: Eurostat; Berechnungen des DIW Berlin.
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Fur die kriselnden Peripheriestaaten ware ein niedriger Leitzins
optimal.

wire. Demnach ist die derzeitige geldpolitische Ausrich-
tung der EZB mit einem Leitzins von 1,25 Prozent fiir
die zentraleuropiischen Linder deutlich zu expansiv und
fur die Krisenstaaten deutlich zu restriktiv.?

Nachdem die europiische Notenbank im April dieses
Jahres bereits die Leitzinsen um 25 Basispunkte ange-
hoben hat, ist angesichts anhaltender Risiken fiir die
Preisstabilitit im Euroraum alsbald mit einer weiteren
Leitzinsanhebung auf 1,5 Prozent zu rechnen. Wenn
sich die Eurokrise nicht weiter zuspitzt, diirfte der Leit-
zins Ende des Jahres bei 1,75 Prozent und Ende 2012 bei
zwei Prozent liegen. Mit einer Abkehr vom Mengenten-
derverfahren mit vollstindiger Zuteilung ist angesichts
der anhaltend kritischen Lage in den europiischen Pe-
ripherieldndern fiir die nichsten Monate dagegen nicht
zurechnen, da dies die Nervositit auf den Finanzmark-
ten verstirken wiirde.

Seit Dezember vergangenen Jahres liegt die Teuerungs-
rate im Euroraum tiber der von der EZB als Preisstabilitit
definierten Rate von zwei Prozent. In den vergangenen

2 Vgl zu einer ahnlichen Analyse auch Fernanda Nechio (2011): Monetary
policy when one size does not fit all. FRBSF Economic Letter 2011-18, Federal
Reserve Bank of San Francisco.

drei Monaten lag die Inflation bei knapp drei Prozent.
Zwar sind diese Preisentwicklungen zu einem groflen
Teil auf die seit Ende 2010 stark angezogenen Energie-
preise zuriickzufithren, aber auch die Entwicklung der
Kerninflation, welche die Teuerung ohne den Einfluss
von Energie- und Nahrungsmittelpreisen anzeigt und
damit hauptsichlich die inldndische Preisdynamik wi-
derspiegelt, ist in den vergangenen drei Monaten von
1,1 Prozent im Februar auf 1,7 Prozent im Mai kontinu-
ierlich angestiegen. Dabei haben auch Steuererhchun-
gen insbesondere in den krisengeschiittelten Mitglieds-
lindern der Wihrungsunion eine Rolle gespielt.

Angesichts der anhaltenden wirtschaftlichen Belebung
im Euroraum und des kriftigen Anstiegs von Lebens-
mittel- und Energiepreisen rechnen wir fiir das laufen-
de Jahr mit einer durchschnittlichen Inflationsrate von
2,8 Prozent. Im nichsten Jahr diirfte sich die Teuerungs-
rate aufgrund eines etwas schwicheren wirtschaftlichen
Verlaufs, abklingender Basiseffekte bei den Energieprei-
sen und einer moderaten geldpolitischen Straffung auf
einem niedrigeren Niveau einpendeln. 2012 diirfte sich
die Teuerungsrate um knapp zwei Prozent bewegen.

Die zweite Herausforderung der EZB in den kommen-
den Monaten wird sein, ihre eigenen finanziellen Risi-
ken zu reduzieren, die sie durch die enormen Bestinde
von Anleihen kriselnder Staaten in ihrer Bilanz trigt.
Seit Mai 2010 hat die europdische Notenbank begon-
nen, Staatsanleihen finanzschwacher Eurolinder zu
kaufen. Insgesamt hilt die EZB im Rahmen dieses , Se-
curities Market Programme” (SMP) bisher Anleihen in
Hohe von knapp 8o Milliarden Euro in ihrer Bilanz.
Etwas mehr als die Hilfte davon diirften griechische
Staatspapiere sein. Aulerdem hilt die EZB eine noch
wesentlich gréflere Summe an Schuldverschreibungen
krisengeschiittelter Staaten, die in Form von Sicherhei-
ten von Geschiftsbanken im Rahmen der Refinanzie-
rungsgeschifte hinterlegt werden. 2010 wurden etwa
300 Milliarden Euro an Staatsanleihen als Sicherhei-
ten im Austausch fiir Zentralbankgeld bei der Europi-
ischen Zentralbank hinterlegt, zu einem groflen Teil
von Banken aus den Krisenlindern, die von einer Re-
finanzierungsmoglichkeit am Interbankenmarkt abge-
schnitten sind. Einen entsprechend grofsen Anteil an
den Sicherheiten haben griechische, irische und por-
tugiesische Anleihen, die von der EZB weiterhin als
Sicherheiten akzeptiert werden, obwohl sie nach den
bis zur Finanzkrise geltenden Grundsitzen der EZB
nicht dem Qualititsanspruch der Notenbank entspre-
chen. Motivation hierfiir ist, dass ein Ausschluss sol-
cher Schuldpapiere eine Reihe von Geschiftsbanken in
den Krisenldndern von der Geldversorgung abschnei-
den wiirde. Damit wiirde diesen die Illiquiditit und in
einigen Fillen die Insolvenz drohen. Unter diesen Um-
stinden wiirden der EZB die als Sicherheiten hinterleg-
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ten Staatsanleihen zufallen, die Notenbank wiirde das
Ausfallrisiko tragen. Die Europiische Notenbank hilt
derzeit Sicherheiten von griechischen Banken im Wert
von knapp 9o Milliarden Euro in ihren Biichern.

Dadurch, dass sich die EZB in zunehmendem Mafle
selbst einem Kreditrisiko aussetzt, wird der Eindruck
verstirkt, dass sie sich nicht mehr ausschlieRlich ihren
geldpolitischen Aufgaben widmet, sondern sich zuneh-
mend auch mit finanzpolitischen Fragestellungen aus-
einandersetzt. Unabhingigkeit und Glaubwiirdigkeit
der EZB werden hierdurch beschidigt. Dass die Ge-
schiftsbanken dabei gleichzeitig erhebliche Zinsgewin-
ne machen, da sie das von der EZB zu Niedrigzinsen
geliehene Geld wiederum in hochverzinste ausfallbe-
drohte Staatsanleihen investieren, macht die Ubertra-
gung des Kreditrisikos auf die Zentralbank noch pro-
blematischer.

Die direkten und indirekten Verluste fiir die EZB im
Falle einer Zahlungsunfihigkeit Griechenlands wiren
erheblich angesichts der recht knappen Reserve- und
Kapitalausstattung der Zentralbank. Die Summe der
Verbindlichkeiten in der EZB-Bilanz im Vergleich zur
Grofle der Reserve- und Kapitalausstattung zeigt, dass
die sogenannte ,leverage ratio“ (gesamte Verbindlich-
keiten im Verhiltnis zur Reserve- und Kapitalausstat-
tung) der europiischen Notenbank in den letzten drei
Jahren dramatisch angestiegen ist (Abbildung 11). Die
im Dezember letzten Jahres beschlossene Kapitalauf-
stockung der EZB von rund fiinf auf zehn Milliarden
Euro muss daher méglicherweise beschleunigt umge-
setzt werden; eventuell wird sogar eine weitere Aufsto-
ckung auf Kosten der Steuerzahler notwendig.

Es ist dringend angeraten, dass die EZB ihr finanziel-
les Risiko reduziert. Die Ankiindigung der Notenbank,
griechische Anleihen im Falle eines Schuldenschnitts
nicht mehr als Sicherheiten fiir ihre Refinanzierungs-
geschifte zu akzeptieren, ist ein erstes Signal, dass die
EZB sich einem hohen Kreditrisiko nicht weiter aus-
setzen wird.

Die Stiitzungs- und Rettungsbemithungen der in Schief-
lage geratenen Euroldnder sollten den Mitgliedslindern
der Wihrungsunion (und méglicherweise internationa-
len Organisationen wie dem Internationalen Wihrungs-
fonds) tiberlassen werden, so dass die europiische No-
tenbank sich wieder ihrem Mandat der Gewihrleistung
von Preisstabilitit widmen kann. Das wiirde auch ihre
beschidigte Glaubwiirdigkeit erhchen.

Vereinigtes Konigreich

Mit enttiuschenden o,5 Prozent Wachstum konnte die
britische Wirtschaft im ersten Quartal 2011 lediglich
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Abbildung 11

Bilanzsumme und Kapitalausstattung der EZB
In Millionen Euro
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Die Summe der Verbindlichkeiten in der EZB-Bilanz ist im Vergleich zur Reserve- und Kapital-

ausstattung in den letzten drei Jahren dramatisch angestiegen.

den Produktionseinbruch des vorausgegangenen Quar-
tals wettmachen. Damit verfestigen sich die Zweifel an
der Wachstumsstirke der britischen Volkswirtschaft.
Die im weiteren Jahresverlauf einsetzenden Sparmaf3-
nahmen der Regierung, eine anhaltend hohe Inflations-
rate und weiterhin bestehende Unsicherheiten im Ban-
kensystem schwichen das Vertrauen von Konsumen-
ten und Investoren.

Der private Konsum ist in den letzten zwei Quartalen
zuriickgegangen. Geringe Lohnzuwichse bei hohen
Inflationsraten und hohen privaten Verschuldungsra-
ten sowie eine weiter ansteigende Arbeitslosigkeit sor-
gen fiir Verunsicherung unter den Verbrauchern und
lassen auch fiir die nichste Zeit keine Konsumbele-
bung erwarten.

Die Investitionstitigkeit ist ebenfalls durch hohe Un-
sicherheit geprigt. Die Unternehmen scheinen augen-
blicklich Investitionen zu scheuen und zunichst die
Auswirkungen der staatlichen Budgetkiirzungen ab-
zuwarten.

Das Wachstum im ersten Quartal 2011 beruhte aus-
schliefllich auf einem ungewdhnlich hohen Aufien-
beitrag. Begiinstigt durch ein schwaches Pfund Ster-
ling und eine starke Nachfrage insbesondere aus den
Schwellenldndern legte der Export um 3,7 Prozent im
Vergleich zum Vorquartal zu. Gleichzeitig sanken die
Importe, bedingt durch die schwache Inlandsnachfra-
ge, um 2,3 Prozent.
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Mit tiber vier Prozent im April hat die Inflationsrate
nun mehr als das Zweifache der Zielmarke der engli-
schen Zentralbank erreicht. Hier kam zu den stark ge-
stiegenen Energie- und Rohstoffpreise eine Erh6hung
des Mehrwertsteuersatzes hinzu. Trotz der hohen Kern-
inflation von 3,7 Prozent bleibt die Geldpolitik der eng-
lischen Zentralbank angesichts der eingetriibten kon-
junkturellen Entwicklung expansiv. In den nichsten
Quartalen ist aufgrund von zu erwartenden Basis- und
Verzogerungseffekten mit weiterhin leicht steigenden
Inflationsraten zu rechnen. Im Laufe des nichsten Jah-
res diirfte die Teuerung zuriickgehen, wenn die aktu-
ellen temporiren Effekte abklingen und sich die freien
Produktionskapazititen deutlicher bei den Preisen be-
merkbar machen.

Vor dem Hintergrund der zahlreichen belastenden Fak-
toren fiir die britische Wirtschaft ist fiir das Gesamt-
jahr 2011 im Durchschnitt nur mit einem Wachstum
von 1,3 Prozent zu rechnen. Bedingt durch eine nied-
rigere Teuerungsrate und entsprechend geringere Be-
lastung der Kaufkraft ist erst ab 2012 ein Anziehen der
Konsumnachfrage zu erwarten. Auch die Investitionsti-
tigkeit diirfte sich 2012 leicht beschleunigen, wenn die
Investoren hohere Planungssicherheit haben und wie-
der notige Ersatz- und Modernisierungsinvestitionen
tatigen. Dies lisst fiir 2012 ein Wachstum von knapp
zwei Prozent erwarten.

Mittel- und Osteuropa

Die Entwicklung in den mittel- und osteuropiischen
Landern verlduft nach wie vor moderat. Gedimpft wird
das Wachstum durch anhaltend hohe Arbeitslosigkeit
und geringe Verfiigbarkeit von Investitionskapital, da
sowohl die Kapitalzufliisse aus dem Ausland als auch
die Kreditvergabemoglichkeiten der Banken wihrend
und nach der Finanz- und Wirtschaftskrise gedimpft
waren. Zusitzlich geschwicht wird die wirtschaftliche
Entwicklung durch den Druck zur fiskalischen Konso-
lidierung, der auch in den kommenden Quartalen den
binnenwirtschaftlichen Wachstumsbeitrag in den meis-
ten Volkswirtschaften begrenzen diirfte.

Die groflen Ausnahmen sind Polen und die Tiirkei. Bei-
de Lander haben im Zuge des Aufschwungs im letzten
Jahr auch dank einer soliden binnenwirtschaftlichen
Entwicklung kriftige Wachstumsraten erreicht; die kon-
junkturelle Entwicklung wird sich in diesem Jahr etwas
abkiihlen. Vor allem im nichsten Jahr diirfte das Wachs-
tum dann aufgrund der eingeleiteten restriktiveren Geld-
und Fiskalpolitik deutlich schwicher ausfallen.

In den im hohen Mafle vom Auflenhandel abhingigen
Volkswirtschaften der Region, insbesondere Ungarn,
Tschechien und die Slowakei, diirften die Wachstums-

impulse hingegen weiterhin vorrangig aus den Expor-
ten kommen. Insbesondere die kriftig laufenden Aus-
fuhren nach Deutschland treiben die Exportwirtschaft
und in diesem Bereich auch die Investitionstitigkeit an,
wihrend die binnenwirtschaftliche Entwicklung auf-
grund fiskalischer Konsolidierungsmafinahmen, rela-
tiv hoher Inflation und anhaltend hoher Arbeitslosig-
keit schleppend verliuft.

Russland

Dank der recht hohen Ol- und Rohstoffpreise und entspre-
chend hoher Exportumsitze ist die russische Volkswirt-
schaft mit einem kriftigen Wachstum ins laufende Jahr
gestartet. Die binnenwirtschaftliche Entwicklung bleibt
aber insgesamt gedimpft, die Erholung von der tiefen Re-
zession im Jahr 2009 verliuft schleppend. Trotz stagnie-
render Léhne und Einkommen hat zuletzt fast nur die
Konsumnachfrage das Wachstum angetrieben. Dies ist
vor allem einer relativ niedrigen und weiterhin sinken-
den Arbeitslosigkeit zu verdanken. Die Investitionstitig-
keit bleibt auch aufgrund der anhaltend zuriickhaltenden
Kreditvergabe der Banken ausgesprochen schwach.

In den kommenden Quartalen diirfte das Wachstum
mit einer weiteren Stabilisierung im Bankensektor et-
was kriftiger werden. Insbesondere Ausriistungs- und
Bauinvestitionen werden anziehen. Im zweiten Quar-
tal diirfte der Riickgang der Olpreise allerdings die Ex-
portumsitze und die Gesamtwirtschaft etwas damp-
fen. Olpreisschwankungen haben einen starken Ein-
fluss auf die 6konomische Entwicklung des mit rund
13 Prozent der Weltfordermenge derzeit gréRten Olpro-
duzenten, da unter anderem auch die Fiskalpolitik in
hohem MafRe von den Olpreisen beeinflusst ist.

Die binnenwirtschaftliche Nachfrage der russischen
Volkswirtschaft wird im weiteren Verlauf etwas anzie-
hen. Getrieben wird diese Entwicklung vor allem durch
niedrigere Lebensmittelpreise und damit deutlich sin-
kende Inflationsraten, vor allem aber durch zunehmend
bessere Arbeitsmarktbedingungen, Einkommensent-
wicklung und Konsumentenstimmung. Vor allem ein
anhaltend kriftiges Konsumwachstum diirfte so fiir ein
insgesamt solides Wachstum von rund fiinf Prozent in
diesem und im néchsten Jahr sorgen.

Das grofite Risiko fiir die wirtschaftliche Entwicklung
in Russland bleibt die Olpreisentwicklung. Bei einem
kraftigen weiteren Verfall der Preise kénnte die immer
noch fragile Entwicklung der russischen Volkswirt-
schaft empfindlich gedimpft werden. Zusitzliches Ri-
siko geht zudem von méglicher politischer Unsicherheit
aus, die insbesondere im Vorfeld der im kommenden
Jahr anstehenden Prisidentschaftswahlen zu verstirk-
ten Kapitalabfliissen fiihren kénnte.
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Deutsche Wirtschaft hilt Rekordtempo

Das kriftige Wachstum der deutschen Wirtschaft hilt auch nach dem Re-
kordzuwachs vom letzten Jahr an und diirfte in diesem Jahr mit einem
Plus von 3,2 Prozent kaum an Fahrt verlieren — insbesondere wenn man
berticksichtigt, dass dieses Jahr weniger Arbeitstage zur Verfiigung ste-
hen. Vor allem das iiberraschend starke erste Vierteljahr trigt zu dem
erneut deutlichen Plus bei. Allerdings zeichnet sich eine Korrektur im
zweiten Quartal ab. Doch trotz einer voriibergehenden Abkiihlung diirf-
te der Aufschwung noch nicht beendet sein. Fiir das nichste Jahr ist mit
einem tiberdurchschnittlichen Zuwachs von 1,8 Prozent zu rechnen (Ta-
belle 2, Abbildung 12).

Der Haupttreiber der rasanten Entwicklung bleibt der Auflenhandel, der
weiterhin vom Wachstum der Weltwirtschaft profitiert. Die Exporte voll-
ziehen zwar den Tempoverlust in der Weltwirtschaft nach, diirften aber
dennoch ordentlich zulegen. Gleichzeitig diirfte im Zuge der kriftigen
Inlandsnachfrage die Einfuhr auslindischer Waren mehr und mehr an-
geschoben werden. Dies fithrt dazu, dass der Auflenhandel immer we-
niger zum Wachstum beitragt und im kommenden Jahr sogar dimpfen
wird (Abbildung 13), wihrend die Binnennachfrage sowohl in diesem als

Tabelle 2

Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in Deutschland

2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 201 ‘ 2012

Reales Bruttoinlandsprodukt’ 10 -4,7 36 3.2 1.8
(Veranderung gegentiber dem Vorjahr in
Prozent)
Erwerbstatige im Inland (1000 Personen) 40276 40271 40490 40990 41269
Erwerbslose, ILO 3138 3230 2947 2567 2352
Arbeitslose, BA 3258 3415 3238 2968 2846
Erwerbslosenquote, 1LO? 75 78 71 59 54
Arbeitslosenquote, BA? 78 81 77 70 6,7
Verbraucherpreise? 2,6 03 11 24 18
Lohnstiickkosten* 24 57 -1,3 0,2 14
Finanzierungssaldo des Staates®

in Mrd. Euro 2,8 -72,7 -82,0 -43,0 -23,0

in Prozent des BIP 0,1 -3,0 -3.3 -17 -0,9
Leistungsbilanzsaldo in Prozent des BIP 6,5 57 55 55 53

1 Preisbreinigt

2 Bezogen auf die inldndischen Erwerbspersonen insgesamt (ILO) bzwiehungsweise auf die zivilen Erwerbs-
personen (BA)

3 Verbraucherpreisindex

4 Im Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmerstunde bezogen auf das preisbereibigte
Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstdtigenstunde (Stundenkonzept)

5 In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (ESVG)

Quellen: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bundesbank; Berechnungen des DIW Berlin;
2011 bis 2012: Prognose des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2011

Auch 2011 und 2012 wird das Wachstum kraftig bleiben. Im Zuge dessen hélt der Beschaf-
tigungsaufbau an, und das staatliche Defizit sinkt. Die vor allem aufgrund anziehender
Energiepreise in diesem Jahr hohe Inflation wird 2012 wieder unter zwei Prozent fallen.
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auch im nichsten Jahr wohl knapp zwei Prozentpunk-
te des Wachstums ausmachen wird.

Besonders starke Impulse gehen von den Ausriistungs-
investitionen aus —und weil sie auerordentlich kriftig
in das Jahr gestartet sind, fillt der Zuwachs mit 14 Pro-
zent sogar starker aus als im Boomjahr 2o10. Im Verlauf
von 2011 und 2012 verlieren sie jedoch an Schwung. Teil-
weise diirfte dies an den steigenden Zinsen liegen, die
trotz der klaren Aufwirtstendenz angesichts der star-
ken Konjunktur in Deutschland jedoch sehr niedrig
bleiben (vgl. Abbildung 10). Vor allem aber diirfte die
sich abschwichende Weltkonjunktur die Unternehmen
zu moderateren Investitionspldnen bewegen. Dennoch:
Auch 2012 wird die Investitionstitigkeit um 77,4 Pro-
zent ausgedehnt. Die Bauinvestitionen werden nach
dem fulminanten Jahresauftaktin diesem Jahr um fast
vier Prozent zunehmen. Wenngleich der Anstieg 2012
mit einem Dreiviertelprozent deutlich schwicher aus-
fallen diirfte, bleibt der Trend im Bausektor aufwirts-
gerichtet. Die privaten Haushalte diirften merklich von
der Hochkonjunktur profitieren: Die verfiigbaren Ein-
kommen werden wohl 2011 wie 2012 um jeweils drei-
einhalb Prozent anziehen. Bei um zweieinhalb Prozent
steigenden Lebenshaltungskosten — dafiir aber gering-
fugig sinkender Sparquote — wird der private Konsum
in diesem Jahr um fast zwei Prozent steigen. Dieser
fur Deutschland recht bemerkenswerte Zuwachs diirf-
te sich im kommenden Jahr wiederholen. Dazu trigt
auch die deutliche Beruhigung der Inflationsrate im
Jahr 2012 auf unter zwei Prozent bei. Die Teuerungs-
rate ohne den Einfluss von Energiepreisen bleibt dabei
klar aufwirtsgerichtet: Steigende Lohne und hohe Pro-
duzentenpreise diirften teilweise an die Verbraucher
weitergegeben werden.

Der kriftige Beschiftigungsaufbau wird sich bis ins
nichste Jahr hinein fortsetzen, jedoch deutlich an Tem-
po verlieren. Im laufenden Jahr diirfte die Zahl der Er-
werbstitigen die 41-Millionen-Marke nur knapp verfeh-
len — und ein Plus von einer halben Million Erwerbs-
titigen, oder einen Anstieg um 1,2 Prozent erzielen,
wihrend im kommenden Jahr knapp dreihunderttau-
send Erwerbstitige hinzukommen. Spiegelbildlich hier-
zu entwickelt sich die Arbeitslosigkeit. Die Arbeitslo-
senquote diirfte in diesem Jahr auf7,0 Prozent sinken,
gefolgt von 6,7 Prozent im Jahr 2012. Das Arbeitsvolu-
men wird 2011 wohl um knapp 1,7 Prozent ausgedehnt,
ein guter Teil davon resultiert aus der Riickfithrung der
Kurzarbeit. Im kommenden Jahr entwickelt sich das
Arbeitsvolumen mit 0,6 Prozent schwicher als die Zahl
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Abbildung 12

Bruttoinlandsprodukt und wichtige Komponenten
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf
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1 Auf Jahresrate hochgerechnet.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2011

Im zweiten Quartal gibt es eine Wachstumsdelle - vor allem aufgrund der Gegenbewegung am Bau. Dies bleibt jedoch voriibergehend: Die
Bautatigkeit durfte sich im spateren Verlauf beleben, und der Konsum wird bei steigenden Einkommen und Beschaftigtenzahlen deutlich zu-
legen. Die Investitionstatigkeit bei den Ausrtistungen bleibt rege, wenngleich sich die Zuwachse abschwachen. Die Exporte bleiben kraftig, die
Importe ziehen im Zuge der dynamischen Binnennachfrage nach.

18 DIW Wochenbericht Nr. 26+27.2011
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Abbildung 13
Wachstumsbeitrage
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Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2011

AuBenbeitrag sinkt trotz starker Exporte.

der Erwerbstitigen. Dies liegt jedoch auch an der deut-
lich niedrigeren Zahl von Arbeitstagen, die durch Mehr-
arbeit nicht vollstindig kompensiert werden diirfte.

Der kriftige Aufschwung verbessert die Lage der 6f-
fentlichen Haushalte erheblich, das Defizit diirfte sich
2or11 auf weniger als 1,7 Prozent des Bruttoinlandspro-
dukts fast halbieren und im kommenden Jahr unter ein
Prozent sinken. Diese Verbesserungen sind allerdings
hauptsichlich auf steigende Einnahmen zuriickzufiih-
ren, die zum Grofteil konjunkturell bedingt sind. Auch
ausgabeseitig sind wesentliche Verbesserungen aufkon-
junkturelle Effekte zurtickzufiihren — etwa die sinken-
den Transferzahlungen aufgrund der niedrigeren Ar-
beitslosigkeit. Angesichts des enormen Schuldenberges
sollte aber eine strikte Konsolidierung verfolgt werden —
zumal Impulse durch staatliche Férderungen oder Steu-
ersenkungen angesichts der guten konjunkturellen Lage
nicht erforderlich sind.

Exporte weiter stark, Importe ziehen nach

Der Auflenhandel diirfte das Wachstum im Jahr 2011
mit 1,3 Prozentpunkten genauso kriftig anschieben wie
im Boomjahr 2010. Allerdings wird der Auflenbeitrag
im Verlauf dieses Jahres wohl deutlich schrumpfen und
im kommenden Jahr das Wachstum sogar dimpfen.

Dabei verdeckt der deutliche Riickgang des Auflenbei-
trags, dass die boomenden Exporte der Motor des deut-
schen Wachstums bleiben. Besonders die Spezialisie-
rung auf hochwertige Technologiegiiter zahlt sich aus,
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denn diese werden verstirkt von den stark wachsenden
Schwellenlindern nachgefragt. Hier gelang es den deut-
schen Unternehmen sogar, ihren Marktanteil seit der
Krise deutlich auszubauen. Daher profitiert Deutsch-
land von der kriftigen Dynamik in diesen Landern so-
gar Uberdurchschnittlich (vgl. hierzu Kasten 2). Vor al-
lem die Bedeutung Chinas hat in den letzten Jahren zu-
genommen: Wihrend sich der Anteil der Ausfuhren, die
deutsche Exporteure in das ,Reich der Mitte“ verschi-
cken, seit Anfang des Jahrzehnts auf etwa sechs Pro-
zent mehr als verdreifacht hat, wird mittlerweile gar ein
Zehntel aller exportierten Maschinen, elektronischen
Ausriistungen und Fahrzeugen von China nachgefragt
(Abbildung 14).

Das nachlassende Wachstum der Weltwirtschaft diirfte
die Zuwachsraten bei den deutschen Ausfuhren aller-
dings abschwichen. Dies zeigt auch die jiingste Entwick-
lung des weltweiten Importvolumens (Abbildung 15):
Wihrend die Industrielinder seit Monaten kaum an-
ziehende Importe verzeichnen, hat zuletzt auch der
rasante Anstieg der Nachfrage aus den Schwellenldn-
dern einen spiirbaren Dimpfer erhalten. Auch die Ex-
portaussichten im verarbeitenden Gewerbe haben sich
laut den Ergebnissen der ifo-Umfrage in den letzten
Monaten abgeschwicht, wenngleich auf auferordent-
lich hohem Niveau.

Zudem diirfte der hohe Euro-Dollar-Kurs die Exportdy-
namik etwas dimpfen: So ist der Aulenwert des Euro,
der die preisliche Wettbewerbsfihigkeit der deutschen

Abbildung 14

Anteil Chinas an den deutschen High-Tech-
Ausfuhren

O ‘HHHH\H‘H\HHHH[HHHHHWHTHHHH‘

2008 2009 2010 2011

Anteil Chinas an den deutschen Ausfuhren von Maschinen, elektrotechnischen
Exportgiitern und Fahrzeugen in Prozent der Gesamtexporte.

Quelle: Statistisches Bundesamt,; Berechnungen des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2011

China wird als Abnehmer deutscher High-Tech-Produkte immer
wichtiger.
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Abbildung 15
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Abschwachung im internationalen Handel.

Abbildung 16

Indikator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit
und Wechselkurs
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Indikator der preislichen Wettbewerbsfdhigkeit der deutschen Wirtschaft gegen-
liber 56 Handelspartnern, Verdnderung gegentiber Vorjahr (linke Skala) und
Euro-Dollar-Kurs (Monatsdurchschnitte; rechte Skala).

Quellen: Deutsche Bundesbank; Berechnungen des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2011

Euro belastet preisliche Wettbewerbsfahigkeit.

Wirtschaft unter Beriicksichtigung von Drittmarktef-
fekten erfasst, zuletzt gestiegen (Abbildung 16). Aller-
dings spricht die Spezialisierung der deutschen Wirt-
schaft dafiir, dass die Nachfrage bei Preisanstiegen nur
relativ wenig sinkt. Hinzu kommt, dass die Wechsel-
kurseffekte aufgrund des hohen Anteils an Vorleistungs-
importen in den letzten Jahren an Bedeutung verlo-
ren haben: Ein anziehender Euro verteuert zwar fiir

20

sich genommen deutsche Produkte. Da aber gleichzei-
tig die Vorleistungsimporte giinstiger werden, kénnen
deutsche Produzenten die Auswirkungen eines starken
Euros iiber Preisnachlisse abfedern, ohne Gewinnein-
bufen hinnehmen zu miissen.” Selbst bei einem anhal-
tend starken Euro — wie wir ihn fiir den Prognosezeit-
raum unterstellen —ist also weiter mit kraftigen Zuwich-
sen bei den Exporten zu rechnen. Insgesamt erwarten
wir fiir dieses Jahr ein Plus von 9,6 Prozent und &,1 Pro-
zent im kommenden Jahr.

Der Grund fiir den schwachen — und im kommenden
Jahr sogar negativen — Aufsenbeitrag liegt also in den
Importen, die in den kommenden Quartalen deutlich
zulegen diirften.

Dabei haben sich die Einfuhren zu Jahresbeginn zu-
nichst relativ schwach entwickelt. Das diirfte auch mit
den massiven Preissteigerungen der letzten Monate auf
den internationalen Rohstoffmarkten — vor allem beim
Rohdl — zusammenhingen. So sind die Importe von
Erdol und Erdgas preisbereinigt zwischen Januar und
April um mehr als acht Prozent gefallen. Die Warenim-
porte insgesamt konnten dagegen in der gleichen Zeit
um vier Prozent zulegen — trotz eines deutlichen Riick-
setzers im April. Dass die Produktion im ersten Quar-
tal ungeachtet der geringeren Rohstoffimporte erheb-
lich ausgedehnt wurde, spiegelt sich auch in dem krafti-
gen Lagerbestandsriickgang im ersten Vierteljahr wider.
Der Olpreis wird im Prognosezeitraum nur langsam sin-
ken und damit die Importe belasten — immerhin ma-
chen die Importe von Erdsl und Erdgas fast neun Pro-
zent der gesamten Warenimporte aus.

Nach und nach diirfte allerdings die boomende Inlands-
nachfrage diese Effekte tiberwiegen und die Importe
deutlich anschieben. Aufgrund der sich spuirbar ver-
bessernden Einkommenssituation werden die privaten
Haushalte nicht nur im Inland mehr nachfragen, son-
dern auch verstirkt Konsumgiiter ausldndischer Her-
steller. Fiir 2011 rechnen wir mit einer Ausweitung der
Importe um 7,5 Prozent, die sich im kommenden Jahr
auf 9,5 Prozent beschleunigt.

Investitionen bleiben Motor
des Aufschwungs

Die Anlageinvestitionen bleiben mit einem Plus von
gut acht Prozent 2011 der Motor des Booms. Vor allem
die Ausriistungsinvestitionen, aber auch die rege Bau-
tatigkeit, tragen das Wachstum. Dabei diirften die Bau-
investitionen im Sommerhalbjahr schrumpfen, sich im
weiteren Verlauf aber wieder fangen. Fiir das kommen-

1 Vgl hierzu auch Kapitel 6 der Gemeinschaftsdiagnose vom Friihjahr 2011.
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Kasten 2

Forschungsintensive Industrie: Triebkraft deutscher Exporte

Deutschland ist relativ zu anderen Industrieldndern am starks-
ten auf die Produktion forschungsintensiver Giiter ausgerich-
tet.! Auch im deutschen AuBenhandel spielen forschungs-
intensive Giiter mit einem Anteil von gut zwei Dritteln an den
Exporten eine zentrale Rolle; hinsichtlich des Exportvolumens
befindet sich Deutschland regelmaBig unter den Spitzen-
reitern. Zwar litten die Hersteller deutscher Hoch- und Spitzen-
technologie mit einem Exportriickgang von fast einem Viertel
besonders deutlich unter den Auswirkungen der Finanzkrise,
ihre direkten Wettbewerber aus den USA und Japan hatten
jedoch noch massivere Einbriiche zu verzeichnen.

Eine Ursache fiir den Erfolg der deutschen forschungs-
intensiven Industrie wahrend der Finanzkrise liegt in der
gemeinsamen Beschaftigungsstrategie von Arbeitnehmern,
Arbeitgebern und Politik. So haben die Unternehmen einen
entsprechenden Riickgang der Produktivitat in Kauf genom-
men, um ihre gut ausgebildeten Beschaftigten zu halten. Dies
spiegelt sich auch im Bereich der forschungsintensiven Giiter
wider (Abbildung 1). In den USA setzten die Unternehmen da-
gegen auf das ,Hire-and-Fire' Modell: So wurden wahrend der
Rezession in erheblichem Umfang Arbeiter entlassen, sogar
mehr als durch den Riickgang der Produktion erforderlich
gewesen ware. Als die weltweite Nachfrage nach nur wenigen
Monaten der Schockstarre im Frithjahr zuriickschnappte, er-
wies sich die deutsche Strategie als Vorteil: Ohne langwierig
neues Personal einstellen zu miissen, konnten die deutschen
Unternehmen schnell auf das anziehende Wachstum der
Weltwirtschaft reagieren? und Ihre Position auf den Wachs-

1 Die forschungsintensiven Industrien stellen Giiter der Spitzen- und
Hochtechnologie her. Diese sind durch einen hohen Anteil der internen
Aufwendungen fiir Forschung und Entwicklung charakterisiert. Bei der
Spitzentechnologie liegt dieser bei iiber 7 Prozent, wahrend die
Hochtechnologie einen Anteil von 2,5 bis 7 Prozent ausweist. Ca.

60 Prozent aller weltweit gehandelten Giiter sind forschungsintensiv.

2 Entsprechend ist die Arbeitsproduktivitat nach der Krise spiirbar
angezogen; siehe hierzu auch Belitz, H., Gornig, M., Schiersch, A. (2011),
Wertschopfung und Produktivitat wieder stark gestiegen”, DIW
Wochenbericht Nr. 17, 78. Jahrgang, 2011.

de Jahr steht bei den Anlageinvestitionen mit 3,6 Pro-
zent immer noch ein ordentliches Plus zu Buche. Le-
diglich der Lagerbeitrag wird 2011 das Wachstum be-
lasten. Das liegt allerdings zum gréfiten Teil an dem
schwachen Start ins Jahr. Hier haben moglicherweise
die hohen Rohstoffpreise die Importe gedriickt und ent-
sprechende Entnahmen aus dem Lager erforderlich ge-
macht. Dies diirfte sich teilweise korrigieren, sobald die
Rohstoffpreise wieder schwicher notieren.
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Abbildung 1
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des DIW Berlin.
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Deutsche Produktivitat bricht in der Krise ein -
US-Unternehmen entlassen und steigern ihre Produktivitat.

tumsmarkten Brasilien, Russland, Indien und China (BRIC)
ausbauen.

Bereits seit Jahren steigt der Anteil der deutschen forschungs-
intensiven Giiter an den Gesamteinfuhren dieser Waren bei
den BRIC Staaten konstant an. Auch in den Krisenjahren
2008/09 konnte Deutschland zu den USA aufschlieBen und
diese im Boom-Jahr 2010 schlieBlich tiberholen, wahrend die
USA noch unter den Nachwirkungen der Rezession weiter An-
teile einbiiBen?® (Abbildung 2).

3 Siehe hierzu auch Clemens, M., Mélders, F, Schumacher, D. (2011),
Exporte: Orientierung auf Zukunftsmarkte", DIW Wochenbericht Nr. 17,
78. Jahrgang, 2011.

Ausriistungsinvestitionen auf Rekordkurs

Die Investitionen in Maschinen und Fahrzeuge lau-
fen weiter auf Hochtouren. Nach dem bereits zweistel-
ligen Zuwachs im vergangenen Jahr diirfte das Plus
mit 14,4 Prozent in diesem Jahr einen neuen Rekord-
wert erzielen. Das Niveau vom Schlussquartal 2007,
in dem die Ausriistungsinvestitionen auf ihren bishe-
rigen Hochststand kamen, diirfte jedoch erst im kom-
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Abbildung 2

Anteil der Importe aus Deutschland und den
USA an den gesamten Importen der BRIC-
Staaten in ausgewihlten Sektoren'

LR ———- - - '

105 — e

2005 2006 2007 2008 2009 2010

I Deutschland USA

1 Sektoren 24, 29, 30-33, 34-35 (ISIC 3 Klassifikation)
in Prozent; Daten fiir Indien 2010 auf Wert von 2009
gesetzt.

Quellen: Weltbank, UN-Comtrade, Berechnungen
des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2011

Deutsche Unternehmen tiberholen ihre US-Konkurrenten
auf den Méarkten der BRIC-Staaten.

Die BRIC-Staaten dirften den Trend der letzten Dekade*
fortsetzen und ihre Nachfrage nach Giitern der Hoch- und
Spitzentechnologie in den kommenden Jahren steigern.
Die forschungsintensive Industrie, die in diesen Wachs-
tumsmarkten gut aufgestellt ist, bleibt die tragende Saule
der deutschen Exportwirtschaft und ist durch die Beschaf-
tigungsstrategie gestarkt aus der Krise hervorgegangen.

4  So ist beispielsweise der Anteil forschungsintensiver Importe an
den Gesamtimporten Chinas in den letzten 10 Jahren um
12 Prozentpunkte gestiegen.

menden Jahr erreicht sein. Dies verdeutlicht, dass die
enormen Zuwichse zum Teil auch einen Aufholpro-
zess widerspiegeln. Zusitzlich ist das Umfeld fur In-
vestitionen im Prognosezeitraum giinstig. Zum einen
bleiben die Zinsen — trotz des Aufwirtstrends im Pro-
gnosezeitraum —auflange Sicht sehr niedrig. Zum an-
deren sind die Kapazititen im verarbeitenden Gewer-
be mittlerweile tiberdurchschnittlich ausgelastet. Diese
Beobachtung wird durch die Ergebnisse von Unterneh-
mensumfragen gestiitzt. Und auch das weltwirtschaft-
liche Umfeld spricht fiir eine anhaltend rege Investi-
tionstitigkeit. Allerdings verliert die Weltkonjunktur
allmihlich an Fahrt. Dies konnte die Investitionslau-
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Abbildung 17
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Investitionsgiiternachfrage zeigt erste Schwéchen.

ne der Unternehmer triiben und sie veranlassen, sich
bei ihren Investitionsplidnen zuriickzuhalten. Tatsich-
lich hat sich die inlindische Investitionsgiiternachfra-
ge zuletzt schwach entwickelt und lag zu Beginn des
zweiten Quartals zum ersten Mal seit iber einem Jahr
wieder niedriger als im davorliegenden Quartal (Ab-
bildung 17).

Insgesamt bleibt — bei einer sich im weiteren Verlauf ab-
schwichenden Dynamik — der Trend bei den Ausriis-
tungsinvestitionen aber wohl klar aufwirts gerichtet.
So ist auch im Jahr 2012 ein ordentlicher Anstieg um
7,4 Prozent zu erwarten.

DIW Wochenbericht Nr. 26+27.2011
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Verstarkte private Nachfrage bei
den Bauinvestitionen

Die Investitionen im Bausektor sind aufderordentlich
kriftig in das laufende Jahr gestartet. Dies lag jedoch vor
allem daran, dass die wegen des strengen Winters aufge-
schobenen Bauvorhaben im ersten Vierteljahr nachge-
holt wurden. Der Anstieg ist — begiinstigt durch die mil-
den Temperaturen —so kriftig ausgefallen, dass fiir den
Jahresdurchschnitt ein Plus von gut vier Prozent zu er-
warten ist. Dabei ist bereits eine Korrektur im Sommer-
halbjahr unterstellt, die in einer leicht riickldufigen Bau-
tatigkeit zum Ausdruck kommen diirfte. Hierauf deuten
die aktuellen Zahlen zur Bauproduktion hin. Anschlie-
Rend diirften die Bauinvestitionen heterogen verlaufen:
Wihrend die 6ffentlichen Investitionen wohl durch das
Auslaufen des Konjunkturprogramms und die Konso-
lidierung des Staatshaushaltes gedimpft werden, diirf-
te die Investitionstatigkeit besonders im privaten Woh-
nungsbau, aber auch im Wirtschaftsbau, von der krif-
tigen Konjunktur profitieren und allmahlich anziehen.
Dies fithrt dazu, dass dem kriftigen Plus in diesem Jahr
eine moderate Ausweitung der Bauinvestitionen um
knapp ein Prozent im Jahr 2012 folgen diirfte.

Beim privaten Wohnungsbau zeichnet sich eine deutli-
che Belebung ab. So liegen die Baugenehmigungen in
diesem Bereich annihernd um ein Viertel hoher als im
Frithjahr 2010 (Abbildung 18). Das diirfte zum einen an
den anhaltend niedrigen Zinsen liegen, zum anderen
an der gestiegenen Einkommenssicherheit aufgrund der
Lage am Arbeitsmarkt. Steigende Einkommen, aber si-

Abbildung 18

Baugenehmigungen

1 — Offentlicher Bau

_aWirtschaftsbau

Wohnungsbau

0 [T T T [ [ T [T [T T[T [T [ T[T [ T[T TIrTTr]

1994 1996

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

Baugenehmigungen, veranschlagte Kosten in Milliarden Euro, saisonbereinigt, Quartalsdurchschnitte.
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Lebenszeichen vom Wohnungs- und Wirtschaftsbau.
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cher auch die Entscheidung, nach den Erfahrungen der
Finanzkrise einen groferen Teil hiervon im Inland —
und moglichst auch in Realwerte — anzulegen, sprechen
zudem fiir gute Aussichten im Wohnungsbau.

Auch der Wirtschaftsbau diirfte von der kraftigen Kon-
junktur profitieren. So hatten die Baugenehmigungen
im Hochbau in diesem Bereich im zweiten Quartal
2008 mit veranschlagten Kosten in Hohe von 2,2 Mil-
liarden Euro noch den héchsten Stand seit 11 Jahren er-
reicht, bevor sie rezessionsbedingt um insgesamt iiber
ein Drittel einbrachen (Abbildungi8). Mit dem Auf-
schwung setzte verzégert zwar auch im Wirtschaftsbau
eine Erholung ein, doch besteht hier noch erheblicher
Nachholbedarf-zumal die Unternehmensgewinne und
anlagesuchendes Kapital auflerordentlich hoch sind.

Anders als der private Wohnungsbau und der Wirt-
schaftsbau, die unter dem Einfluss des strengen Kilte-
einbruchs im Dezember um zwei bzw. fiinf Prozent im
Schlussquartal 2010 eingebrochen waren, konnten die
offentlichen Bauinvestitionen im gleichen Zeitraum so-
gar zulegen, wenngleich nur geringfiigig. Insofern diirf-
te es nach dem steilen Anstieg bei den 6ffentlichen Bau-
investitionen um 6,3 Prozent im ersten Vierteljahr in
den folgenden Quartalen zu Gegenbewegungen kom-
men —zumal die 6ffentliche Hand kriftig konsolidieren
muss. Hierzu diirfte insbesondere bei den Infrastruk-
turausgaben angesetzt werden. Auch die Baugenehmi-
gungen deuten darauf hin, dass die 6ffentliche Bauti-
tigkeit nach den spiirbaren Zuwichsen im Rahmen der
Konjunkturpakete allmahlich in ruhigeres Fahrwasser
gerit (Abbildung 18). Dank des starken Anstiegs im ers-
ten Quartal bleibt im Jahresdurchschnitt beim 6ffent-
lichen Bau ein deutliches Plus von 3,3 Prozent — auch
wenn fiir die kommenden Quartale mit negativen Ra-
ten zu rechnen ist. Es spricht aber auch einiges dafiir,
dass es 2012 nicht bei den negativen Raten bleiben wird.
Denn auch wenn der Bund seine Ausgaben fiir Bauin-
vestitionen zurtickfihrt: Viele Gemeinden diirften fi-
nanziell durchaus in der Lage sein, Infrastrukturinves-
titionen durchzufiithren — vor allem, weil die Konjunk-
turpakete in den letzten Jahren die Gemeinden deutlich
entlastet haben. Dieser zeitliche Verschiebungseffekt
diirfte im kommenden Jahr immerhin ein Plus von
2,3 Prozent beim 6ffentlichen Bau generieren.

Privater Konsum nimmt Fahrt auf

Bislang hat der private Verbrauch nicht deutlich von
der anziehenden Konjunktur profitiert. Und auch die
zuletzt schwachen Zahlen zu den Umsitzen im Gast-
gewerbe und vor allem im Einzelhandel deuten noch
nicht auf eine merkliche Belebung des privaten Ver-
brauchs hin. Dennoch diirfte der Konsum sowohl in
diesem, vor allem aber im kommenden Jahr, merklich
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anziehen. Schub geben sowohl die sich weiter aufhel-
lende Beschiftigungslage als auch die parallel anstei-
genden Verdienste. Bei den tariflich vereinbarten Loh-
nen ist zwar erst im kommenden Jahr mit einem deut-
licheren Zuwachs zu rechnen: Denn noch immer gelten
viele Vereinbarungen, die unter dem Eindruck der Kri-
se niedrige Lohnsteigerungen vorsahen, und die in die-
sem Jahr bereits neu verhandelten Abschliisse blieben
eher moderat. Entscheidend ist daher die im Frithjahr
2012 anstehende, richtungsweisende Tarifrunde in der
Metall- und Elektroindustrie. Angesichts des anhalten-
den Konjunkturbooms sind Forderungen nach krafti-
gen Lohnsteigerungen zu erwarten. Bereits in diesem
Jahr diirften jedoch die effektiv gezahlten Lohne auch
aufgrund von Sonderzahlungen hoher liegen als die ta-
riflich vereinbarten. Im kommenden Jahr nihern sich
die anziehenden Tariflshne den Effektivichnen an. Auf
die Lohnsumme wirkt sich in diesem Jahr vor allem der
starke Beschiftigungsaufbau positiv aus; im Jahr 2012
schlagen die hoheren Effektivlchne stirker zu Buche.
Die Bruttolchne und -gehilter legen 2011 um immerhin
3,7 Prozent zu, im kommenden Jahr wird der Zuwachs
kaum geringer ausfallen. Die monetiren Sozialleistun-
gen sinken zwar in der Summe. Dies ist aber allein auf
den Riickgang der Arbeitslosigkeit zuriickzufiihren.

Wihrend der private Konsum somit von der Einkom-
mensentwicklung profitiert, dimpft die hohe Teuerung
in diesem Jahr die Kaufkraft. Im kommenden Jahr wird
die wohl sinkende Inflation dann aber eine geringere
Belastung sein. Im Jahresdurchschnitt ist mit einem
Zuwachs bei den privaten Konsumausgaben von jeweils
1,8 Prozent zu rechnen. Im Verlauf des Prognosezeit-
raums diirfte der private Verbrauch auch aufgrund der
steigenden Einkommenserwartungen anziehen.

Preise: Beruhigung im kommenden Jahr

Die Preise in Deutschland haben deutlich angezogen.
Im Juni lagen die Verbraucherpreise um 2,3 Prozent
iiber denen des Vorjahres. Im internationalen Vergleich
ist der Preisauftrieb aber nicht besonders grof; in der
Eurozone stieg der harmonisierte Verbraucherpreis-
index um 2,7 Prozent, in der gesamten EU waren es
3,2 Prozent. Die Teuerung bewegt sich jedoch inzwi-
schen oberhalb der von der EZB als akzeptabel ange-
sehenen Grenze.

Getrieben werden die Verbraucherpreise in Deutsch-
land vor allem von den erhshten Ausgaben fiir Ener-
gie. Dabei wird ein grofler Teil der Teuerung in Folge
der gestiegenen Olpreise importiert. Hinzu kommen
preistreibende Effekte aus dem Inland im Zusammen-
hang mit dem Erneuerbaren Energien Gesetz. Eben-
falls kriftig gestiegen sind die Preise fiir Lebensmittel.
Auch das ist zum grofRen Teil Ausdruck der Preisent-
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wicklung auf den internationalen Mirkten. Wenig zu-
gelegt haben dagegen die Nettomieten, die Preise fiir
Leistungen des Gastgewerbes sowie die Kosten bei den
Ausgaben fiir Freizeit und Unterhaltung. Leichte Preis-
riickgdnge gab es bei langlebigen Gebrauchsgtiitern und
Telekommunikationsleistungen.

Die zuletzt beobachteten Anstiege bei der Inflation sind
noch kein Warnsignal, wohl aber die noch viel krafti-
ger angestiegenen Erzeugerpreise. Schon jetzt geben
die Unternehmen ihre deutlich gestiegenen Kosten zu
einem guten Teil an die Verbraucher weiter. In der ifo-
Umfrage bekunden sie, dass sie an dieser Strategie fest-
halten wollen (Abbildung 19).

Die Inflationsrate wird also in den nichsten Monaten
noch weiter zulegen. In Folge der momentanen Preis-
riickgidnge an den Rohstoffmarkten diirfte sie aber zur
Jahreswende wieder spiirbar sinken. Dennoch wird der
moderate Aufwirtstrend bei der Kernrate anhalten (Ab-
bildung 20). Dafiir spricht auch, dass die Unternehmen
wohl versuchen werden, einen Teil der anstehenden
Lohnsteigerungen weiterzureichen. Dem wesentlich
durch die Energiepreise bedingten Sprung der Inflati-
on auf 2,4 Prozent in diesem Jahr diirfte eine merkli-
che Beruhigung auf wieder unter zwei Prozent im kom-
menden Jahr folgen.

Abbildung 19
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Erzeugerpreise ziehen kraftig an - und Unternehmen wollen diese
weitergeben.
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Abbildung 20
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Abbildung 21
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Teuerung zieht auch ohne Nahrungsmittel- und Energiepreise an.

Beschiaftigung expandiert weiter

Der kriftige Beschiftigungsaufbau setzt sich fort, wenn-
gleich sich der Zuwachs etwas abschwicht. Weiterhin
expandiert insbesondere die Zahl der Teilzeitjobs, aber
auch die Zahl der Vollzeitstellen legt deutlich zu. In sek-
toraler Hinsicht zeigt sich beim Beschiftigungsaufbau
mehr und mehr ein Wechsel vom Dienstleistungssek-
tor hin zum produzierenden Gewerbe. So hat die Zahl
der Arbeitsplitze im Baugewerbe beschleunigt zugelegt,
was nicht nur am Ausgleich zeitweiliger, witterungsbe-
dingter Arbeitsausfille zum Jahresbeginn liegen kann.
Ein zunehmendes Wachstumstempo ist auch beim ver-
arbeitenden Gewerbe zu beobachten. Hier kommen im
Zuge der expandierenden Industrieproduktion starke
Nachholeffekte zum Tragen (Abbildung 21); allerdings
wurde bisher noch nicht einmal die Hilfte des Arbeits-
platzabbaus in der Krise wieder wettgemacht. Zum Teil
wurde die Beschiftigungsliicke durch Leiharbeit gefiillt.
Der Boom bei der Leiharbeit ist aber inzwischen vorbei.
Die Industriebetriebe setzen offenbar vermehrt auf ei-
gene Mitarbeiter. Dadurch verbessern sich die Arbeits-
marktchancen von Stellenbewerbern, so dass sie auf die
unsicheren und nicht selten vergleichsweise schlecht be-
zahlten Jobs der Leiharbeitsfirmen immer weniger an-
gewiesen sind. Kein Wunder, dass die Zeitarbeitsbran-
che tiber Arbeitskriftemangel klagt.

Gemischt sieht dagegen das Bild im Dienstleistungs-
sektor aus. Im Handel geht es mit der Beschiftigung
weiter deutlich bergauf — insbesondere im GrofRhandel
wegen der hohen Verflechtung mit der Industrie. Das-
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Beschaftigungsriickgange sind noch nicht aufgeholt.

selbe gilt fiir die Sektoren Verkehr und Lagerei sowie
Information und Kommunikation, in denen ebenfalls
die Zahl der Arbeitsplitze expandiert. Wie beim Handel
hatin diesen Zweigen die Zahl der Arbeitsplitze inzwi-
schen das Niveau vor der Krise in etwa erreicht. Weiter
zulegen und das Vorkrisenniveau bei der Beschiftigung
deutlich tibertreffen konnte der Sektor der so genannten
wirtschaftlichen Dienste (ohne Leiharbeit). Hier finden
sich sehr unterschiedliche Aktivititen wie die Unterneh-
mensberatung, die Werbung sowie die Schutz- und Rei-
nigungsdienste. Dieser Sektor expandiert generell im
Zuge des sektoralen Wandels, aktuell erhilt er jedoch
besondere Wachstumsanstofie aufgrund der anziehen-
den Industrie- und Bauproduktion.

Wie schon seit fast zehn Jahren geht es mit der Beschif-
tigung bei den Finanzdienstleistungen — spiegelbildlich
zur anhaltenden Rationalisierung und Konzentration —
bergab. Eingetriibt hat sich das Bild bei den 6ffentlichen
sowie bei den konsumnahen Diensten. Im Gastgewerbe
ist die bis zum Jahresbeginn kriftige Beschiftigungsaus-
weitung inzwischen zum Stillstand gekommen. Auch
im Gesundheits- und Sozialwesen, ein Sektor, in dem
iiber lange Jahre die Zahl der Arbeitsplitze stetig stieg,
hat die Beschiftigung nicht mehr zugenommen. Bei der
offentlichen Verwaltung und im Sektor Erziehung und
Unterricht wird die Beschiftigung reduziert. Dasselbe
gilt fur die sonstigen privaten und &ffentlichen Diens-
te. In all diesen Sektoren werden auch Sonderfaktoren
wie der Abbau der von der Bundesagentur fiir Arbeit ge-
forderten Arbeitsgelegenheiten (Ein-Euro-Jobs) und das
Auslaufen des Zivildienstes eine Rolle spielen.
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Mit dem Beschiftigungsaufbau hat sich die Zahl der
registrierten Arbeitslosen verringert, wobei sich der
Riickgang zuletzt abschwichte. Dabei diirfte auch die
Einschrinkung arbeitsmarktpolitischer Mafinahmen
eine Rolle spielen, die fiir sich genommen die Zahl der
Arbeitslosen erh6ht. Der Abbau der Maflnahmen setzt
sich wohl fort — nicht zuletzt bei den Ein-Euro-Jobs, de-
ren Sinn schon immer in Frage stand. Noch stirker als
die Zahl der Arbeitslosen ist die Zahl der Erwerbslosen
nach dem ILO-Konzept gesunken. Das liegt daran, dass
der Anteil der Arbeitslosen, die einer geringfiigigen Ti-
tigkeit nachgehen, steigt. Und diese werden im ILO-
Konzept nicht als Erwerbslose erfasst. So ist die Zahl
der erwerbsfihigen Hartz IV-Empfinger, die einer Be-
schiftigung nachgehen, seit reichlich einem Jahr weit-
gehend konstant geblieben. Die gute Arbeitsmarktent-
wicklung geht offenbar an vielen davon vorbei.

Der Aufbau der Beschiftigung wird sich bis ins nichs-
te Jahr hinein fortsetzen, verliert aber an Tempo und
kommt gegen Ende 2012 anndhernd zum Erliegen. In
etwa spiegelbildlich dazu entwickelt sich die Arbeits-
losigkeit. Das Erwerbspersonenpotential, das zuletzt —
auch angesichts der guten Konjunktur — gewachsen ist,
diirfte im Laufe des Projektionszeitraumes immer we-
niger zunehmen. Wanderungsgewinne etwa aufgrund
der Freiziigigkeit gegentiiber neuen EU-Mitgliedsstaa-
ten sind wahrscheinlich, kriftig werden sie aber wohl
kaum ausfallen.

Offentliche Finanzen: Kriftiges Wachstum
lasst Einnahmen sprudeln

Der kriftige Aufschwung verbessert die Lage der of-
fentlichen Haushalte erheblich. Nach den starken Be-
lastungen der Wirtschafts- und Finanzkrise, die im
letzten Jahr zu einem Rekorddefizit von {iber 8o Milli-
arden Euro oder 3,3 Prozent des Bruttoinlandsprodukts
gefiihrt haben, diirfte sich das Defizit 2011 im Vergleich
zum Vorjahr fast halbieren und sich mit 43 Milliarden
Euro auf weniger als 1,7 Prozent des Bruttoinlandspro-
dukts belaufen. Auch im nichsten Jahr diirfte das Defi-
zit noch einmal deutlich auf 23 Milliarden Euro sinken
und damit weniger als ein Prozent des Bruttoinlands-
produkts ausmachen.

Vor allem schligt eine kriftige Steigerung der Einnah-
men zu Buche. Sowohl die konjunkturelle Situation als
auch gesetzliche Anderungen tragen zu dem Anstieg
bei, der sowohl in diesem als auch im nichsten Jahr bei
fast 50 Milliarden Euro liegen diirfte. Rund zwei Drittel
der Einnahmesteigerungen gehen auf wachsende Steu-
ereinnahmen zurtick. Vor allem die im Zuge der fallen-
den Arbeitslosigkeit wachsende Lohnsumme schlagt
sich in kriftigen Steuermehreinnahmen nieder. Die
Progressionswirkung der Einkommensteuer verstarkt
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den Effekt, das heifdt, die Steuereinnahmen steigen star-
ker als die Nettolshne. Aber auch die gewinnabhangi-
gen Steuern wie Gewerbe- und Kérperschaftsteuer spru-
deln dank des Aufschwungs kriftig. Zusatzlich schla-
gen sich Steuerrechtsinderungen in den Einnahmen
nieder: Die Luftverkehrsabgabe und die Kernbrenn-
stoffsteuer erhohen die Steuereinnahmen im Jahr zu-
sammen um rund drei Milliarden Euro, wobei letztere
im Zuge des geplanten Ausstiegs aus der Kernenergie
teilweise in Frage steht.

Auch die Sozialbeitrige wachsen in diesem und im
nichsten Jahr kriftig. Dieses Jahr wirken hier neben
der steigenden Lohnsumme auch die Erh6hung der Bei-
tragssitze in der Arbeitslosen- und Krankenversiche-
rung zum Beginn dieses Jahres einnahmesteigernd.
Auch im nichsten Jahr diirfte es dank der insgesamt
guten Arbeitsmarktentwicklung noch einmal zu star-
ken Beitragszuwichsen kommen.

Dank der giinstigen konjunkturellen Entwicklung diirf-
ten sich die staatlichen Ausgaben in diesem und im
nichsten Jahr recht gedimpft entwickeln. Die moneti-
ren Sozialleistungen in der Summe diirften in diesem
Jahr sogar recht deutlich um fast ein Prozent fallen. Ne-
ben der verzégerten Rentenanpassung schligt sich vor
allem der Riickgang der Arbeitslosigkeit und damit ge-
ringere Transferzahlungen in fallenden Ausgaben nie-
der. Auch die tibrigen staatlichen Ausgaben werden nur
verhalten steigen. Im laufenden Jahr diirften die Perso-
nalausgaben des Staates dank moderater Tarifabschliis-
se und schwacher Personalentwicklung kaum wachsen.
Ab nichstem Jahr diirften sich die Ausgaben etwas be-
schleunigen, da in den Tarifverhandlungen fiir den Of-
fentlichen Dienst der Linder im Friithjahr 2012 etwas
hohere Lohnabschliisse zu erwarten sind.

Insgesamt stellt sich die Situation der 6ffentlichen Haus-
halte giinstig dar. Dabei ist aber festzuhalten, dass die Ver-
besserungen im Wesentlichen durch die positiven kon-
junkturellen Impulse sowie diskretionire Erhchungen
auf der Einnahmenseite zustande kommen. Eine nachhal-
tige Konsolidierung ist bisher allerdings nicht erkennbar.
Vielmehr drohen neue Milliardenlasten etwa fiir Energie-
wende, Bundeswehrreform und , Euro-Rettung”.

Zusitzlich weckt die glinstige Entwicklung Begehrlich-
keiten: So hat sich die Bundesregierung jiingst grund-
satzlich fiir Steuersenkungen im Bereich der mittleren
Einkommen ausgesprochen, wohl auch, um im Wahl-
jahr 2013 Akzente setzen zu konnen. Zusitzlich wer-
den Rufe nach einer zusitzlichen Entlastung unterer
und mittlerer Einkommen durch die Senkung von So-
zialversicherungsbeitrigen sowie Steuerentlastungen
fur unterschiedliche Branchen laut. Die Wirtschafts-
verbinde fordern Entlastungen bei der Gewerbesteuer
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und weitere milliardenschwere Férderungen von For-
schung und Entwicklung. Die Krankenkassen weisen
auf Mehrkosten und wettbewerbsbeschrankende Wir-
kungen einer geplanten Subvention fiir Landirzte hin.
Auch im Zusammenhang mit der Energiewende rufen
viele Branchen nach staatlicher Férderung. So kostet
die Subvention der erneuerbaren Energien jetzt schon
hohe Milliardenbetrige, die weitgehend auf die Strom-
preise umgelegt werden. Die jlingst beschlossene For-
derung von Elektroautos wird mit zwei Milliarden Euro
in den nichsten Jahren zu Buche schlagen.

Manche dieser Ausgaben mégen fiir sich genommen
als sinnvoll erscheinen. Angesichts eines Schulden-
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bergs, der mit fast 2,1 Billionen Euro weiterhin auf Re-
kordniveau verharrt und mit 83 Prozent des Bruttoin-
landsprodukts deutlich tiber der Schuldengrenze des
Maastricht-Vertrags liegt, besteht aber zu Freigiebig-
keit kein Anlass. Weiterhin muss jede Subvention und
jede Steuererleichterung mit zusitzlichen Schulden
bezahlt werden. Mitten im Aufschwung ist auch aus
konjunkturpolitischer Sicht ein staatlicher Impuls fiir
die Wirtschaft nicht erforderlich. Im Gegenteil: Staat-
liche Ausgabenprogramme kénnen sich zum jetzigen
Zeitpunkt leicht in steigenden Preisen niederschlagen,
statt die wirtschaftliche Entwicklung voranzubringen.
Eine ordnungspolitische Leitlinie in der Politik ist nicht
mehr zu erkennen.
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INTERVIEW

Dr. Ferdinand Fichtner, I/

SECHS FRAGEN AN FERDINAND FICHTNER

»Der Konsum wird eine wesentliche
Stiitze des Wachstums werden «

Kommissarischer Leiter der Abteilung
Konjunkturpolitik am DIW Berlin

1.
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Herr Dr. Fichtner, die deutsche Wirtschaft ist mit guten
Wachstumszahlen in das Jahr 2011 gestartet. Wird

das Wachstum anhalten? Das Wachstum wird sich

im Vergleich zu dem wirklich auBerordentlich starken
ersten Quartal in den kommenden Quartalen etwas
abschwéchen. Dennoch erwarten wir fiir das Gesamtjahr
2011 noch einmal ein sehr solides Wachstum, das bei
3,2 Prozent liegen diirfte und damit fast so hoch ist wie
im Rekordjahr 2010.

Ist es nach wie vor der AuBenhandel, der das deutsche
Wirtschaftswachstum antreibt? Zunachst hat sicherlich
der AuBenhandel den Schwung in die Wirtschaft ge-
bracht, aber wir beobachten, dass die Binnenwirtschaft
und vor allem die Investitionsnachfrage mehr und mehr
zum Wachstum beitragen. Auch der Konsum diirfte im
Laufe dieses Jahres noch mal starker anspringen, weil
sich die Arbeitsmarktsituation verbessert hat und auch
die Lohnentwicklung entsprechend giinstig ist. Insofern
denken wir, dass auch im néchsten Jahr der Konsum
eine wesentliche Stlitze des Wachstums sein diirfte.

Bleibt die Auslandsnachfrage so hoch wie in der Ver-
gangenheit? Die weltwirtschaftliche Entwicklung und
auch die Entwicklung in den Schwellenlandern diirften
sich etwas abschwachen, weil wir gerade in China, aber
auch in Indien schon erste Uberhitzungserscheinungen
beobachtet haben. Deshalb erwarten wir, dass die
Zentralbanken in diesen Landern etwas auf die Bremse
treten werden. Insofern diirfte sich die Entwicklung dort
zwar etwas abschwachen, aber weiterhin das Standbein
der weltwirtschaftlichen Entwicklung darstellen.

Werden die Verbraucherpreise in Deutschland weiter
ansteigen? Die Preisentwicklung ist eigentlich der
einzige Wermutstropfen, den man aktuell in Deutsch-
land konstatieren muss. Die Preise haben sich ja in den
letzten Monaten schon deutlich schneller nach oben

bewegt, und da ist tatsachlich auch noch ein gewisser
Spielraum. Wir gehen davon aus, dass die Preise sich
etwas stabilisieren werden, weil die ganz starken Olpreis-
anstiege der Vergangenheit sich wahrscheinlich etwas
korrigieren durften. Aber es ist schon noch etwas Druck
im Kessel, weil die wirtschaftliche Entwicklung so kréftig
ist, dass die Preissteigerungen etwas hoher bleiben
kénnen.

Inwieweit gefahrdet die Eurokrise das deutsche Wirt:
schaftswachstum? Aktuell sehe ich keine unmittelbare
Gefahr, die von der Eurokrise fir das Wirtschafts-
wachstum in Deutschland ausgeht. Eine Verscharfung
dieser Krise konnte allerdings die Stimmung unter den
Verbrauchern beeintrachtigen und auch die Export:
maoglichkeiten bis zu einem gewissen Grad beeintréch-
tigen, wenn beispielsweise der Wechselkurs starken
Schwankungen unterliegt. Zudem haben wir beispiels-
weise auch in den USA eine dramatische Schuldensitua-
tion. Vor diesem Hintergrund kénnen die Entwicklungen
durchaus Einfluss auf das Wirtschaftswachstum haben.
Im Moment aber glaube ich, dass dieser Einfluss noch
nicht akut ist.

Was bedeutet die gute Konjunktur fiir die 6ffentlichen
Finanzen? Gibt es gentigend Spielraum fiir Steuer-
senkungen? Der Ruf nach Steuersenkungen ist verfriiht.
Wir haben nach wie vor einen Schuldenstand von tber
80 Prozent des Bruttoinlandsprodukts in Deutschland,
und wir machen nach wie vor jeden Tag zuséatzliche
Schulden. Man sollte jetzt noch nicht anfangen, Wahl-
geschenke zu verteilen, vor allem nicht in Form von
Steuersenkungen. Da gibt es bessere Méglichkeiten, die
zehn Milliarden, die jetzt im Gesprach sind, zu verteilen.
Im Zweifel wéren Steuersenkungen in der aktuellen
konjunkturellen Situation auch nicht férderlich, sondern
durften allenfalls die Preise antreiben.

Das Gesprach fihrte Erich Wittenberg.

Das vollstandige Interview zum Anhéren finden
Sie auf www.diw.de/interview
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Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Deutschland
Vorausschatzung fiir die Jahre 2011 bis 2012

2010 2011 2012
2009 2010 2011 2012
1LHj. 2.Hj. 1LHj. 2.Hj. 1Hj. 2.Hj.
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Verédnderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Erwerbstatige 0,0 0,5 1,2 0,7 0,1 10 13 1,2 038 0,5
Arbeitszeit, arbeitstaglich -2,5 1,6 0,6 11 12 19 0,2 0,8 0,1 2,1
Arbeitstage 0,0 0,5 -0,1 -1.2 08 0,2 08 -10 0,0 -2,3
Arbeitsvolumen, kalendermonatlich 2,6 27 17 0,6 2,1 31 2,4 10 10 0,2
Produktivitat' -2,2 10 15 12 12 07 17 14 09 15
Reales Bruttoinlandsprodukt -47 3,6 32 18 34 39 41 24 18 17
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Milliarden Euro
Konsumausgaben 18832 19297 19974 2065,5 9371 992,6 9726 10248 1004,5 1061,0
Private Haushalte? 14111 14450 1502,2 1554,6 701,2 743,8 7310 77,3 756,7 7979
Staat 4721 484,7 495,2 510,9 2359 2488 2416 2535 2478 2631
Anlageinvestitionen 4227 448,2 489,1 512,0 208,9 239,2 2324 256,7 2435 268,5
Ausriistungen 1547 170,0 1933 2057 78,0 92,0 90,8 102,5 98,3 1074
Bauten 240,1 2498 266,7 276,3 1174 1324 1277 139,0 1308 1455
Sonstige Anlageinvestitionen 279 284 29,1 299 13,6 14,8 13,9 15,2 14,3 15,6
Vorratsveranderung? -273 -10,8 -28,7 -28,5 4.4 -15,2 -3,5 -25,2 -5,0 -23,5
Inlandische Verwendung 22786 23671 24578 2549,0 1150,5 1216,6 12015 1256,3 1243,0 1306,0
Auflenbeitrag 118,5 1317 1376 136,4 64,8 66,9 69,7 679 74,0 62,4
Exporte 97838 11523 12991 14134 546,4 605,9 625,0 674,1 688,3 7251
Importe 860,3 1020,6 11615 12770 4815 539,0 555,3 606,1 614,3 662,7
Bruttoinlandsprodukt 23971 2498,8 25954 26854 12153 12835 12711 13243 1316,9 1368,5
b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 11 2,5 35 34 2,0 30 38 3.2 33 35
Private Haushalte? -0,.2 2,4 4,0 35 15 33 4,2 37 35 35
Staat 5.0 2,7 2,2 32 34 2,0 24 19 2,6 38
Anlageinvestitionen -10,3 6,0 91 47 41 77 11,2 73 4.8 4.6
Ausriistungen 23,3 99 13,7 6,4 47 14,7 16,5 1.3 83 4.8
Bauten -0,6 4,0 6.8 36 4,0 4,0 8,8 50 25 4,6
Sonstige Anlageinvestitionen -4 15 2,5 3,0 14 15 2,5 2,5 3,0 29
Inlandische Verwendung -19 39 38 37 34 44 44 33 35 4,0
Exporte -16,9 177 12,7 88 15,7 19,6 14,4 11,2 10,1 76
Importe -15,5 18,6 13,8 9,9 14,8 22,3 15,3 12,5 10,6 9,3
Bruttoinlandsprodukt -34 4,2 39 35 4,3 4,2 4,6 3.2 3,6 33
3. Verwendung des Inlandsprodukts, preisbereinigt
a) Verkettete Volumina in Milliarden Euro
Konsumausgaben 16857 16994 17249 17535 830,9 868,5 846,8 878,1 858,9 894,5
Private Haushalte? 12544 1260,2 12826 13055 614,2 646,0 6271 655,4 6379 6676
Staat 432,0 440,1 4431 4487 2173 2228 220,1 223,0 2215 2272
Anlageinvestitionen 418,2 4434 479.3 496,5 206,6 236,8 2278 2516 236,2 260,3
Ausriistungen 173,9 192,8 220,6 2370 879 104,9 102,9 177 12,3 1247
Bauten 2073 2132 2218 2234 100,7 12,4 106,9 1149 106,6 116,8
Sonstige Anlageinvestitionen 36,6 39,0 413 43,0 18,3 20,7 19,5 218 20,4 22,6
Inlandische Verwendung 20709 21215 21638 2209,0 1039,0 10825 1066,7 10970 10857 11233
Exporte 994,7 11407 12499 13510 5475 593,3 605,7 644,2 659,5 691,5
Importe 901,0 10185 10951 1198,8 4876 5309 526,9 568,1 5781 620,8
Bruttoinlandsprodukt 2169,4 22482 23209 2362,4 1100,8 11474 1146,3 1174,6 11674 1195,0
b) Veranderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 0,5 0.8 15 17 0,2 14 19 11 14 19
Private Haushalte? -0,2 0,5 18 18 -0,5 13 2,1 15 17 19
Staat 29 19 07 13 2,2 15 13 0,1 0.6 1.9
Anlageinvestitionen -10,1 6,0 81 3,6 44 74 10,3 6,2 37 35
Ausriistungen -22,6 10,9 144 74 59 154 171 12,2 9,2 59
Bauten -15 29 4,0 07 3.2 2,5 6,1 2,2 -0,3 16
Sonstige Anlageinvestitionen 56 6,4 59 4,2 70 6,0 6,8 50 45 39
Inlandische Verwendung -1,9 2,4 2,0 2,1 19 29 2,7 13 18 2,4
Exporte -14,3 14,7 9,6 81 138 15,5 10,6 8,6 8,9 73
Importe -94 13,0 75 9,5 1.2 14,8 81 70 97 9.3
Bruttoinlandsprodukt -4,7 3,6 3.2 18 34 39 4,1 24 18 17
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noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Deutschland
Vorausschatzung fir die Jahre 2011 bis 2012

2010 201 2012
2009 2010 2011 2012
1Hj. 2.Hj. 1Hj. 2.Hj. 1Hj. 2.Hj.

4. Preisniveau der Verwendungsseite des Inlandsprodukts (2000 = 100)

Veranderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben? 0,0 19 2, 17 19 19 2, 2,2 18 1,6

Konsumausgaben des Staates 2,1 0.8 15 19 1,1 04 1,1 19 19 18

Anlageinvestitionen -0,3 0,0 10 11 -0,3 0,3 09 10 10 11
Ausriistungen -09 -0,8 -0,7 -09 -1, -0,6 -0,5 -0,8 -0,8 -10

Bauten 09 12 2,6 29 038 15 2,5 2,8 2,7 30

Exporte -3,0 2,7 29 0,7 17 35 34 2,5 11 0,2

Importe -6,8 4,9 59 04 32 6,6 6,7 51 038 0,1

Bruttoinlandsprodukt 14 0,6 0,6 16 0,9 0,3 04 0,8 17 16

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Milliarden Euro

Primareinkommen der privaten Haushalte? 1795,2 1839,6 1930,0 19971 901,5 938,1 9474 982,7 982,8 1014,3
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 2335 236,6 2455 249,8 114,6 122,0 119,2 126,3 121,9 128,0
Bruttoléhne und -gehélter 992,4 10212 1058,8 1095,8 483,6 5376 504,0 5547 522,5 5733
Ubrige Primareinkommen* 569,4 581,8 625,8 651,5 303,3 278,5 324,2 3016 3384 313,0

Primareinkommen der tbrigen Sektoren 269,6 3425 3521 375,3 149,0 193,5 161,0 1911 1733 2021

Nettonationaleinkommen (Primédreinkommen) 2064,9 21821 22821 23724 1050,5 11316 11084 11737 1156,1 1216,4

Abschreibungen 366,1 3532 3533 3613 1773 1759 176.9 176,4 180,0 1813

Bruttonationaleinkommen 2430,9 25353 26354 27338 12278 13075 1285,3 1350,1 1336,1 13977

Nachrichtlich:

Volkseinkommen 17918 1903,5 19817 20574 915,8 9878 962,2 1019,5 1002,9 1054,6
Unternehmens- und Vermégenseinkommen 566,0 645,7 6775 711,8 3176 3281 339,0 3384 358,55 3533
Arbeitnehmerentgelt 12259 12578 1304,2 13456 598,2 659,6 623,2 681,0 644,4 7013

b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr

Primareinkommen der privaten Haushalte? -2,5 2,5 49 35 10 4,0 51 47 37 32
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 2,1 13 37 18 0,6 2,1 4,0 3,5 2.2 13
Bruttoldhne und -gehélter -0,2 2,9 37 35 2,3 34 4,2 3.2 37 33
Ubrige Primareinkommen* -8,0 2,2 76 41 -1,0 59 6,9 8,3 44 38

Primareinkommen der tbrigen Sektoren -13,5 270 2,8 6,6 58,7 10,1 8,1 -1,3 76 58

Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) -4,1 57 4,6 4,0 6,4 5,0 55 37 4,3 3,6

Abschreibungen -0,3 -3,5 0,0 23 -5,0 -2,0 -0,2 0,3 18 28

Bruttonationaleinkommen -3,6 43 39 37 4,6 4,0 4,7 33 4,0 3,5

Nachrichtlich:

Volkseinkommen -4,2 6,2 4,1 38 77 4,9 51 32 4,2 34
Unternehmens- und Vermégenseinkommen -12,6 14,1 49 51 20,5 8,5 6,8 31 57 44
Arbeitnehmerentgelt 0,2 26 37 32 2,0 32 42 3.2 34 3,0

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte

a) Milliarden Euro

Masseneinkommen 10425 1075,6 1095,2 1129,0 518,8 556,8 529,6 565,5 5459 583,2
Nettolohne- und -gehalter 639,2 666,8 688,9 716,1 3124 3544 3237 365,2 3370 379,0
Monetére Sozialleistungen 490,3 496,3 492,0 4994 251,2 2451 249,5 2425 2524 2470
abzgl. Abgaben auf soziale Leistungen® 87,0 875 857 86,5 44,8 4277 43,5 42,2 43,6 429

Ubrige Primareinkommen* 569,4 581,8 625,8 651,5 303,3 278,5 324,2 3016 3384 3130

Sonstige Transfers (Saldo)® -576 -58,8 -65,5 -670 -30,4 -28,4 -34,3 -31.2 -35,8 -31.2

Verfiigbares Einkommen 1554,3 15987 16554 17135 791,8 806,9 819,5 835,9 848,5 864,9

Nachrichtlich:

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 336 32,5 34,3 355 15,8 16,7 16,8 174 176 179

Konsumausgaben 14111 1445,0 1502,2 1554,6 701,2 743,8 731,0 7713 756,7 7979

Sparen 176,8 186,2 1875 194,3 106,5 797 105,4 82,1 109,4 84,9

Sparquote in Prozent’ 111 11,4 111 111 13,2 9,7 12,6 9,6 12,6 9,6

b) Verdnderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr

Masseneinkommen 2,6 32 18 31 37 27 2,1 16 31 31
Nettolghne- und -gehalter -03 43 33 39 4] 45 36 31 4, 38
Monetére Sozialleistungen 8.3 12 -0,9 15 29 -0,4 -0,7 -11 1.2 19
abzgl. Abgaben auf soziale Leistungen® 11,3 0,5 2,0 0,9 2.3 -1,2 27 -1,3 0,0 17

Ubrige Primareinkommen* -8,0 2,2 76 41 -1,0 59 6,9 8,3 44 38

Verfiigbares Einkommen -1,0 2,9 35 35 2,2 35 35 3,6 35 3,5

Konsumausgaben -0.2 24 4,0 35 15 33 42 37 35 35

Sparen -57 53 07 37 6,2 4,2 -10 29 38 35

30 DIW Wochenbericht Nr. 26+27.2011



DEUTSCHLAND

noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Deutschland

Vorausschatzung fir die Jahre 2011 bis 2012

2010 201 2012
2009 2010 2011 2012
1.Hj. 2.Hj. 1Hj. 2.Hj. 1Hj. 2.Hj.
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates®
a) Milliarden Euro
Einnahmen
Steuern 564,5 568,3 602,0 6322 2810 2873 2984 3036 313,5 3187
Sozialbeitrage 409,9 420,3 434,2 448,2 203,8 216,5 212,0 2222 2187 229,5
Verkaufe 487 50,9 54,1 55,5 24,1 26,8 254 28,7 259 29,6
Sonstige Einnahmen 43,0 42,6 417 41,2 219 20,8 215 20,3 21,2 20,0
Insgesamt 1066,0 1082,1 1132,0 11771 530,7 5514 5572 574,8 579.3 597,9
Ausgaben
Vorleistungen 11,3 116,3 122,2 126,5 539 62,5 56,6 65,5 58,6 679
Arbeitnehmerentgelte 1776 181,8 184,2 188,0 878 94,0 89,3 94,9 90,7 973
Vermogenseinkommen (Zinsen) 62,2 59,8 62,5 64,3 30,2 29,5 316 310 317 326
Subventionen 315 330 327 329 16,4 16,6 16,4 16,3 16,4 16,5
Monetére Sozialleistungen 4435 450,6 4458 451,3 2273 2233 2259 219,9 2274 2239
Soziale Sachleistungen 196,6 204,2 206,7 215,1 101,0 103,2 102,5 104,2 106,3 108,8
Bruttoinvestitionen 39,3 39,0 40,3 41,0 16,6 224 176 22,6 18,3 227
Sonstige Ausgaben 76,6 79,6 80,7 81,1 34,5 451 349 459 353 458
Insgesamt 11387 11641 11751 1200,1 5676 596,6 5747 600,3 584,6 615,5
Finanzierungssaldo 72,7 -82,0 -43,0 -23,0 -36,8 -45,2 -175 -25,5 5.4 -176
b) Verdnderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Einnahmen
Steuern -4,3 07 59 50 -17 31 6,2 57 51 50
Sozialbeitrage 0,5 2,5 33 32 15 35 4,1 2,6 31 33
Verkdufe 35 4,6 6,2 2,6 53 4,0 53 71 2,0 32
Sonstige Einnahmen -11 -09 2,1 -1,3 -10,1 11,2 -19 2,3 -1,2 -14
Insgesamt -2,1 15 4,6 4,0 -0,6 3,6 5,0 4,2 4,0 4,0
Ausgaben
Vorleistungen 6,2 45 50 35 47 43 51 49 35 36
Arbeitnehmerentgelte 41 2,3 13 2,1 3,0 17 17 10 16 2,6
Vermdgenseinkommen (Zinsen) -6,7 -38 4,6 28 -0,9 -6,7 43 49 0,5 52
Subventionen 13,2 4,7 -0,8 0,5 8,0 16 0,0 -1,7 -0,3 13
Monetére Sozialleistungen 53 1,6 -1 1,2 30 0,2 -0,6 -15 0,7 18
Soziale Sachleistungen 59 39 12 41 46 31 15 09 37 44
Bruttoinvestitionen 70 -0,9 33 19 17 -2,7 6,4 10 38 04
Sonstige Ausgaben 6,3 38 15 04 -6,0 12,8 12 17 1.2 -0,2
Insgesamt 4,9 2,2 0,9 2,1 27 18 13 0,6 17 2,5

EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.

EinschlieBlich verbrauchsnaher Steuern.
Empfangene abziiglich geleistete Transfers.
Sparen in Prozent des verfiigharen Einkommens.
Gebietskdrperschaften und Sozialversicherung.

O N LA WN =

Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstdtigenstunde.
EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

Selbstdindigeneinkommen,/ Betriebsiiberschuss sowie empfangene abziiglich geleistete Vermégenseinkommen.

Quellen: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen, Berechnungen des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2011
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Discussion Papers Nr. 1131
June 2011 | Christian Dreger, Jiirgen Wolters

e serun

Discussion Papers

Money and Inflation in the Euro Area during the Financial Crisis

This paper explores the stability of the relation between money demand for M3 and inflation
in the euro area by including the recent period of the financial crisis. Evidence is based

on a cointegration analysis, where inflation and asset prices are allowed to enter the long

run relationship. By restricting the cointegrating space, equations for money and inflation

are identified. The results indicate that the equilibrium evolution of M3 is still in line with
money demand. In the long run, inflation is affected by asset prices and detrended output.
Excess liquidity plays an important role for inflation dynamics. While the hypothesis of weak
exogeneity is rejected for real money balances and inflation, real income, real asset prices and

the term structure do not respond to deviations from the long run equilibria. A single equation analysis derived
from this system still provides reliable information for the conduct of monetary policy in real time, since the error
correction terms are very similar to those obtained by the system approach. To monitor the monetary development,
a single money demand equation is sufficient, at least as a rough indication.

www.diw.de/publikationen/diskussionspapiere

Discussion Papers Nr. 1132
June 2011 | Thilo Grau, Molin Huo, Karsten Neuhoff

Discussion Papers

Survey o Photovoltaic Industry
and Plicyin Germany and China

Survey of Photovoltaic Industry and Policy in Germany and China

As building-integrated photovoltaic (PV) solutions can meet around one-third of electricity
demand in Germany and China, both countries are interested in exploring this potential. PV
technologies have demonstrated significant price reductions, but large-scale global application
of PV requires further technology improvements and cost reductions along the value chain.

We analyze policies in Germany and China, including deployment support, investment support
for manufacturing plants and R&D support measures, and we survey the industrial actors

they can encourage to pursue innovation. While deployment support has been successful,
investment support for manufacturing in these nations has not been sufficiently tied to

innovation incentives, and R&D support has been comparatively weak. The paper concludes with a discussion of
the opportunities for global policy coordination.

www.diw.de/publikationen/diskussionspapiere
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Discussion Papers Nr. 1133
June 2011 | Tilman Briick, Guo Xu

e e

Who Gives Aid to Whom and When?:

iscusion Papers Aid Accelerations, Shocks and Policies

FEEXI | We address the pitfalls of averaging by exploiting the longitudinal variation in aid to identify
[ ] sudden and sharp increases in aid flows. Focusing on specific events, we test if aid accelerations
[

correspond to policies and shocks in the recipient country. For a large sample of 145 recipient
countries and 33 donors from 1960-2007, we find that positive regime changes and wars are
significant predictors of aid accelerations. Disaggregating aid flows by donors, we find indica-

Wh Gives A to Whomand When? —
Aid Accleations, hocks and Plces

tive evidence for competing allocation rules, particularly among European donors. We argue
that drivers of aid accelerations differ from drivers of average aid flows — a distinction that can
reconcile some of the ambiguous empirical results in the aid literature.

www.diw.de/publikationen/diskussionspapiere

Discussion Papers Nr. 1134
June 2011 | Carlos Bozzoli, Tilman Briick, Tony Muhumuza

— An Indicator for National Systems of Innovation:
Discussion Paers Methodology and Application to 17 Industrialized Countries

Activity Choices of Internally Displaced Persons and Returnees:
Quantitative Survey Evidence from Post-War Northern Uganda

We study the effect of living in an internally displaced people’s (IDP) camp on economic activity

DIW Wochenbericht Nr. 26+27.2011

choices in post war northern Uganda. As the decision to relocate from a camp is voluntary,
camp residents may be different from returnees. We merge household data with micro-level
conflict data to control for endogeneity (selection of households out from camps). We find a strong effect of camp
residence on activity choices. Particularly, individuals in IDP camps are more inclined to cultivate and engage in
trading, than those who returned. However they are less likely to make handicrafts and participate in any of the
wide range of activities. The observation that individuals living in camps strive to ensure self-reliance underscores
the need for livelihood interventions and other recovery programmes to target not only returnee households but
also create opportunities for households still in displacement. This should be coupled with improvement of security
around camps to foster increased economic activity. Results also point to the need to fast-track infrastructure
development and stimulate local demand that allows returnees to self-sustain.

www.diw.de/publikationendiskussionspapiere
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SOEP Papers Nr. 379
May 2011 | Nicole Watson, Mark Wooden

Re-engagin wit Suvey Nonrespondents:
The BHPS, SOEP and HILDA Survey Experence

Re-engaging with Survey Non-respondents:
The BHPS, SOEP and HILDA Survey Experience

Previous research into the correlates and determinants of non-response in longitudinal surveys
has focused exclusively on why it is that respondents at one survey wave choose not to
participate at future waves. This is very understandable if non-response is always an absorb-

ing state, but in many longitudinal surveys, and certainly most household panels, this is not

the case. Indeed, in these surveys it is normal practice to attempt to make contact with many
non-respondents at the next wave. This study differs from previous research by examining the
process of re-engagement with previous wave non-respondents. Drawing on data from three na-

tional household panels it is found that the re-engagement decision is indeed distinctly different from the decision
about continued participation. Further, these differences have clear implications for the way panel surveys should
be administered given the desire to enhance overall response rates.

www.diw.de/publikationen/soeppapers

SOEP Papers Nr. 380
May 2011 | Armin Falk, Ingo Menrath, Pablo Emilio Verde, Johannes Siegrist

SOEPpapers

380 |

Cardiovascular Consequences of Unfair Pay

This paper investigates physiological responses to perceptions of unfair pay. In a simple
principal agent experiment agents produce revenue by working on a tedious task. Principals
decide how this revenue is allocated between themselves and their agents. In this environment
unfairness can arise if an agent's reward expectation is not met. Throughout the experiment we
record agents' heart rate variability. Our findings provide evidence of a link between perceived
unfairness and heart rate variability. The latter is an indicator of stressrelated impaired cardiac
autonomic control, which has been shown to predict coronary heart diseases in the long run.
Establishing a causal link between unfair pay and heart rate variability therefore uncovers a

mechanism of how perceptions of unfairness can adversely affect cardiovascular health. We further test poten-
tial adverse health effects of unfair pay using data from a large representative data set. Complementary to our
experimental findings we find a strong and highly significant association between health outcomes, in particular
cardiovascular health, and fairness of pay.

www.diw.de/publikationen/soeppapers
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DIW-Konjunkturbarometer Juni 2011
Wachstumsdelle im zweiten Quartal

Gegeniiber dem starken ersten Quartal dirfte die deutsche Wirtschaft zwischen April und Juni allenfalls um

0,4 Prozent zugelegt haben. Denn auch wenn die Stimmung in den Unternehmen weiter positiv bleibt: Die letzten
Jharten” Zahlen zur wirtschaftlichen Entwicklung in Deutschland deuten auf eine spiirbare Abschwéchung des
Wachstums hin.

Bremsen wird zum einen eine spiirbare Gegenbewegung im Bausektor. Diese kommt jedoch kaum Uberra-

schend -nach dem zweistelligen Zuwachs zum Jahresauftakt, der die Produktionsausfalle zum Jahresende

2010 mehr als wettgemacht hat. ,Schon im April ist die Bautatigkeit deutlich zuriickgegangen", ddmpfte DIW-
Konjunkturexperte Simon Junker allzu positive Erwartungen. ,Auch die Umsétze im GroB- und Einzelhandel sowie
im Gastgewerbe waren zuletzt etwas niedriger als im ersten Vierteljahr", so Junker weiter. Einzig die Industrie-
produktion lag noch im Plus -wenngleich dieses deutlich magerer ausfiel als in den Quartalen zuvor.

Nach Einschatzung von DIW-Konjunkturchef Ferdinand Fichtner wird dies jedoch ein voriibergehender Dampfer
bleiben: ,Die anziehende Beschaftigung und steigende Lohne werden den Konsum in den néchsten Quartalen
voraussichtlich mehr und mehr anschieben.” Noch diirfte die hohe Teuerungsrate die Nachfrage dédmpfen. Durch
die mittlerweile wieder etwas niedrigeren Rohstoffpreise werde die Inflation aber wieder spiirbar sinken. AuBerdem
bleibe das Umfeld fr Investitionen ausgesprochen giinstig. ,Die kraftige Aufwartsbewegung in der Industrie ist
noch nicht vorbei," so Fichtner abschlieBend.

Vorquartalswachstum in Prozent

Schat-
zung
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AM AKTUELLEN RAND Kommentar von Gert G. Wagner

Zukunft sichern
statt Steuern senken

Gert G. Wagner ist Vorsitzender des Vor- I/
stands des DIW Berlin

Der Beitrag gibt die Meinung des Autors
wieder.

Viele Biirger und Medien begriiBen die vermeintlich frohe
Kunde: Zum 1. Januar 2013 soll die Abgabenlast sinken.
Besonders kleine und mittlere Einkommen sollen entlastet
werden. Um wie viel, steht noch nicht fest. Genaues will die
Regierung nach der Steuerschatzung im Herbst entschei-
den und die ,dann vorhandenen Spielrdume" nutzen. Von
etwa zehn Milliarden Euro ist die Rede. Freilich: Wer eine
verantwortliche Zukunftsplanung will, dem féllt es schwer,
Uberhaupt ,Spielrdume"” zu erkennen, denn trotz Boom
steigen die Gesamtschulden und anfallenden Zinsen weiter.
Und selbst wenn man Spielrdume sieht: Vieles spricht aber
daftir, dass auch fiir die Bezieher kleiner und mittlerer Ein-
kommen Investitionen in Bildung, Chancengleichheit und
Haushaltssanierung auf lange Sicht wesentlich lukrativer
waéren als eine kleine Senkung der Abgabenlast. Denn In-
vestitionen sichern die Zukunft des Landes und stehen nicht
im Verdacht, nur kurzfristig Wahlerstimmen zu sichern.

Deutschland bejubelt den Wirtschaftsboom und ein neues
Jobwunder. Die Stimmung ist gut, die Konjunkturkurven
weisen momentan nach oben. Und es stimmt: Gemessen an
den riesigen Defiziten, die in Folge der weltweiten Finanz-
und Wirtschaftskrise aufgebaut wurden, hat sich auch die
Situation der offentlichen Haushalte verbessert. Allerdings
hauptsachlich, weil sie vorher so miserabel war. Der GroB3-
teil des aktuellen Aufschwungs ist erst einmal eine reine
Aufholjagd. Er ist sehr erfreulich, aber kein Grund zum
Jubeln, und schon gar kein Grund zum Geldausgeben. Denn
wann, wenn nicht in Boomphasen, sollen Staatsfinanzen
saniert und Haushalte ausgeglichen werden?

Auch im Superaufschwung liegt das Haushaltsdefizit noch
bei 1 bis 1,5 Prozent des Bruttoinlandsproduktes, die Schul-
denquote deutlich iiber 80 Prozent. Zusatzlich drohen neue
Milliardenlasten durch Energiewende, Bundeswehrreform
und Euro-Rettung - ganz zu schweigen von den schwierigen
Perspektiven, die sich durch die demografische Entwicklung
ergeben. Haushaltspolitischer Spielraum wurde bislang
anders definiert.

Aber vielleicht lasst sich durch die Steuersenkung die
Schere zwischen Arm und Reich schlieBen? SchlieBlich

sollen gezielt die kleinen und mittleren Einkommen steigen.

Konnen Steuerentlastungen also zur Losung von Vertei-
lungsproblemen im unteren Einkommensbereich beitragen?
Die Antwort lautet: eher nicht. Von einer Senkung des Ein-
kommensteuertarifs im Eingangsbereich wiirden vor allem
mittlere Einkommen profitieren. Geringverdiener zahlen
bereits heute keine oder kaum Einkommensteuer. Will

man mehr Verteilungsgerechtigkeit erreichen, miisste man
hingegen die oberen Einkommensteuersdtze anheben oder
groBere Vermdgen starker besteuern. Das kénnte auch zum
Schuldenabbau beitragen und mehr haushaltspolitischen
Spielraum fiir die Zukunft schaffen.

Verteilungspolitisch wirksamer ware eine Senkung der
Sozialabgaben. Davon wiirden auch untere Einkommen
profitieren - allerdings nicht die Minijobber, die gar keine
Abgaben zahlen, und auch nicht die Rentner und Hartz-IV-
Empfanger. Und die angesichts der Demografie wacklige
Zukunft der gesetzlichen Rentenversicherung wird auch
nicht stabilisiert, wenn jeder Wirtschaftsaufschwung zur
Senkung des Beitragssatzes genutzt wird, anstatt mehr
Rucklagen aufzubauen.

Wer sich mit offenen Augen auf die Suche nach einem

Bindeglied zwischen gerechter Verteilung und Nachhaltig-

keit macht, entdeckt nicht nur die Haushaltskonsolidie-
rung, sondern auch Chancengleichheit und Bildung. In
Zeiten der Finanzkrise ist das Thema in den Hintergrund
geraten, aber (iber den spateren Wohlstand im Leben
entscheidet immer noch die Bildung. In die Bildung und
Betreuung muss investiert werden - von klein auf. Hier
kénnen langfristig hohe Renditen erwirtschaftet wer-
den. Wenn die Bundesregierung finanziellen Spielraum
sieht, sollte sie ihn nutzen, um nachhaltig in die Zukunft
des Landes zu investieren: in Schuldenabbau und mehr
Chancengleichheit.

lllustration: Schissler 2011



