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Schuldenkrise schwelt weiter
Gemeinschaftsdiagnose Friihjahr 2012

1. Die Lage der Weltwirtschaft

Uberblick

Im Fruhjahr 2012 sind die akuten Risiken fur die Weltkon-
junktur gegentiber dem vergangenen Herbst deutlich ge-
sunken. Die Stimmung bei Unternehmen und Verbrauchern,
die sich im zweiten Halbjahr 2011 stark verschlechtert hat-
te, hat sich seit der Jahreswende in den meisten Regionen
verbessert, und die Weltproduktion steigt wieder etwas
schneller. Die Belastungen durch die Staatsschuldenkrise
im Euroraum und die Unsicherheit Uber die Finanzpolitik in
den USA sind vorerst deutlich geringer geworden. Gleich-
wohl bleibt der Ausblick fUr die konjunkturelle Entwicklung
der Weltwirtschaft insgesamt verhalten. Denn die Schulden-
probleme sind nach wie vor nicht geldst. AuBerdem sind zu-
letzt belastende Faktoren hinzugekommen. So ist der OI-
preis in den vergangenen Wochen kréftig gestiegen. Zudem
hat sich das Tempo der wirtschaftlichen Expansion in Chi-
na merklich abgeschwécht.

Im vierten Quartal 2011 schwéchte sich die Weltkonjunktur
merklich ab. Zwar nahm das Bruttoinlandsprodukt in den
USA schneller zu als im Quartal zuvor; in Japan, in Gro3bri-
tannien und im Euroraum ging die gesamtwirtschatftliche Pro-
duktion aber zurlick. Gleichzeitig war die Expansion in den
meisten Schwellenl&ndern verhalten. In den vergangenen
Monaten hat sich allerdings die globale wirtschaftliche Ak-
tivitat wieder belebt. So hat die weltweite Industrieproduk-
tion seit Dezember 2011 nach einem halben Jahr anndhern-
der Stagnation wieder recht kraftig zugenommen, und auch
der Welthandel hat spurbar angezogen (Abb. 1.1), so dass
die Weltwirtschaft das neue Jahr mit merklich erhéhtem
Schwung begonnen hat.

Konjunkturelle Risiken der Staatsschuldenkrise
im Euroraum etwas gesunken

Ein wesentlicher Grund fUr die Abschwachung der interna-
tionalen Konjunktur in der zweiten Hélfte des vergangenen

Abb. 1.1
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Quelle: CPB World Trade Monitor.

Jahres waren Beflrchtungen um eine Eskalation der Staats-
schuldenkrise im Euroraum und der Probleme im européi-
schen Bankensektor. Sie zogen weltweit Finanzmarktturbu-
lenzen und einen starken Ruckgang der Stimmungsindika-
toren nach sich. In den vergangenen Monaten ist aber die
Wahrscheinlichkeit einer massiven Abschwéachung der Welt-
wirtschaft deutlich gesunken. Ein Indiz dafir ist, dass die
im Sommer 2011 verzeichneten Kursverluste an den Aktien-
markten wieder weitgehend wettgemacht worden sind; in
den USA lagen die Aktienkurse Anfang April sogar wieder
hoher als Anfang Juli 2011.

Verschiedene Faktoren haben dazu beigetragen, dass sich
die Lage vorerst beruhigt hat. Insbesondere hat die Euro-
paische Zentralbank (EZB) ihre Politik nochmals erheblich
gelockert. Sie hat erstmals unbegrenzt Liquiditat fur die Dau-
er von drei Jahren angeboten und dartber hinaus die An-
forderungen an die zu hinterlegenden Sicherheiten noch-
mals reduziert. Damit hat das Risiko von Bankzusammen-
brichen vorerst abgenommen. Auch Entwicklungen in den
Krisenlandern selbst haben wohl geholfen, die Situation zu
entspannen. So amtieren seit Ende des vergangenen Jah-
res in Griechenland, ltalien und Spanien stérker reformori-
entierte Regierungen, die bereits zahlreiche Reformen und
zusatzliche Sparanstrengungen beschlossen haben. Schlie3-
lich wurde mit dem Beschluss des Fiskalpakts auf europai-
scher Ebene der Wille zu einer Bewaltigung der Krise do-
kumentiert. Nach wie vor ist zwar die Unsicherheit Gber den
Fortgang der Krise groB3. Ungtinstige Nachrichten Uber die
Staatsfinanzen in den Krisenlandern oder den Fortgang der
Reformen kénnen jederzeit zu einer neuerlichen Verschlech-
terung der Lage fuhren. Es stimmt jedoch zuversichtlich,
dass der Schuldenschnitt Griechenlands die Finanzmérkte
nicht erschttert hat, obwohl er schlieBlich so ausgestaltet
wurde, dass er als »Kreditereignis« gewertet wurde. Die be-
flrchteten negativen Auswirkungen der damit verbunde-
nen Auszahlung von Kreditversicherungen auf die Stabilitat
der Finanzmarkte blieben aus.

Allerdings belastet die européische Schuldenkrise die Welt-
wirtschaft weiterhin. Direkt geschieht dies Uber den Han-
del, weil die Krisenlander ihre Importe im Zuge der Rezes-
sion einschranken. Angesichts eines Anteils von Griechen-
land, Irland, Italien, Portugal und Spanien an den Weltim-
porten von insgesamt 6,6 % erscheinen die Auswirkungen
auf die Weltwirtschaft jedoch begrenzt, auch wenn fir ein-
zelne Lander mit einer empfindlichen Dampfung der Kon-
junktur zu rechnen ist (Kasten 1.1). Betrachtet man den Eu-
roraum insgesamt, so nahm die Wirtschaftsleistung zwar —
wie von den Instituten vor einem halben Jahr erwartet —im
vierten Quartal ab. Doch war der Ruckgang des Bruttoin-
landsprodukts mit 0,3 % nicht sehr stark, und die Stim-
mungsindikatoren haben sich zuletzt auch im Euroraum ins-
gesamt wieder leicht verbessert, so dass hier zurzeit wenig
fur einen andauernden Produktionsriickgang mit einer ent-
sprechend starken Ausstrahlung Uber den Handelskanal auf
die Ubrige Welt spricht.

Indirekt wird die Konjunktur auBerhalb der Krisenlander
Uber die Finanzmarkte berdhrt. Im vergangenen Sommer,

GD Fruhjahr 2012



Kasten 1.1

Zu den Wirkungen der Krise im Euroraum tUber den Handelskanal

Ein Kanal, Uber den die européische Schulden-
krise die Weltwirtschaft belastet, ist der nega-
tive Nachfrageimpuls, der von der Einschran-
kung der Importe im Zuge der Rezession in den

Tab. 1.1

Anteil der Exporte in den Euroraum und in die Krisenldnder an den
Gesamtexporten und am Bruttoinlandsprodukt ausgewahlter Lander

Krisenlandern ausgeht. So sind in einer Reihe (in %)

von Lé&ndern die Exporte in den Euroraum im ] Anteil am Brutto-
zweiten Halbjahr 2011 spiirbar gesunken; be- Anteil am Export inlandsprodukt
sonders deutlich war der Rickgang in China,

Russland und in GroBbritannien. Infolge unter- Euroraum | Krisenldnder | Euroraum Krisenlédnder
schiedlich starker Handelsverflechtungen sind USA 13,9 1,8 2,6 0,3
die einzelnen Lander freilich nicht einheitlich be- Japan 8,3 1,3 1,4 0,2
trqﬁen. Besonl(.jelrs hoch smdmdle Hangelsan— Deutschland 43,0 20,1 123 57
teile naturgeman in den européischen Landern. .

So gehen 50 % der Exporte GroBbritanniens LG e e g2 2
und 15 % seiner Wertschopfung in den Euro- GroRbritannien 50,3 15,0 15,6 4,6
raum; betrachtet man lediglich den Anteil, den China 14,8 44 3,7 1,1
die Ausfuhr in die Krisenlander Griechenland, Indien 14,5 3,1 3,4 0,7
Irland, Italien, Portugal und Spanien an den Ge- Brasilien 18,2 2.0 4,9 0,5

samtexporten bzw. an der Wertschdpfung hat,
S0 belauft er sich im Fall GroBbritanniens auf
15 % bzw. knapp 5 % (Tab. 1.1). Ahnlich gro
ist die Bedeutung des AuBenhandels mit dem
Euroraum bzw. den Krisenlandern fur Frank-
reich. Im Fall Deutschlands ist die Handelsver-
flechtung mit den Krisenl&dndern mit einem An-
teil von 20 % an den Gesamtexporten und

Tab. 1.2

Quellen: IWF, Direction of Trade Statistics; OECD Economic Outlook;
Berechnung der Institute.
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Auswirkungen einer dauerhaften Verringerung der Importe in den
Krisenlandern um 20 % im Jahr 2012

knapp 6 % am Bruttoinlandsprodukt noch et-

was stérker. Deutlich geringer ist die Bedeu- Bruttoinlandsprodukt
tung der Ausfuhr in den Euroraum bzw. in die 2012 2013
Krisenlander in den USA, Japan, Brasilien oder

Indien, wo weniger als 1 % des Bruttoinlands- Welt =02 =05
produkts aus Exporten in die Krisenlander des

Euroraums bestehen. Die Exposition Chinas Fortgeschrittene Volkwirtschaften -07 -14
gegenuber einem von der Krise im Euroraum USA -0,3 -0,1
ggnerierten negativen Nachfragesghock liegt Japan -0,6 -0,7
m!t ;etV\(/jas mzhLa[s :j%,\lj?(portantell am Brut- Deutschland -12 20
toinlandsprodukt in der Mitte. Frankreich 11 —21
Angesichts eines Anteils von Griechenland, Ir- GroRbritannien -09 -1
land, Italien, Portugal und Spanien an den Welt- Schwellenlander

importen von 6,6 % erscheinen die Auswirkun- China -05 -0,7
gen emes.Nachfra.geelnbruchs in diesen Lan- Indien 05 ~1,0
dern auf die Weltwirtschaft zwar nicht vernach- Brasilien _05 —06
l&ssigbar, aber doch sehr begrenzt. Im Falle : .
eines sehr ausgepragten Rickgangs kénnen Anmerkungen: Prozentuale Abweichung vom Basisszenario.

die Effekte bei einzelnen Handelspartnern aller-
dings betréchtlich sein. In einem Risikoszena-
rio wird unterstellt, dass die Importe in allen Kri-
senlandern gleichzeitig dauerhaft um 20 % sin-

Quellen: Berechnungen der Institute mit NIGEM.

GD Friihjahr 2012

ken — dies ist etwas mehr als der Rlckgang der Importe, der im Verlauf des vergangenen Jahres in Griechenland verzeichnet wurde
(14,2 %). Simuliert man diesen Einbruch mithilfe des makrotkonometrischen Weltmodells NiIGEM, so ergibt sich, dass dadurch das
Niveau des Bruttoinlandsprodukts in den groBen européischen L&ndern innerhalb von zwei Jahren um rund 1 % (GroBbritannien) bis
2 % (Deutschland und Frankreich) reduziert wird (Tab. 1.2). Hingegen sind die Auswirkungen in den USA gering. Das Niveau der Welt-
produktion insgesamt wird im Vergleich zum Basisszenario tber zwei Jahre um insgesamt 0,5 % gedrtickt.

GD Friihjahr 2012

als sich die Staatsschuldenkrise zuspitzte und auch italie-
nische Staatsanleihen zunehmend unter Druck gerieten,
kam es in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften zu Fi-
nanzmarktturbulenzen. Dartber hinaus waren auch Wech-
selkurse, Aktien- und Anleihemarkte in Schwellenlandern
betroffen. Die Finanzméarkte haben sich inzwischen aber
weitgehend erholt. Die Aktienkurse in Europa und Japan

GD Frihjahr 2012

liegen nur noch wenig unter dem Stand vom vorigen Juli,
in den USA sogar deutlich dartber. Auch die KapitalzuflUs-
se in die Schwellenlander haben nur vorlbergehend gelit-
ten. Die Anspannung an den Finanzméarkten war zwar im
Euroraum im Sommer 2011 massiv gestiegen, und sie ist
dort immer noch hoch (Abb. 1.2). In den USA nahm der
Finanzmarktstress aber nur wenig zu und ist inzwischen




Abb. 1.2

Finanzmarktstress in den USA und im Euroraum 1999-2012
Index

6

Euroraum

-2
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011

Der Finanzmarktstress wird mithilfe eines Faktormodells aus einer Vielzahl von Einzelindikatoren berechnet.
USA: Finanzmarkistressindikator der Fed St. Louis; : IfW-Fir i

Quelle: Federal Reserve Bank of St. Louis, Berechnungen der Institute. GD Frahjahr 2012

wieder auf ein Niveau gesunken, das im historischen Ver-
gleich kaum erhoht ist.

Erneute Belastung durch den Olpreis

Wahrend sich die Risiken fur die Weltkonjunktur vonseiten
der européischen Staatsschuldenkrise in den vergangenen
Monaten verringert haben, ist mit dem erneuten Anstieg
der Olpreise ein Belastungsfaktor hinzugekommen. Nach-
dem sich der Preis fur Ol der Sorte Brent im Verlauf des
Jahres 2011 infolge der Abschwachung der Weltkonjunk-
tur und einer allmahlichen Normalisierung der Produktion in
Libyen von 123 US-Dollar je Barrel im April auf 108 Dollar
im Dezember verringert hatte, zog er in den ersten Mona-
ten des laufenden Jahres wieder deutlich an und notierte
Anfang April bei knapp 125 US-Dollar. Im Euroraum wird
die (")Ireohnung zusatzlich dadurch erhdht, dass der Euro
gegenwatrtig relativ schwach bewertet ist.

Wie schon der Preisschub von Anfang 2011 kann auch dies-
mal der Anstieg allenfalls zum Teil auf eine steigende Nach-
frage zurtickgefuhrt werden. DafUr spricht, dass die Preise
flr andere Rohstoffe, insbesondere die Ublicherweise sehr
konjunkturreagiblen Industrierohstoffe, deutlich weniger stark
angezogen haben. Vielmehr ist der jiingste Olpreisanstieg
wohl zu wesentlichen Teilen das Resultat politischer Span-
nungen im Mittleren Osten. Zurzeit ist es insbesondere der
politische Konflikt mit dem Iran, der das Angebot zu ver-
knappen droht und zu hdheren Risikopramien gefthrt hat.
Es ist davon auszugehen, dass ein so begriindeter Olpreis-
anstieg die wirtschaftliche Aktivitat kurzfristig starker dampft
als ein Olpreisanstieg, der aus einem hoheren Verbrauch
resultiert.

Der Anstieg des Olpreises seit Januar belduft sich auf rund
15 US-Doallar, die Differenz zwischen dem g._egenwértigen
und dem in der Herbstprognose unterstellten Olpreis betragt

T Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (Frihjahr 2011), Européische
Schuldenkrise belastet deutsche Konjunktur, Kasten 1.2.

12 Dollar. Die Belastung, die von den hdheren Olpreisen flr
die internationale Konjunktur ausgeht, ist damit erheblich;
das Bruttoinlandsprodukt in den G7-Landern durfte inner-
halb von zwei Jahren um 0,4 bis 0,9 % gedrtckt werden.
Die Entwicklung bei den Energiepreisen ist auch maBgeb-
lich daftr verantwortlich, dass die Inflation bei den Verbrau-
cherpreisen zuletzt nicht mehr gesunken ist und Uber den
Prognosen vom vergangenen Herbst liegt.

Geringere Expansion in den Schwellenlandern

Nach einem auBerst kraftigen Anstieg der gesamtwirtschaft-
lichen Produktion im Jahr 2010 hat sich die Konjunktur in
den Schwellenlandern im Verlauf des Jahres 2011 merklich
abgekuhlt. Hierzu trug zum einen der schwéchere Anstieg
der Nachfrage aus den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
bei. Die Ausfuhren der Schwellenléander im Jahr 2011 nah-
men deutlich weniger stark zu als im Jahr 2010. Zum an-
deren hat die Wirtschaftspolitik bis zur Mitte des Jahres dem
kréftigen Preisauftrieb entgegengesteuert und wirkte kon-
junkturda@mpfend. Vielerorts hatten die Zentralbanken ihre
Zinsen oder die Mindestreservesatze erhdht sowie unkon-
ventionelle MaBnahmen eingesetzt, um den bis zum Som-
mer starken Zufluss von Kapital zu bremsen.

In den Schwellenlandern blieb die Konjunktur bis zuletzt
gedampft. Wahrend sich in Lateinamerika der Produktions-
anstieg im vierten Quartal 2011 nicht mehr verlangsamte,
lieB die wirtschaftliche Dynamik im asiatischen Raum wei-
ter nach, wenngleich dies zu einem Gutteil den Auswirkun-
gen der Uberschwemmungen in Thailand im Oktober und
November geschuldet war. Die Verlangsamung der wirt-
schaftlichen Expansion war insbesondere in China wirt-
schaftspolitisch erwiinscht, da zuvor Uberhitzungserschei-
nungen wie stark steigende Immobilienpreise und kréftige
Kreditausweitung sowie ein beschleunigter Verbraucher-
preisauftrieb zu beobachten waren. Offen ist aber, wie stark
sich die Wirtschaft abkuhlt und ob die geplante Umsteue-
rung auf ein starker vom privaten Konsum getragenes
Wachstum gelingt. Die Institute erwarten flir China im Prog-
nosezeitraum einen Anstieg von Produktion und Nachfrage,
der mit rund 8 % zwar beachtlich, im Vergleich zu den in den
vergangenen zehn Jahren verzeichneten Raten aber recht
gering ist. Obgleich die Konjunktur in den Ubrigen Schwel-
lenldndern ebenfalls wieder etwas an Schwung gewinnt, wird
die Dynamik der Inlandsnachfrage in einem Umfeld mit nur
maBiger Produktionsausweitung in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften nicht ausreichen, ahnlich hohe Zuwach-
se bei der Produktion zu erzielen wie vor der Finanzkrise
oder im Erholungsjahr 2010. Damit verglichen wird der Bei-
trag der Schwellenl&nder zur Expansion der Weltwirtschaft
in diesem und im n&chsten Jahr moderat sein.

Kein Ende der expansiven Geldpolitik in Sicht
Die Geldpoalitik in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften ist

nach wie vor stark expansiv ausgerichtet. Die Notenbank-
zinsen blieben extrem niedrig, und weiterhin wird den Ban-
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ken in ungewohnlich groBem Umfang Liquiditat bereitge-
stellt. Unter dem Eindruck der neuerlichen Konjunkturschwa-
che und der Staatsschuldenkrise im Euroraum sind die ex-
pansiven nicht-konventionellen MaBnahmen der Notenban-
ken seit dem vergangenen Oktober sogar nochmals aus-
geweitet worden, um die langfristigen Zinsen zu driicken
und die Bereitschaft der Anleger zu erh6hen, in risikobe-
haftete Titel (Aktien, Unternehmensanleihen, aber auch
Staatsanleihen geringerer Bonitat) zu investieren. So hat
die US-Notenbank in Aussicht gestellt, den maBgeblichen
Zins mindestens bis Ende 2014 in der Nahe von null zu be-
lassen, die EZB hat unbegrenzt Liquiditat mit einer Laufzeit
von drei Jahren in den Markt gegeben, und die Bank von
England sowie die japanische Notenbank haben ihre Pro-
gramme zum Aufkauf von Staatsanleihen aufgestockt.

An der extrem expansiven Ausrichtung der Geldpolitik diirf-
te sich bis auf weiteres wenig andern. Nachdem sich inzwi-
schen die Anzeichen gemehrt haben, dass sich die wirt-
schaftliche Aktivitat weltweit wieder belebt und mithin ein
ahnlicher Absturz der Konjunktur wie im Herbst 2008 nicht
zu erwarten ist, erscheint fir den Prognosezeitraum aber
auch eine nochmalige spurbare Lockerung unwahrschein-
lich. In den Schwellenlandern bestlinde die Mbglichkeit, ei-
ner ausgepragten Konjunkturabschwachung durch Zinssen-
kungen entgegenzuwirken. Dieser Spielraum durfte vorerst
in den meisten Landern im Prognosezeitraum allerdings
nur vorsichtig genutzt werden, da die Inflationsdynamik meist
noch unerwunscht hoch ist.

Restriktive Finanzpolitik

In den fortgeschritten Volkswirtschaften sind die finanzpoli-
tischen Spielrdume durch die Notwendigkeit zu einer Kon-
solidierung der Staatshaushalte bis weit Gber den Progno-
sehorizont hinaus begrenzt. Das zusammengefasste Bud-
getdefizit der Landergruppe, das sich im Zuge der Finanz-
krise auf 9 % in Relation zum Bruttoinlandsprodukt erhdht
hatte, war im Jahr 2011 mit knapp 7 % immer noch hoch.
Der Bruttoschuldenstand in Relation zum Bruttoinlands-
produkt ist von rund 80 % im Jahr 2008 auf mehr als 100 %
im vergangenen Jahr angeschwollen.

Im Euroraum, insbesondere in den Landern mit Finanzie-
rungsproblemen, ist die Finanzpolitik bereits im vergange-
nen Jahr stark restriktiv ausgerichtet gewesen, auch weil
von den Finanzméarkten entsprechender Druck ausging. Fur
den Prognosezeitraum sind hier weitere drastische MaBnah-
men zur Reduzierung des strukturellen Defizits zu erwar-
ten. In anderen fortgeschrittenen Volkswirtschaften sind die
Zinsen auf Staatsanleihen zwar nach wie vor niedrig, zum
Teil allerdings wohl auch dank erheblicher Anleihekaufe sei-
tens der Zentralbanken. Wahrend in GroBbritannien mit der
Wiederherstellung einer nachhaltigen fiskalischen Situation
bereits begonnen worden ist, steht in den USA und in Ja-
pan eine Kurskorrektur nach wie vor aus. Fur Japan ist ei-
ne spurbare Verringerung des strukturellen Defizits ange-
sichts der Lasten des Wiederaufbaus noch nicht zu erwar-
ten. Fur die USA erscheint hingegen wahrscheinlich, dass
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im kommenden Jahr damit begonnen wird. Insgesamt ge-
hen von der Finanzpolitik in den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften im Prognosezeitraum erhebliche dampfende
Wirkungen aus.

Ausblick: Weltwirtschaft expandiert wieder etwas
schneller

Die Aussichten fur die Weltkonjunktur standen bis zur Jah-
reswende 2011/12 unter dem Eindruck der Staatsschulden-
krise im Euroraum, der Unsicherheiten Uber den Zustand
des Bankensektors, von Unwégbarkeiten im Zusammen-
hang mit der finanzpolitischen Diskussion in den USA und
einer Uberraschend schwachen Dynamik in den Schwel-
lenlandern. Inzwischen haben sich die Vertrauensindikato-
ren sowohl bei Unternehmen als auch bei Konsumenten in
vielen Landern etwas verbessert, und in wichtigen Regio-
nen der Weltwirtschaft hat sich die wirtschaftliche Expansi-
on wieder verstarkt. Das Risiko, dass es im Prognosezeit-
raum zu einer neuerlichen Weltrezession kommt, ist stark
gesunken.

Ein kraftiger Aufschwung der Weltwirtschaft ist gleichwohl
nach Einschatzung der Institute nicht in Sicht. Zu stark sind
die Faktoren, die dem entgegenstehen. Neben der damp-
fenden Wirkung der Konsolidierung in den Staatshaus-
halten vieler Lander, aber auch des fortgesetzten Schul-
denabbaus im privaten Sektor wichtiger fortgeschrittener
Volkswirtschaften, wirkt insbesondere der erneute Anstieg
der Energiepreise belastend. FUr dieses und das nachste
Jahr ist der Prognose ein Preis fiir ein Barrel Ol der Sorte
Brent von 123 bzw. 126 Dollar zugrunde gelegt, verglichen
mit 112 Dollar im vergangenen Jahr. Die damit verbunde-
ne Belastung wird im Euroraum durch die Abwertung des
Wechselkurses auf 1,33 Dollar je Euro verstéarkt. In Euro
gerechnet befindet sich der Olpreis derzeit auf einem All-
zeithoch.

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften kommen Anre-
gungen fur die Konjunktur vor allem von der Geldpolitik.
Die niedrigen Zinsen schlagen sich zwar nach wie vor nicht
in einem kraftigen Anstieg der privaten Nachfrage nieder,
denn Unternehmen und Haushalte sind in einer Reihe von
Landern weiterhin bemUht, ihre Schulden zu verringern. Nach
und nach durfte dieser Faktor aber an Bedeutung verlieren,
vor allem dort, wo sich die Lage am Arbeitsmarkt sichtbar
aufhellt und die Einkommensperspektiven sich von dieser
Seite her verbessern. Die Finanzpolitik wirkt sowohl in die-
sem als auch im n&chsten Jahr deutlich dampfend. Hinsicht-
lich der Staatsschuldenkrise im Euroraum wird angenom-
men, dass die Verspannungen an den Kapitalmarkten nicht
wieder zunehmen. Eine rasche, durchgreifende Besserung
der Lage ist allerdings unwahrscheinlich. Unter diesen Vor-
aussetzungen wird die Produktion in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften im laufenden Jahr nur verhalten expan-
dieren. Insgesamt durfte das Bruttoinlandsprodukt dieser
Landergruppe im Jahr 2012 lediglich um 1,3 % zunehmen,
nach 1,4 % im vergangenen Jahr (Tabelle 1.3). Im Jahr 2013
durfte sich der Produktionsanstieg etwas beschleunigen,



Tab. 1.3

|Rea|es Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Welt

Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise . )
- . —— Arbeitslosenquote in %
(BIP) Veranderung gegeniber dem Vorjahr in %
in % 2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2013
Europa 33,8 1,8 0,5 1,5 2,7 25 21 = = -
EU-27 29,5 1,5 0,1 1,3 3,1 2,3 1,8 9,7 10,3 10,4
Schweiz 1,0 2,2 0,8 1,9 0,7 -04 0,8 315 3,2 3,2
Norwegen 0,7 1,7 1,9 2,2 1,7 1,5 1,8 3,6 3% 3,2
Russland 2,7 4,3 3,8 3,8 8,9 5,5 6,0 7,3 6,5 6,5
Amerika 37,0 2,3 25 2,7 - - = - - =
USA 26,3 1,7 2,2 2,3 3.2 2,4 2,2 9,0 8,1 7,6
Kanada 2,9 2,5 2,3 2,4 2,9 2,5 2,2 7,5 7,3 6,9
Lateinamerika® 7.8 4,1 3,7 4,0 = = - = = -
Asien 29,2 4,6 5,0 5,1 - - = - - =
Japan 9,9 -0,7 1,9 1,5 -0,3 -0,1 0,1 4.6 4.4 43
China ohne Hongkong 10,3 9,2 7.9 8,2 — — — = = _
Korea 1,8 3,6 3,3 3,8 4,0 315) 3,0 3,4 315) 3,4
Indien 3,0 7,3 6,8 7.5 — — = — — =
Ostasien ohne China” 42 45 43 5,0 = = = = = _
Insgesamt® 100,0 2,8 2,5 3,0 = = = = = =
davon:
Fortgeschrittene
Volkswirtschaften” 1315 1,4 1,3 1,8 2,7 2,0 1,7 8,2 8,1 7,9
Schwellenlander® 26,5 6,5 5,3 5,6 = = = = = =
Nachrichtlich:
Exportgewichtet 100,0 2,4 1,3 2,2 - - - - - -
Welthandel - 6,0 4,4 6,6 - — - - - —
? Gewichteter Durchschnitt aus: Brasilien, Mexiko, Argentinien, Venezuela, Kolumbien, Chile. Gewichtet mit dem Bruttoin-
landsprodukt von 2010 in US-Dollar. — ® Gewichteter Durchschnitt aus: Indonesien, Taiwan (Provinz Chinas), Thailand, Ma-
laysia, Singapur, Philippinen, Hongkong (Sonderverwaltungszone Chinas). Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2010
in US-Dollar. — © Summe der aufgefuhrten Landergruppen. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2010 in US-Dollar. —
9 EU-27, Schweiz, Norwegen, USA, Kanada, Japan, Korea, Taiwan, Hongkong, Singapur. — ® Russland, China ohne Hong-
kong, Indien, Indonesien, Thailand, Malaysia, Philippinen, Lateinamerika. — D Summe der aufgefuihrten Lander. Gewichtet mit
den Anteilen an der deutschen Ausfuhr 2010.

Quellen: OECD, IWF; Berechnungen der Institute; 2012 und 2013: Prognose der Institute.

aber mit 1,8 % im Vergleich zur Vergangenheit immer noch
moderat sein. Er wird nicht ausreichen, um die Arbeitslo-
sigkeit deutlich zu verringern.

Die wirtschaftliche Aktivitat in den Schwellenlandern wird
durch die schwache Expansion in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften im Prognosezeitraum weiter gehemmt.
Die binnenwirtschaftlichen Auftriebskrafte durften in den
kommenden Monaten zwar wieder starker zum Tragen
kommen, gestUtzt durch eine expansivere Wirtschaftspo-
litik und die nachlassenden Unsicherheiten beztglich der
Entwicklung in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften.
Gleichwohl dirfte das Bruttoinlandsprodukt der Schwel-
lenlander in den Jahren 2012 und 2013 langsamer zuneh-
men als in den Jahren 2010 und 2011. Der Zuwachs der
Weltproduktion insgesamt durfte sich im Jahr 2012 auf
2,5 % abschwéchen, im kommenden Jahr durfte sie mit
3 % wieder ahnlich hoch sein wie im vergangenen Jahr.2
Der Welthandel wird sich im Verlauf des Prognosezeitraums
allméahlich beleben. Im Jahresdurchschnitt 2012 dirfte er
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um 4,4 % steigen. Fur 2013 erscheint ein Zuwachs von
6,6 % wahrscheinlich, was nur noch wenig langsamer ist
als im langjéhrigen Durchschnitt.

Risiken

Die Aufhellung der Konjunkturaussichten und die Beruhi-
gung an den Finanzmaérkten seit Anfang dieses Jahres las-
sen die Risiken fUr die konjunkturellen Aussichten gegen-
wartig ausgewogener erscheinen als noch zur Jahreswen-
de. Deutliche Aufwértsrisiken bestehen vor allem fr die
USA. So ist unsicher, wie stark die Folgen der Immobilien-
marktkrise die Konjunktur im Prognosezeitraum noch be-

2 Die Rate bezieht sich auf den in Tabelle 1.1 enthaltenen Landerkreis,
wobei die Zuwachsraten mit dem nominalen Bruttoinlandsprodukt in
US-Dollar gewichtet wurden. Sie ist nicht unmittelbar vergleichbar mit an-
deren Angaben fur das Wachstum der Weltwirtschaft, beispielsweise
denen des Internationalen Wahrungsfonds, die Kaufkraftparitéaten bei
der Gewichtung zugrunde legen und auch hier nicht bericksichtigte
Lander einschlieBen.
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lasten werden und die sehr expansive Geldpolitik in ihrer
Wirksamkeit beeintrachtigt bleibt. Es ist mdglich, dass sich
der private Konsum dynamischer entwickelt, private Inves-
titionen stérker angeregt werden und der Beschaftigungs-
aufbau schneller vorankommt, als in dieser Prognose un-
terstellt. Eine kraftigere Erholung in den USA wiirde wohl
auch zu einer starkeren Belebung in den Schwellenlandern
fGhren.

Die Staatsschuldenkrise im Euroraum stellt nach wie vor das
groBte Abwartsrisiko flr die Weltwirtschaft dar. Auch wenn
in vielen Krisenldndern Konsolidierungsanstrengungen un-
ternommen werden, ist offen, ob die Ziele erreicht werden.
Sollten die Konsolidierungsziele verfehlt und gréBere Nach-
besserungen notwendig werden, kdnnte die Verunsicherung
an den Finanzmarkten wieder deutlich zunehmen und die
realwirtschaftliche Entwicklung zusétzlich belastet werden.
Zudem ist fraglich, ob die in einigen Landern notwendigen
Strukturreformen in den Parlamenten die erforderlichen
Mehrheiten erhalten werden. Wenn gréBere Reformprojek-
tein diesen Landern scheitern, droht ein Wiederaufflammen
der Krise.

Dartber hinaus nehmen im Prognosezeitraum die Risiken
der expansiv ausgerichteten Geldpolitik zu. So kdnnte die
reichlich vorhandene Liquiditat auch zu dem jingsten An-
stieg einiger Rohstoffpreise, nicht zuletzt des Roholpreises,
beigetragen haben. Die Herausbildung einer Preisblase an
den Rohstoffmérkten wirde den Inflationsdruck erhdhen
und die wirtschaftliche Aktivitat insbesondere in den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften spurbar dampfen. Auch geht
vom Irankonflikt ein erhebliches Risiko fiir Olpreis und Ener-
gieversorgung aus.

Konjunkturelle Erholung in den USA
festigt sich

In den USA hat sich die konjunkturelle Grundtendenz im Ver-
lauf des vergangenen Jahres gefestigt. Im vierten Quartal
legte das Bruttoinlandsprodukt um 0,7 % und damit etwas
rascher zu als das Produktionspotenzial. Der Anstieg der
privaten Konsumausgaben erhdhte sich auf 0,5 %, wozu
nicht zuletzt die gute Einkommensentwicklung der privaten
Haushalte beitrug. Die Beschleunigung des Produktions-
anstiegs um 0,2 Prozentpunkte gegentiber dem dritten Quar-
tal ging aber vor allem auf den Aufbau der Vorrate zurtick,
der einen Wachstumsbeitrag von 0,4 Prozentpunkten liefer-
te. Auch die privaten Anlageinvestitionen legten in der zwei-
ten Jahreshélfte verstarkt zu. Hierbei spielte allerdings auch
das Auslaufen vorteilhafter Abschreibungsregelungen zum
Jahresende eine Rolle. Die Staatsnachfrage geht bereits seit
mehr als einem Jahr zurtick. Im vierten Quartal waren dafiir
neben den nach wie vor massiven Budgetproblemen auf
Ebene der Bundesstaaten und Kommunen vor allem gerin-

3 Berechnung der Institute auf Basis der Angaben in CBO, Estimated Im-
pact of the American Recovery and Reinvestment Act on Employment and
Economic Output from October 2011 Through December 2011, Februar
2012.
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gere Verteidigungsausgaben ausschlaggebend. Der AuBen-
beitrag blieb in etwa unverandert, nachdem er im dritten
Quartal noch deutlich zum Zuwachs des Bruttoinlandspro-
dukts beigetragen hatte.

Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich zuletzt gebessert: Seit
dem November des vergangenen Jahres wurden im Durch-
schnitt rund 200 000 Stellen pro Monat geschaffen, so dass
der Ruckgang der Arbeitslosenquote nicht mehr allein auf
die ricklaufige Partizipationsrate zurtckzuftihren ist. Au-
Berdem sank die Zahl der wochentlichen Erstantréage auf Ar-
beitslosenunterstiitzung spurbar. Gleichwohl ist die Arbeits-
losenquote mit 8,2 % nach wie vor hoch, und die durch-
schnittliche Zeit in der Arbeitslosigkeit liegt mit rund 40 Wo-
chen nach wie vor auf Rekordniveau. AuBerdem liegt die
Zahl der Beschéftigten immer noch um gut 4 % unter dem
Vorkrisenniveau.

Das Budgetdefizit des Bundes war im Fiskaljahr 2011 mit
8,7 % in Relation zum Bruttoinlandsprodukt immer noch
sehr hoch. Die Konsolidierung des Bundeshaushalts wird
aber auch im laufenden Fiskaljahr hinausgezdgert. In An-
betracht der schwachen Konjunktur und der hohen Arbeits-
losigkeit wurden die Absenkung des Beitragssatzes zur So-
zZialversicherung um 2 Prozentpunkte und der ausgedehn-
te Anspruch auf Arbeitslosenunterstitzung — beide MaBnah-
men sollten Ende vergangenen Jahres auslaufen — fur das
laufende Jahr verlangert. Auf Seiten des Bundes beschrankt
sich der kontraktive Impuls der Finanzpolitik weitgehend
auf das Auslaufen des Konjunkturprogramms des Jahres
2009. Dadurch wird nach Schatzung des CBO das Brutto-
inlandsprodukt um zwischen 0,3 und 1,5% reduziert.s

Dagegen dampft die Finanzpolitik auf Ebene der Bundes-
staaten und lokalen Gebietskorperschaften die Konjunktur
schon seit Anfang 2008 um durchschnittlich 0,2 Prozent-
punkte pro Jahr (Abb. 1.3). Im Zuge der Rezession sind dort
wichtige Einnahmequellen (z. B. die Grundsteuer, deren Ho-
he sich am Wert der Immobilien orientiert) weggebrochen.
Aufgrund der gesetzlichen Vorgaben, zumindest ex ante
einen ausgeglichenen Haushalt vorlegen zu mussen, wur-
den dadurch schnelle Einschnitte bei den Konsum- und In-

Abb. 1.3
‘ Wachstumsbeitrage der Staatsnachfrage in den USA
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Quelle: U.S. Bureau of Economic Analysis.



vestitionsausgaben der Kommunen und Bundesstaaten not-
wendig, die auch zu einem starken Abbau der 6ffentlichen
Beschaftigung auf den lokalen Ebenen gefluhrt haben. Im
Fiskaljahr 2013, das im Juli dieses Jahres beginnt, durfte
sich die Finanzsituation in den meisten Bundesstaaten und
Kommunen stabilisieren, so dass dann keine nennenswer-
ten zusatzlichen Ktrzungen mehr zu erwarten sind und sich
auch der Beschaftigungsabbau nicht fortsetzt.

Fur das Jahr 2013 ist ein erheblich starkerer kontraktiver
Impuls vonseiten der Finanzpolitik als im laufenden Jahr zu
erwarten. Dann laufen neben den beiden bis Ende 2012
verlangerten MaBnahmen auch die temporaren Einkom-
menssteuersenkungen aus den Jahren 2001 und 2003 aus.
Ob einige dieser MaBnahmen erneut verlangert werden,
hangt vom Ausgang der Prasidentschafts- und Kongress-
wahlen im November ab. Die Institute unterstellen flr die
Prognose, dass die Steuersenkungen fur geringe und mitt-
lere Einkommen unbefristet beibehalten werden — beide
Parteien haben sich daflr ausgesprochen — und alle ande-
ren temporaren MaBnahmen auslaufen; insgesamt durfte
der hierdurch induzierte Einkommensentzug bei den pri-
vaten Haushalten den Konsumanstieg im Jahr 2013 um
rund einen Prozentpunkt dampfen. Das Budgetdefizit durf-
te im laufenden Fiskaljahr auf 7,5 % in Relation zum Brut-
toinlandsprodukt zurtickgehen und im kommenden Jahr
kraftig auf 5,3 % sinken.

Die US-Notenbank (Fed) hat abermals den Expansionsgrad
der Geldpolitik erhdht. Dazu hat sie Anfang des Jahres an-
gekiindigt, den maBgeblichen Zins voraussichtlich bis zum
Ende des Jahres 2014 zwischen O % und 0,25 % zu be-
lassen; bisher sollte der Zins bis Mitte 2013 in dieser Band-
breite bleiben. Zudem investiert sie weiterhin die frei wer-
denden Mittel aus falligen Wertpapieren vor
allemin Titel mit I&ngeren Laufzeiten, um die
langfristigen Zinsen zu driicken. Zudem hat
sich die Fed explizit auf ein Inflationsziel von

Tab. 1.4

Abb. 1.4

Reales Bruttoinlandsprodukt in den USA
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0,4 % geringer ausgefallen sein als im Vorquartal (Abb. 1.4).
MaBgeblich hierfUr ist, dass von den Vorratsverdnderungen
wohl deutlich geringere Impulse ausgingen. Hinzu kommt,
dass es aufgrund des teilweisen Auslaufens von vorteilhaf-
ten Abschreibungsregelungen zum Jahresende bei den Aus-
rustungsinvestitionen einen merklichen Dampfer gegeben
haben durfte, weil viele Investitionen in die zweite Jahres-
hélfte 2011 vorgezogen worden sind. Hingegen hat sich der
Anstieg des privaten Konsums offenbar nochmals leicht be-
schleunigt.

Im weiteren Verlauf des Jahres wird die Konjunktur vor-
aussichtlich etwas Fahrt aufnehmen, da strukturell be-
lastende Faktoren weiter an Wirkung verlieren durften. So
haben die privaten Haushalte ihre Verschuldung (auch
Uber Privatinsolvenzen) zuletzt sukzessive zurlickgeflhrt,

| Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in den USA
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Im ersten Quartal des laufenden Jahres dUrf-
te der Anstieg des Bruttoinlandsprodukts mit

Quellen: Bureau of Economic Analysis; Bureau of Labor Statistics; 2012
und 2013: Prognose der Institute.
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und zudem ist das durchschnittliche Zinsniveau stark ge-
sunken. Durch all dies ist die Belastung aus Zins- und
Tilgungszahlungen spurbar zurtickgegangen. Auch sind
die Uberkapazitdten am Immobilienmarkt zuletzt deut-
lich abgebaut worden; folglich durfte sich vor dem Hin-
tergrund des extrem niedrigen Zinsniveaus fur Hypothe-
kenkredite der private Wohnungsbau weiter erholen. Dar-
Uber hinaus hat sich der Beschéftigungsanstieg wohl ver-
stetigt.

Zum Jahreswechsel 2012/2013 wird die Konjunktur auf-
grund restriktiver finanzpolitischer Impulse einen Dampfer
erhalten. Im weiteren Verlauf des Jahres 2013 durfte sich
die Beschleunigung der Konjunktur dann kréftig fortset-
zen. Alles in allem wird das Bruttoinlandsprodukt im lau-
fenden Jahr wohl um 2,2 % zulegen und im kommenden
Jahrum 2,3 % (Tab. 1.4). Die Arbeitslosenquote wird sich
voraussichtlich weiter verringern und im Jahr 2013 bei
durchschnittlich 7,6 % liegen, nach 8,1 % im laufenden
Jahr. Die Inflation dUrfte im laufenden Jahr auf durchschnitt-
lich 2,4 % zurlickgehen und sich im kommenden Jahr auf
2,2 % abschwachen.

Wirtschaft in Asien expandiert wieder
etwas schneller

Stabilisierung der Konjunktur in China

Die gesamtwirtschaftliche Dynamik in China ist nach dem
Sommerhalbjahr 2011 leicht zurlickgegangen. MaBgeblich
dafur waren die schwache Auslandsnachfrage nicht zuletzt
infolge der Krise im Euroraum und eine Abschwéachung der
Wohnungsbauinvestitionen. Die Industrieproduktion, welche
rund 40 % der gesamtwirtschaftlichen Produktion ausmacht,
expandierte mit knapp 3 % gegenlUber dem Vorquartal je-
doch weiterhin kréftig.

FUr das erste Quartal 2012 deuten die Indikatoren auf eine
weitere konjunkturelle Verlangsamung hin. So legte die In-
dustrieproduktion im Januar und Februar nicht mehr ganz
so stark zu wie in den Vormonaten. Auch entwickelten sich
die Ausfuhren schwach. Allerdings durfte die Binnennach-
frage stark genug sein, um eine deutliche AbkUthlung zu ver-
meiden. So expandierten die Umsatze fur Konsumguter
zuletztimmer noch kréftig. Dartiber hinaus sind die Einkaufs-
managerindizes inzwischen wieder aufwértsgerichtet, wenn-
gleich sie sich noch auf einem relativ niedrigen Niveau be-
finden.

Infolge des starken Anstiegs der Inflation im Verlauf des
vergangenen Jahres hatte die chinesische Zentralbank
die Leitzinsen sukzessive auf 6,6 % sowie die Mindest-
reservesatzanforderung fUr groBe Geschaftsbanken auf
21,5 % erhoht. Diese MaBnahmen fuhrten neben den sta-
gnierenden Rohstoff- und Nahrungsmittelpreisen zu deut-
lich geringeren Inflationsraten; im Februar lag die Teue-
rung bei 3,2 %. Fur das laufende und kommende Jahr
ist damit zu rechnen, dass sich die Inflation in der Nahe
des offiziellen Inflationsziels von 4 % befinden wird. Dies
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verschafft der Notenbank den ndétigen Spielraum, die
Geldpolitik zu lockern. Der Mindestreservesatz ist seit No-
vember letzten Jahres bereits etwas gesenkt worden. Zu-
dem hat die Regierung MaBnahmen ergriffen, um die Ver-
sorgung kleiner und mittlerer Unternehmen mit Krediten
zu verbessern.

Ein Risiko fur die Konjunktur liegt im Immobilienmarkt, der
in den vergangenen Jahren Uberhitzungstendenzen zeig-
te und sich in der jungsten Zeit deutlich abgekUhlt hat. In
einigen Regionen sind die Immobilienpreise bereits gesun-
ken. Es ist freilich nicht sicher, dass es zu einer ausgeprag-
ten Korrektur kommt, denn zu einer markanten Uberbewer-
tung von Immobilien ist es wohl nur in einigen, wenn auch
wichtigen GroBstadten gekommen. Uberdies waren die Aus-
wirkungen einer Immobilienkrise wohl nicht so gravierend
wie etwa in den USA oder in Spanien, da sich die Haus-
halte fUr den Immobilienerwerb in wesentlich geringerem
Ausmal verschuldet haben und die Bedeutung des Woh-
nungsbaus fur die gesamtwirtschaftliche Produktion nicht
ungewohnlich groB ist. Die Wirkung eines ausgepragten Im-
mobilienpreisriickgangs auf den privaten Konsum ist nicht
eindeutig. Zwar kénnten negative Vermogenseffekte die
Haushalte zu verstarkten Sparanstrengungen veranlassen,
da Wohneigentum einen wichtigen Teil der Altersvorsorge
darstellt. In einem System, in dem Wohnimmobilien nur in
geringem Umfang durch Kredite finanziert werden, wie es
in China besteht, kdnnte ein Immobilienpreisriickgang aber
auch einen Rickgang der Sparquote zur Folge haben, weil
das zum Immobilienerwerb erforderliche Sparvolumen
sinkt.4

Alles in allem wird die Produktion im ersten Halbjahr 2012
in fr chinesische Verhéltnisse moderatem Tempo expan-
dieren. Danach durften die Exporte als Resultat eines leich-
ten Anziehens der Weltkonjunktur wieder an Fahrt gewin-
nen. Binnenwirtschaftliche Komponenten wie die Anlage-
investitionen und der private Konsum werden weiter deut-
lich zulegen. Letzterer wird durch Reallohnsteigerungen
stimuliert. So wurden etwa die Mindestldhne erneut in wei-
ten Teilen des Landes mit zweistelligen Raten angeho-
ben. Auch sollen die Staatsausgaben aufgrund von Pro-
grammen zur Armutsbek&dmpfung sowie im Zuge eines
Ausbaus des Renten- und Krankenversicherungssystems
kraftig expandieren. Die Verlagerung der Auftriebskrafte hin
zur Inlandsnachfrage drfte sich in der Importnachfrage
widerspiegeln. So ist fur dieses Jahr ein negativer Wachs-
tumsbeitrag des AuBenhandels zu erwarten. Insgesamt
durfte sich der Anstieg der Wirtschaftsleistung im Jahr 2012
auf 7,9 % belaufen. Aufgrund der expansiveren Geldpoli-
tik und der an Schwung gewinnenden Binnennachfrage
wird sich die konjunkturelle Dynamik im Verlaufe des n&chs-
ten Jahres weiter festigen. Die chinesische Produktion wird
im Jahr 2013 mit voraussichtlich 8,2 % etwas beschleu-
nigt expandieren.

4 Zum Einfluss von Kreditrestriktionen auf den Zusammenhang von Immo-
bilienpreisen und privatem Konsum vgl. Aron, J., J.V. Duca, J. Muellbau-
er, K., Murata und A. Murphy (2011), Credit, Housing Collateral and Con-
sumption: Evidence from the UK, Japan and the US. Review of Income
and Wealth.



Wirtschaftliche Erholung in Japan

Die Produktion in Japan ist im vierten Quartal 2011 zurtck-
gegangen, nachdem sie zuvor durch Aufholeffekte nach der
Natur- und Nuklearkatastrophe im Méarz stark ausgeweitet
worden war. Die Ursache liegt vor allem in deutlich geringe-
ren Exporten, die durch mehrere Faktoren gedampft wur-
den. So wertete der Yen gegentber den Wahrungen wich-
tiger Handelspartner, vor allem gegentiber dem US-Dollar,
auf. Zudem nahm die Nachfrage auf wichtigen Absatzmark-
ten wie China und der EU verlangsamt zu. SchlieBlich wur-
den die Ausfuhren durch Zulieferengpéasse aufgrund der Flut-
katastrophe in Thailand gedampft. Die Binnennachfrage zeig-
te sich dagegen weiterhin robust. Nur die 6ffentlichen Aus-
gaben sind in der zweiten Jahreshélfte leicht zurlickgegan-
gen, nachdem sie als Reaktion auf die Katastrophe kréftig
ausgeweitet worden waren.

Die Wirtschaft wird auch weiterhin durch die Folgen des
Atomunfalls von Fukushima belastet. Vor diesem wurden
30 % des Energiebedarfs durch Kernkraftwerke gedeckt.
Derzeit sind fast alle Reaktoren vom Netz genommen wor-
den. Akute Engpéasse bei der Energieversorgung konnten
bislang zwar durch den verstérkten Einsatz fossiler Ener-
gietrager und EnergiesparmaBnahmen verhindert werden.
Dadurch haben sich die Produktionskosten aber deutlich er-
hoht. So ist der Preis fur Elektrizitdt im vergangenen Jahr
kraftig gestiegen. Dies hat auch dazu beigetragen, dass
die Verbraucherpreise zuletzt nicht mehr zurickgegangen
sind. Der Gesamtindex lag im Februar um 0,3 % hdher als
ein Jahr zuvor; der Teilindex ohne Energie und Nahrungs-
mittel sank mit 0,6 % deutlich verlangsamt. Allerdings liegt
die Inflationsrate noch unter dem offiziellen Ziel der japani-
schen Notenbank von 1 %, sie hat ihre Geldpolitik daher
noch expansiver ausgerichtet. So wurde das Aufkaufpro-
gramm fur Anleihen nochmals erheblich aufgestockt. Zu-
dem hat die japanische Notenbank verschiedentlich am De-
visenmarkt interveniert, um der Aufwertung des Yen entge-
genzuwirken.

Auch die Finanzpolitik ist weiterhin expansiv ausgerichtet.
Seit dem Erdbeben vom Marz vergangenen Jahres wurden
vier Nachtragshaushalte verabschiedet, deren Volumen ins-
gesamt knapp 5 % des japanischen Bruttoinlandsprodukts
ausmacht, mehr als die Hélfte davon in dem Programm vom
November. Die Mittel sollen Uber mehrere Jahre ausgege-
ben werden und sind unter anderem fUr Infrastrukturpro-
jekte, BeschaftigungsmaBnahmen sowie Hilfen fur kleinere
und mittlere Unternehmen vorgesehen. Sie durften die wirt-
schaftliche Aktivitat im Verlauf des Jahres 2012 deutlich
anregen. DarUber hinaus wurde im Oktober eine Reihe von
MaBnahmen beschlossen, um die Folgen der Yen-Stérke flir
die Unternehmen abzumildern.

Fur den Prognosezeitraum zeichnet sich eine Ruckkehr zu
positiven Expansionsraten ab. Die Industrieproduktion nimmt
bereits seit Dezember wieder zu, und die Stimmung bei
Unternehmen und Verbrauchern hat sich verbessert. Die Ex-
porte, die lange Zeit die japanische Wirtschaft getragen ha-
ben, durften angesichts der verhaltenen Expansion der Welt-

konjunktur allerdings vorerst nur moderat ausgeweitet wer-
den. Insgesamt ist fUr dieses Jahr ein Anstieg des Bruttoin-
landsprodukts um 1,9 % zu erwarten. Im kommenden Jahr
dUrfte er infolge geringerer Impulse aus dem Wiederaufbau
mit 1,5 % etwas geringer ausfallen. Dabei durfte das Preis-
niveau in etwa konstant bleiben.

Konjunkturelle Belebung in Siidkorea

Die Konjunktur in Stidkorea hat im zweiten Halbjahr 2011 an
Fahrt verloren. Die Griinde dafUr durften eine weitere geld-
politische Straffung seit Beginn des Jahres, das Ausbleiben
zusatzlicher fiskalischer Impulse sowie Lieferketteneffekte der
Flutkatastrophe in Thailand gewesen sein. So legte das Brut-
toinlandsprodukt im vierten Quartal nur noch um 0,3 % zu,
der geringste Anstieg seit 2009. Wahrend die Inlandsnach-
frage spurbar zurlickging, nahm der AuBenbeitrag zu, da die
Importe starker fielen als die Exporte.

Es spricht einiges daflr, dass sich die wirtschaftliche Expan-
sion zu Beginn des laufenden Jahres wieder belebt hat. So
nahm die Industrieproduktion, die seit dem Marz des ver-
gangenen Jahres in der Tendenz stagniert hatte, seit Anfang
2012 wieder kréftig zu. Auch hat sich der Einkaufsmanager-
index flr das Verarbeitende Gewerbe seit dem Jahreswech-
sel verbessert und Uberschritt zuletzt die Expansionsschwel-
le von 50, nachdem er Uber sieben Monate eine Kontraktion
angezeigt hatte.

Die Inflationsrate ist erst jingst in den Zielkorridor der Noten-
bank von 2 bis 4 % zurlickgekehrt — sie betrug im Februar
2012 3,1 % —, nachdem sie Uber weite Strecken des vergan-
genen Jahres darlber gelegen hatte. Vor dem Hintergrund
der sich offenbar wieder belebenden wirtschaftlichen Aktivi-
tat durfte die Notenbank ihren Kurs vorerst dennoch nicht lo-
ckern. Sie hatte seit Anfang 2010 den Leitzins um 125 Ba-
sispunkte auf 3,25 % erhoht. Die Regierung hat bislang die
meisten der Ende 2008 und 2009 zur Konjunkturstimulie-
rung beschlossenen steuerlichen Anreize in Kraft gelassen
und angekundigt, daran auch im laufenden Jahr nichts zu
andern. Angesichts eines Uberschusses im Staatshaushalt in
Hohe von schatzungsweise gut 2 % und einer Bruttoschul-
denrelation von 34 % im Jahr 2011 bestehen derzeit auch
keine Konsolidierungserfordernisse.

Infolge einer allméhlich wieder anziehenden Auslandsnach-
frage und starkerer Zuwéachse bei den real verflgbaren Ein-
kommen duirfte sich der Anstieg der gesamtwirtschaftlichen
Produktion im Verlauf dieses Jahres und im kommenden Jahr
beschleunigen. Im Jahresdurchschnitt wird das Bruttoinlands-
produkt aber 2012 mit 3,3 % wohl etwas langsamer zuneh-
men als im vergangenen Jahr (3,6 %).

Konjunktur in Indien féangt sich
In Indien nahm die gesamtwirtschaftliche Produktion im

Jahr 2011 um 7,3 % zu, und damit deutlich schwacher
als im Jahr zuvor (10,3 %), nicht zuletzt weil eine straffere
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Geldpolitik die Investitionsaktivitat gedampft haben durf-
te. Aufgrund der hohen Inflation von durchschnittlich rund
10 % in den Jahren 2010 und 2011 hatte die Reserve Bank
of India seit Anfang 2010 den Leitzins von 4,75 % auf 8,5 %
erhoht. Zuletzt hat sich die Inflation jedoch vor allem we-
gen sinkender Nahrungsmittelpreise deutlich verlangsamt.
So nahm der GroBhandelspreisindex, der in Indien als In-
flationsindikator herangezogen wird, im Februar nur noch
um 7 % gegentber dem Vorjahr zu. Angesichts des ge-
ringeren Preisauftriebs und leicht schwécheren konjunktu-
rellen Aussichten ist eine Lockerung der restriktiven Geld-
politik zu erwarten. Den Mindestreservesatz hat die indi-
sche Zentralbank seit Anfang des Jahres bereits um
125 Basispunkte auf 4,75 % gesenkt, um den Kreditinsti-
tuten zusétzlichen Liquiditatsspielraum zu geben. Trotz ge-
genteiliger Ankiindigungen durfte auch die Finanzpolitik
nicht restriktiv wirken. Im gesamten Prognosezeitraum wer-
den die Defizite wohl hoch bleiben, vor allem da die Sub-
ventionen aufgrund steigender Olpreise das Budget belas-
ten dUrften, aber auch wegen angekundigter Infrastruktur-
investitionen. Da die Effekte der restriktiven Geldpolitik aus-
laufen werden und die Auslandsnachfrage wohl leicht an-
zieht, durfte sich die konjunkturelle Dynamik in Indien im
Verlauf dieses Jahres leicht erhdhen. Im Jahresdurchschnitt
ergibt sich jedoch mit 6,8 % eine geringere Expansion der
indischen Wirtschaft als im vergangenen Jahr. Im nachs-
ten Jahr durfte sich die Expansion nur maBsig auf 7,5 % be-
schleunigen, da wichtige strukturelle Reformen, wie die Li-
beralisierung des Einzelhandels, durch instabile Mehrheits-
verhaltnisse im Parlament verhindert werden.

Produktion in den librigen ostasiatischen
Landern zieht an

In den ubrigen ostasiatischen Léndern — betrachtet wer-
den hier Indonesien, Thailand, Malaysia, die Philippinen,
Hongkong, Taiwan und Singapur — nahm die gesamtwirt-
schaftliche Produktion im vergangenen Jahr um 4,5 % zu,
wahrend sie 2010 noch mit einer Rate von 8,3 % expan-
diert war. Neben einer schwacheren Konjunktur in Taiwan,
Singapur und den Philippinen war vor allem der dramati-
sche Einbruch der thailandischen Wirtschaft im vierten
Quartal fur die verlangsamte Dynamik verantwortlich. Die
Uberschwemmungskatastrophe hatte zur Folge, dass das
Bruttoinlandsprodukt um Uber 10 % sank. Eine kréftige Er-
holung hat aber bereits eingesetzt. Nachdem die thailan-
dische Industrieproduktion im Oktober und November ins-
gesamt um 46 % eingebrochen war, befand sie sich im Ja-
nuar nur noch rund 12 % unter dem Niveau von Septem-
ber 2011. Neben der Erholung der Produktion in Thailand
ist im Prognosezeitraum mit einer weiterhin dynamischen
konjunkturellen Entwicklung in Indonesien zu rechnen, un-
terstUtzt durch eine expansive Geld- und Fiskalpolitik. In-
folge einer Belebung des AuBenhandels ist in den export-
abhéangigeren Landern Malaysia, Hongkong, Taiwan und
Singapur im Verlauf mit einer leicht beschleunigten gesamt-
wirtschaftlichen Expansion zu rechnen. Alles in allem durf-
te das Bruttoinlandsprodukt der Region in diesem Jahr um
4,3 % und im nachsten Jahr um 5 % zulegen.
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Konjunktur in Lateinamerika nimmt
wieder Fahrt auf

Die konjunkturelle Dynamik in Lateinamerika hat sich im Ver-
lauf des vergangenen Jahres verlangsamt. Vielerorts war
die schwache Auslandsnachfrage hierfir ausschlaggebend.
Zudem trugen Sonderfaktoren wie Ernteausfalle infolge der
starken Trockenheit in Teilen Argentiniens und Brasiliens —
ausgeldst durch das Klimaereignis /a nifia — zur Abschwéa-
chung der wirtschaftlichen Expansion bei. SchlieBlich war
die Wirtschaftspolitik bemuht, dem gestiegenen Preisauf-
trieb entgegenzuwirken. Insbesondere in Brasilien hat sich
die wirtschaftliche Expansion im zweiten Halbjahr des Jah-
res 2011 merklich verlangsamt; die gesamtwirtschaftliche
Produktion stieg von Quartal zu Quartal lediglich mit einer
Rate von 0,2 %, nach 1,0 % im Halbjahr zuvor. Hier hatte
die Zentralbank die Zinsen bis zum Sommer 2011 erhoht
und MaBnahmen gegen den kraftigen Zufluss von Kapital
aus dem Ausland ergriffen. AuBerdem war der Fiskalim-
puls durch das Auslaufen von Teilen eines Konjunkturpro-
gramms negativ. In Mexiko war die Konjunktur hingegen,
nicht zuletzt geférdert durch den in der zweiten Jahres-
hélfte wieder starkeren Produktionsanstieg in den USA, auf-
wartsgerichtet.

Im Prognosezeitraum durfte die Konjunktur in Lateinameri-
ka wieder Fahrt aufnehmen, denn die Region profitiert von
den wieder gestiegenen Rohstoffpreisen. Dartber hinaus
wird die Wirtschaftspolitik expansiver ausgerichtet sein als
zuletzt. Die brasilianische Notenbank hat bereits angedeu-
tet, dass sie ihren geldpolitischen Spielraum infolge der nach-
lassenden Preisdynamik nutzen und die Zinsen weiter sen-
ken wird. Die Finanzpolitik wird in mehreren Landern der Re-
gion ihren zuletzt leicht restriktiven Kurs lockern. So duirften
sich in Brasilien im Prognosezeitraum die 6ffentlichen In-
vestitionen im Zusammenhang mit der FuBballweltmeister-
schaft im Jahr 2014 spurbar erhéhen. Fur das Jahr 2012
rechnen die Institute mit einer Zunahme der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion um 3,7 %. Im Jahr 2013 durfte der
Anstieg vor dem Hintergrund einer anziehenden Weltkon-
junktur noch etwas kréftiger ausfallen.

Rohstoffpreisanstieg hélt Russland auf
Expansionskurs

In Russland hat die Wirtschaftsleistung ihr Vorkrisenniveau
im vergangenen Herbst wieder erreicht. Gegen den globa-
len Trend beschleunigte sich der Zuwachs gegen Ende des
Jahres noch einmal. Fir das Gesamtjahr 2011 betrug er
nach vorlaufigen Angaben 4,3 %, wobei die Expansion ins-
besondere von den Bauinvestitionen und vom privaten Kon-
sum getragen wurde. Der Kapitalbildung kam eine Zunah-
me der Zuflisse an auslandischen Direktinvestitionen zu-
gute. Der private Konsum wurde durch eine sinkende Ar-
beitslosigkeit und steigende Realeinkommen gestutzt. Hin-
zu kam, dass sich die Expansion der Kredite an die priva-
ten Haushalte und Unternehmen im Jahresverlauf vor dem
Hintergrund einer erheblichen Verbesserung der Situation



im Finanzsektor kraftig beschleunigte. Die Exporte stiegen
volumenmaBig lediglich um 1 %, die OI- und Gasexporte
gingen sogar zurlick. Bedingt durch stark steigende Ol-,
Gas- und Rohstoffpreise nahmen die Exporterldse allerdings
stark zu. Trotz ebenfalls kraftig zulegender Importe belief
sich der Uberschuss in der Handelsbilanz im Jahr 2011 auf
reichlich 10 % des Bruttoinlandsprodukts, der Leistungsbi-
lanzUberschuss auf 5,5 %.

Die Inflationsrate ging innerhalb eines Jahres stark von
9,5 % auf 3,8 % im Februar zurtck, weil die Nahrungs-
mittelpreise dank guter Ernten ddmpfend wirkten. Der
Preisauftrieb durfte zunachst moderat bleiben, weil staat-
lich regulierte Tarife erst spat und nur maBig angehoben
werden und weil der Rubel seit dem Winter erheblich auf-
gewertet hat. Mittelfristig bestehen aber inflationare Ge-
fahren aufgrund des raschen Anstiegs der Geldmenge und
des Kreditvolumens.

Im Prognosezeitraum duirfte die Wirtschaftsleistung in Russ-
land weiter deutlich zunehmen. Zwar wird der Exportsektor
dazu kaum etwas beitragen, denn die Energieproduktion
nimmt auch in den kommenden Jahren wohl allenfalls we-
nig zu. Die hohen Energie- und Rohstoffpreise werden aber
die Entwicklung der russischen Wirtschaft noch eine gan-
ze Weile stiitzen. So ermdglichen sie Impulse von Seiten der
Finanzpolitik: Die hdheren Staatseinnahmen aufgrund des
gestiegenen Olpreises brachten fiir das Jahr 2011 einen
Budgetiberschuss von Uber 2 % im Verhaltnis zum Brutto-
inlandsprodukt; fir 2012 ist dagegen infolge hdherer Lohn-
und Transferausgaben, aber auch aufgrund von groBen Bau-
vorhaben etwa in Moskau und Sotschi, mit einem Defizit von
1,5 % zu rechnen. Alles in allem erwarten die Institute einen
Anstieg des Bruttoinlandsprodukts um jeweils 3,8 % in die-
sem und im ndchsten Jahr.
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2. Die Lage in der Europaischen Union

Rezession im Euroraum

Im Euroraum ist die gesamtwirtschaftliche Produktion im
vierten Quartal 2011 um 0,3 % gesunken. Von den groBe-
ren Volkswirtschaften verbuchte lediglich Frankreich einen
geringen Anstieg (um 0,2 %). Mit der Produktion gingen auch
die Exporte zurtick, vor allem aufgrund eines ricklaufigen
Warenverkehrs zwischen den L&ndern des Euroraums. Die
Binnennachfrage schrumpft schon seit dem Friihjahr 2011
— hier hinterlassen die KonsolidierungsmaBnahmen ihre Spu-
ren. Der Staatsverbrauch ist im zweiten Halbjahr zurlickge-
gangen, und der private Konsum war das ganze Jahr 2011
Uber schwach und sank im Schlussquartal um 0,5 %. Hier-
zu trug bei, dass die real verflgbaren Einkommen in der Ten-
denz leicht ricklaufig sind, nicht zuletzt, weil die Inflations-
rate aufgrund des starken Anstiegs von Energie- und Roh-
stoffpreisen seit dem Friihjahr 2011 permanent Uber 2,5 %
liegt. In Spanien und Irland setzt sich die tiefe Immobilien-
krise fort; auch in den Niederlanden fallen die Hauserprei-
se. Zudem durfte die Lage auf den Arbeitsmérkten die Kon-
sumneigung déampfen: Die Beschéftigung sinkt seit dem
Sommer, und die Arbeitslosenquote ist seit Juli um insge-
samt 0,8 Prozentpunkte auf 10,8 % im Februar gestiegen.
Die Entwicklung am Arbeitsmarkt ist weiterhin sehr hetero-
gen. Wahrend die Arbeitslosigkeit in der zweiten Jahres-
hélfte 2011 in Belgien, Finnland, Irland und Deutschland kon-
stant blieb oder gar sank, stieg sie andernorts, besonders
deutlich in den Krisenlédndern Griechenland, Portugal, Spa-
nien und lItalien.

Die Arbeitsmarktlage schlagt langsam auf die Lohnentwick-
lung durch. Die recht starke Produktionsausweitung zu Be-
ginn des vergangenen Jahres hatte die Arbeitsentgelte je
Arbeitnehmer deutlich steigen lassen. Dabei hat wohl auch
eine Ausdehnung der durchschnittlichen Stundenzahl je Be-
schaftigtem eine Rolle gespielt. Seitdem legen die Arbeits-
entgelte pro Kopf nur noch moderat zu (knapp 2,5 % ge-
genuber dem Vorjahreszeitraum), in Deutschland und Frank-
reich etwas zUgiger, in Spanien und ltalien deutlich langsa-
mer. Dort sind die Arbeitsentgelte real gerechnet ricklaufig,
in Griechenland und Portugal sind sie es sogar nominal. Bis-
her geht die schwache Lohndynamik in den Krisenlandern
allerdings vor allem auf Lohnsenkungen im &ffentlichen Dienst
zurUck. Nur in Griechenland sind die Arbeitskosten auch in
der gewerblichen Wirtschaft deutlich zurlickgegangen.®

Ausgepragt restriktive Finanzpolitik

Im Zuge der konjunkturellen Abschwéchung seit dem Som-
mer 2011 verstérken sich die Zweifel an der Tragféhigkeit
der Staatsfinanzen in den Krisenlandern. In Portugal, Irland
und Griechenland, die ohnehin bereits hoch verschuldet sind,
ist die Bruttoschuld in Relation zum Bruttoinlandsprodukt

5 FUr eine Bewertung der Wettbewerbsfahigkeit dieser Lander anhand wei-
terer Indikatoren, siehe Kapitel »Zu den Anpassungsprozessen in den Lan-
dern des Euroraums mit Refinanzierungsproblemenc.
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in den ersten drei Quartalen des vergangenen Jahres um
mehr als zehn Prozentpunkte gestiegen. Im Euroraum ins-
gesamt stieg die Schuldenquote um 1,8 Prozentpunkte auf
87,4 %.

Auf die Zuspitzung der Staatsschuldenkrise reagierte die
Staatengemeinschaft mit einer Reihe von MaBnahmen, die
helfen sollen, das Vertrauen an den Finanzmarkten zurtick-
zugewinnen. So wurden die Kreditgarantien innerhalb der
Europaischen Finanzstabilisierungsfazilitat (EFSF) aufge-
stockt. Zudem soll der stédndige Rettungsschirm ESM ein
Jahr friher als geplant schon ab dem 1. Juli 2012 installiert
werden. Dieser wird 500 Mrd. Euro umfassen; eine Barka-
pitalausstattung von 80 Mrd. Euro soll sicherstellen, dass
auch bei einer moglichen Verschlechterung der Kreditwr-
digkeit eines Geberlandes die Funktionsfahigkeit des ESM
gewahrleistet bleibt. Um das verfligbare Kreditvolumen kurz-
fristig zu erhdhen, sollen der EFSF und der ESM in diesem
Jahr nebeneinander bestehen, wodurch die Garantiesum-
me auf rund 800 Mrd. Euro steigt (einschlieBlich der Mittel
aus dem ersten Rettungspaket fur Griechenland). Mit dem
Auslaufen des EFSF im kommenden Jahr wirden sich die
Garantien wieder auf 500 Mrd. Euro reduzieren. Hinsicht-
lich der institutionellen Rahmenbedingungen fur solide und
tragfahige Staatsfinanzen wurde zudem das sogenannte
Sixpack verabschiedet. Dieses besteht aus sechs Richtlini-
en, mit denen der Stabilitats- und Wachstumspakt reformiert
und eine Uberwachung makrodkonomischer Ungleichge-
wichte eingeflihrt wurde. Schlielich haben die europaischen
Regierungen (mit Ausnahme GroBbritanniens und Tsche-
chiens) einen Fiskalpakt beschlossen, demzufolge die Lan-
der Regeln zur Schuldenbegrenzung in ihre nationalen
Rechtsordnungen aufnehmen mussen.

Im Herbst und Winter wurden in einer Reihe von Staaten zu-
sétzliche KonsolidierungsmaBnahmen beschlossen: In
Frankreich ist geplant, den Fehlbetrag im Haushalt durch
Steuererhthungen und AusgabenkUirzungen in diesem Jahr
zusatzlich um 7 Mrd. Euro und im kommenden Jahr um
11,6 Mrd. Euro zu reduzieren. In Italien wurde im Dezember
bereits das dritte MaBnahmenpaket seit Juli 2011 verab-
schiedet. Geplant sind vor allem eine stérkere Belastung von
Besserverdienenden, unter anderem durch héhere Einkom-
men- und Vermdgensteuern. Insgesamt belaufen sich die
MaBnahmen auf eine GréBenordnung von 3 % des Brutto-
inlandsprodukts in diesem und zusatzlich rund 1,5 % im
nachsten Jahr. Auch in Belgien wurde ein Konsolidierungs-
paket auf den Weg gebracht; dieses sieht Einsparungen von
rund 11 Mrd. Euro, was etwa 3 % des Bruttoinlandspro-
dukts entspricht, Uber drei Jahre vor. Ende Méarz hat auch
die spanische Regierung eine weitere Verscharfung des
Sparkurses vorgestellt; das neue Budget sieht fir dieses
Jahr zusétzliche Einschnitte in Hohe von 27 Mrd. Euro vor
(2,5 % des Bruttoinlandsprodukts).

Der restriktive Kurs der Finanzpolitik belastet allerdings die
offentliche und private Nachfrage erheblich, wodurch die
Haushaltslage kurzfristig verscharft wird. Daher missen ne-
ben den SparmaBnahmen auch strukturelle Reformen im-
plementiert werden, um Vertrauen unter den Akteuren am



lockerte nochmals die Anforderungen an Si-

:ialnbe;nzz-:erungssaldena’ der offentlichen Haushalte in den Landern C'herhelfen fur Offenmarktgeschatte. Auch
55 (A TEENTS die Ankaufe von gedeckten Schuldverschrei-
2007 bis 2013 bungen und (bis Januar 2012) von Staats-
anleihen wurden weiter ausgedehnt; zuletzt
OIS w00 e OF) ) (e il 2 e AN N 028 O hatte das Eurosystem Staatsanleinen im Um-
Deutschland L e Bt I Il fang von 217 Mrd. Euro und gedeckte
Frankreich -28| -33| -76| -71] -53| -47| -43 Schuldverschreibungen in Hohe von 66 Mrd.
Italien -16| -27| -54 -45| -39 -26| -13 Euro im Bestand. Im Dezember und Febru-
Spanien 1.9 -45 1121 -93| -85 -61| -49 ar dieses Jahres bot das Eurosystem erst-
Niederlande 02| 05| -56| -50| -48| -42| -34 mals Refinanzierungsgeschéfte mit dreijah-
Belgien -03| -13] =-59| -42 -40| -32| -20 riger Laufzeit an, die mit vollstandiger Zutei-
Osterreich =10} -10| -41) -44) -26]| -29| -22 lung durchgefiihrt wurden; die effektive Ver-
Griechenland | -68| -99|-158|-108| -93| -83| -7, zinsung der langerfristigen Refinanzierungs-
Irland 01| -73|-142|-313|-101| -88| -77 geschéfte orientiert sich dabei am durch-
Finnland 5,3 42| -27| -28| -10| -09| -06 schnittlichen Leitzins Uber die entsprechen-
Portugal -32| -37|-102| -98| -40| -49| -38 de Laufzeit. Durch die hohe Nachfrage nahm
Slowakei -18| -21| -80| -77| -58| -49| -39 die vom Eurosystem Uber Offenmarktge-
Luxemburg 37| -33| -76| -71| -06| -12| =07 schéafte zur Verfligung gestellte Liquiditat auf
Slowenien 3,7 30| -09| -11| =57| -51| —-44 zuletzt durchschnittlich 1 138 Mrd. Euro zu.
Zypern 3,5 09| -61| -53| -6,7| —-49| -48 Ein GroBteil dieser Liquiditat wird durch das
Estland 24| -29| =20 0,3 08| -21| -0,9 Eurosystem wieder absorbiert; im Marz leg-
Malta -24| —-46| -37| -36| -30| -29| -24 ten die Banken durchschnittlich 1 006 Mrd.
Euroraum” -07| -21| -64| —-6,2| —-42| -33| -25 Euro in Form der Einlagefazilitat oder von Ter-
¥ In Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts; gemaR der Abgren- mineinlagen beim Eurosystem an.
zung nach dem Vertrag von Maastricht. — ”Summe der Lander; gewichtet
mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2010 in Euro. Die Lage an den Geld- und Kapitalmérkten

Quellen: Eurostat; 2012 und 2013: Prognose der Institute.
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Finanzmarkt in die wirtschaftliche Leistungsféahigkeit zurtick-
zugewinnen und Uberdies die Zinskosten zu reduzieren. In
diesem Zusammenhang durften etwa die geplanten Arbeits-
marktreformen in Italien und Spanien zur Beruhigung an den
Finanzmarkten zu Beginn des Jahres beigetragen haben,
wenngleich die gesunkenen Risikopramien wohl Uberwie-
gend auf die massive Bereitstellung von Liquiditét durch
die EZB zurtckzufuhren sein durften.

Im Verlauf des Prognosezeitraums wird die Finanzpolitik im
Euroraum stark restriktiv ausgerichtet sein. Gemessen am
Bruttoinlandsprodukt belduft sich der negative fiskalische
Impuls voraussichtlich auf reichlich 1,5 %. Die Budgetdefi-
zitquote wird in diesem Jahr wohl 3,3 % betragen, nach
4,2 % im Vorjahr (Tab. 2.1). Im kommenden Jahr dUrfte sich
die Quote — auch dank einer allméhlichen Konjunkturbele-
bung — weiter auf etwa 2,5 % verringern. Folgt man den Pro-
jektionen in den aktualisierten Stabilitatsprogrammen sol-
len die Budgetdefizitquoten 2014 lediglich noch in Irland den
im Vertrag von Maastricht vereinbarten Hochstwert Uber-
schreiten.

Finanzierungsbedingungen verbessern sich
leicht

Die EZB hat den maBgeblichen Leitzins, den sie zur Jah-
resmitte 2011 angehoben hatte, in zwei Schritten im No-
vember und Dezember auf 1 % gesenkt. Zusétzlich hal-
bierte sie im Dezember den Mindestreservesatz auf 1 % und

hat sich in den vergangenen Monaten leicht
entspannt. Die Zinsen fUr besichertes Drei-
monatsgeld (Eurepo) am Interbankengeld-
markt sind weiter gesunken, von 0,6 % im
Oktober auf zuletzt 0,1 % (Marz) (Abb. 2.1). Auch die Zinsen
flr unbesichertes Dreimonatsgeld (Euribor) gingen im selben
Zeitraum deutlich um 0,7 Prozentpunkte auf 0,9 % zurlck.
Damit sank der Risikoaufschlag am Interbankengeldmarkt
auf gut 60 Basispunkte, nachdem er im Dezember mit
120 Basispunkten den héchsten Stand seit Herbst 2008 im
Gefolge der Insolvenz von Lehman Brothers erreicht hatte.
Die Umlaufsrenditen 10-jahriger Anleihen von Staaten mit
hoéchster Bonitat (AAA) sind seit Oktober leicht gefallen und
lagenim Mérz bei 2,6 %. In den Krisenldndern (Griechenland,
Irland, Italien, Portugal, Spanien) waren die Kapitalmarktzin-
sen deutlich héher. Wahrend zum Jahresende 2011 mit
durchschnittlich 8,7 % der vorlaufige Hohepunkt erreicht war,
gaben die Umlaufsrenditen im Marz auf 6,9 % nach. Ein &hn-
liches Bild ergibt sich bei den Renditen fur Unternehmens-
anleihen mit 10-jahriger Restlaufzeit. Die Zinsen fur Schuld-
ner hochster Bonitat blieben weitgehend unverandert bei 3 %;
Unternehmen mittlerer Bonitat (BBB) mussten im Dezem-
ber noch Aufschlage von 190 Basispunkten hinnehmen, die
sich bis Méarz auf 100 Basispunkte reduzierten.

Die Situation am Kreditmarkt hat sich seit Jahresende 2011
wieder verschlechtert. Wahrend die Zinsen fUr ausstehen-
de Kredite an Unternehmen seit Oktober des vergange-
nen Jahres nahezu unverandert blieben und zuletzt (Feb-
ruar) bei durchschnittlich 3,8 % lagen, sind die Kreditbe-
sténde zurlckgegangen. Zwar nahmen sie im Vorjahres-
vergleich zuletzt (Februar) noch um 0,4 % zu, nach 1,8 %
im Oktober; die laufenden Raten sind allerdings bereits seit
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Abb. 2.1
Zur monetéren Lage im Euroraum
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auch der Intensivierung der Konsolidierungs-
anstrengungen in mehreren Mitgliedslandern.
Zugleich ziehen die Exporte in Lander auBer-
halb des Euroraums wieder etwas an. Die ins-
gesamt leicht verbesserten Frihindikatoren
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vergangenen Jahres (Abb. 2.2).
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Quellen: Europdische Zentralbank; Reuters; Berechnungen der Institute.

November ricklaufig. Auf eine angebotsseitige Verknap-
pung deutet der Bank Lending Survey der EZB hin; der An-
teil der Banken, der Uber eine Verscharfung der Kreditver-
gabekonditionen berichtet, hat sich seit dem vierten Quar-
tal 2011 kréftig ernoht.

Da die konjunkturelle Erholung schwach sein wird und die
Inflation zurtckgeht, durfte die EZB den Leitzins im Prog-
nosezeitraum bei einem Prozent belassen. In der vorliegen-
den Prognose ist unterstellt, dass sich die Lage an den Geld-
und Kapitalmarkten weiter leicht entspannt. Vor diesem Hin-
tergrund wird die EZB wohl auch die MaBnahmen zur Un-
terstltzung der Kreditvergabe nicht weiter ausdehnen. Ins-
besondere erwarten die Institute, dass keine weiteren Refi-
nanzierungsgeschéfte mit Laufzeiten Gber drei Monaten an-
geboten werden, da die Banken im Rahmen der beiden Drei-
jahrestender zun&chst mit ausreichend Liquiditat versorgt
sein durften. Die Renditen fUr Anleihen von Staaten mit
hochster Bonitat werden voraussichtlich langsam steigen
und die Risikoaufschlége fur Schuldner niedrigerer Bonitat
weiter abnehmen. Auch die Geldmarktzinsen dirften im Ver-
lauf von 2013 leicht anziehen.

Ausblick: Konjunkturelle Unterschiede im
Euroraum bleiben bestehen

Die Stimmung bei Unternehmen und privaten Haushalten hat-
te nach Umfragedaten der Européischen Kommission ihren
Tiefpunkt im vergangenen Spatherbst. Seither scheinen sich
die Sorgen vor einer weiteren Eskalation der Finanzkrise ver-
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ist fur das Jahr 2012 mit einem kontraktiven
finanzpolitischen Impuls von 1,5 Prozent-
punkten in Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt zu rechnen. Die zum Teil durchaus be-
achtlichen Strukturreformen in Stideuropa,
etwa auf dem Gebiet der Arbeitsmaérkte, wer-
den ihre positiven Wirkungen erst mittelfris-
tig entfalten. Auch deshalb wird die Rezession in den stid-
européischen Euroraumstaaten wohl in der zweiten Jah-
reshélfte 2012 anhalten. Die Kreditvergabebedingungen wer-
den besonders in den Krisenléandern restriktiv bleiben. Zu-
sétzlich belastet der hohe Olpreis die gesamtwirtschaftli-
che Aktivitat. Die deutliche Verteuerung von Energie und in
geringerem MaBe auch anderer Rohstoffe wirkt wie schon
im Jahr 2011 preistreibend. Hinzu kommen Erhéhungen von
Gutersteuern im Zuge der Konsolidierungsprogramme. Der
resultierende Preisanstieg wird den Konsum der privaten
Haushalte ddampfen. Stitzend wirkt dagegen voraussicht-
lich die moderate Belebung der auBereuropaischen Nach-

Abb. 2.2

Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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Quellen: Eurostat; Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2012: Prognose der Institute. GD Frithjahr 2012



Tab. 2.2

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in Europa

2011 bis 2013

Gewicht Bruttoinlandsprodukt® Verbraucherpreise® Arbeitslosenquote®

(BIP) Veranderung gegeniber dem Vorjahr in % in %

in % 2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2013
Deutschland 20,2 3,0 0,9 2,0 2,5 2,5 24 5,8 5,2 49
Frankreich 15,8 1,7 0,4 1,2 2,3 2,2 1,6 9,7 10,2 10,3
Italien 12,7 0,4 -1,6 0,1 2,9 2,7 1,8 8,4 9,5 9,9
Spanien 8,7 0,7 -1,5 -0,1 3,1 1,6 1,1 21,7 24,3 25,7
Niederlande 4.8 1,2 -0,6 1,2 25 2,1 1,5 4,4 5,3 5,3
Belgien 2,9 1,9 -0,1 1,2 315! 2,4 1,8 7,2 7,6 7,7
Osterreich 2,3 3,1 0,8 1,7 3,6 2.3 2,1 4,2 4.3 4.2
Griechenland 1,9 -6,9 -6,0 -1,9 3,1 0,0 0,4 17,7 21,5 23,0
Finnland 1,5 2,9 0,8 1,7 383 2,7 2,1 7,8 7,5 7.3
Portugal 1,4 -1,6 -3,5 -1,0 3,6 3,0 1,3 12,9 15,8 16,3
Irland 1,3 0,7 0,3 1,9 1,2 1,4 1,2 14,4 15,0 14,7
Slowakei 0,5 3,3 1,8 2,6 41 2,1 2,3 13,5 188 13,0
Slowenien 0,3 -0,2 -0,5 1,5 2,1 1,7 1,4 8,2 8,5 8,3
Luxemburg 0,3 1,1 0,5 2,0 3,7 2,5 2,0 4,8 5,1 5,0
Zypern 0,1 0,5 -0,6 1,2 &P 2,7 2,0 7,8 10,2 10,4
Estland 0,1 7,6 1,3 315 5,1 3,3 2,7 12,5 11,8 11,3
Malta 0,1 2,1 1,1 21 2,4 2,0 1,9 6,5 6,6 6,6
Euroraum 74,9 1,5 -0,3 1,1 2,7 2,3 1,8 10,2 10,9 11,1
GroRbritannien 13,9 0,7 0,6 1,6 4,5 2,7 1,9 8,0 8,7 8,6
Polen 2,9 3,9 3,0 3,2 1,4 3,1 3,0 7,5 9,5 9,5
Schweden 2,8 4,3 1,1 21 3,9 1,3 1,4 9,7 7,6 7,5
Danemark 1,9 1,0 0,8 1,4 2,7 2,0 1,9 7,6 7.9 7.8
Tschechien 1,2 1,7 0,6 2,0 2,1 3,0 2,6 6,7 7.1 6,7
Rumaénien 1,0 2,5 1,2 2,7 5,8 3,5 3,0 7,4 7,6 7,2
Ungarn 0,8 1,7 -0,2 1,5 3,9 4,5 2,9 10,9 11,0 11,3
Bulgarien 0,3 59 1,3 2,7 41 2,8 2,2 15,4 12,0 12,0
Litauen 0,2 1,7 2,4 385 3,4 2,9 2,9 11,2 14,9 13,7
Lettland 0,1 S 2,2 3,6 4,2 2,7 2,6 15,4 14,2 13,5
MOE-Lsnder? 7,5 3,1 1,7 2,7 3,8 3,1 2,8 9,5 9,5 9,3
EU 27° 100,0 1,5 0,1 1,3 3,1 2,3 1,8 9,7 10,3 10,4
 Die Zuwachsraten sind untereinander nicht voll vergleichbar, da sie fir einige Lander um Arbeitstageeffekte bereinigt sind,
fur andere — wie Deutschland — nicht. — ° Harmonisierter Verbraucherpreisindex. — © Standardisiert. — Mittel- und osteuropé-
ische Lander: Slowakei, Slowenien, Estland, Polen, Tschechien, Ruméanien, Ungarn, Bulgarien, Litauen, Lettland. — ® Summe
der aufgefuhrten Lander. Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2011 in
US-Dollar. Arbeitslosenquote gewichtet mit der Zahl der Erwerbspersonen von 2011.

Quellen: EUROSTAT; OECD; IWF; Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute, 2012 und 2013: Prognose der

Institute.

frage. Davon werden vor allem jene Volkswirtschaften des
Euroraums profitieren, welche besonders intensive Handels-
beziehungen mit der Ubrigen Welt unterhalten, neben
Deutschland etwa Irland und Finnland. In diesen Landern,
wie auch in Frankreich, dirfte die Produktion im Verlauf des
Jahres moderat zunehmen.

Im Euroraum wird die gesamtwirtschaftliche Produktion im
Jahr 2012 wohl um 0,3 % zurtickgehen, und die Arbeitslo-
senquote im Jahresdurchschnitt auf 10,9 % steigen
(Tab. 2.3). Der Verbraucherpreisanstieg liegt trotz schwa-
cher Konjunktur mit 2,3 % in diesem Jahr oberhalb der Ziel-
marke der EZB. FUr das Jahr 2013 ist mit einer moderaten
Zunahme des Bruttoinlandsprodukts um 1,1 % zu rech-
nen, vor allem, weil der Restriktionsgrad der Finanzpolitik im
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nachsten Jahr wohl etwas nachlassen wird. Die Inflation dUrf-
te sich auf 1,8 % abschwéchen. Bei all dem ist unterstellt,
dass der Konsolidierungs- und Reformkurs in den Krisen-
staaten fortgesetzt wird und sich Banken und &ffentliche
Haushalte im Euroraum weiter finanzieren konnen.

Zur Lage in ausgewaéhlten Landern
Europas

Frankreich: Rezession wird vermieden,
Unsicherheit bleibt

In Frankreich erwies sich die Konjunktur zum Jahresende
2011 als erstaunlich robust. Die Wirtschaftsleistung legte im
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Tab. 2.3
Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum
2011 bis 2013

nanzierungsbedingungen angesichts der
Verwerfungen an den Finanzmarkten und
anhaltender Zweifel an der Soliditat der

franzdsischen Banken verschlechtert.

2011 2012 2013
ORI GECEMTEER @l e Al 4 Lahmend wirkt schlieBlich auch die allge-
REEES B Ene Epres s 1l =03 Lol meine Unsicherheit tiber den weiteren wirt-
'?r'vatelr Konsum 0.2 -06 03 schaftspolitischen Kurs im Vorfeld der fran-
Offentlicher Konsum 0.1 -09 0.3 z6sischen Prasidentschaftswahlen, bei der
Bruttoanlageinvestitionen 1.6 -09 29 die Stichwahl fir den 6. Mai terminiert ist.
Vorratsanderungen® 0,0 -02 0,0 Die Herabstufung der Bonitat franzésischer
Inlandische Verwendung 0.4 -09 0,7 Staatsanleinen durch eine Ratingagentur hat
Exporte” 6.3 37 6,5 — trotz der bereits beschlossenen Konsoli-
Importe” 4,0 2,3 6,2 dierungsmaBnahmen — weiteren Hand-
AuRenbeitrag” 1,0 0,6 0,3 lungsbedarf deutlich gemacht, um die
Verbraucherpreise® 2,7 2,3 1,8 Staatsfinanzen auf eine solide Basis zu stel-
in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts len. Abzuwarten bleibt jedoch, welche Mal3-
Budgetsaldo” -4.2 -3,3 -25 nahmen konkret umgesetzt werden: Wah-
Leistungsbilanzsaldo -0,3 0,0 0,2 rend Prasident Sarkozy vor allem weitere
in % der Erwerbspersonen Einschnitte bei den Staatsausgaben an-
Arbeitslosenquote® 10,2 10,9 11,1 strebt, setzt sein sozialistischer Herausfor-
¥ Wachstumsbeitrag. — * EinschlieBlich Intrahandel. — © Harmonisierter derer Hollande auf Steuererhéhungen. In
Verbraucherpreisindex. — 9 Gesamtstaatlich. — © Standardisiert. diesem Umfeld wird die Wirtschaft wohl erst

Quellen: Eurostat; Europaische Zentralbank; Berechnungen der Institute;

2012 und 2013: Prognose der Institute.
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vierten Quartal trotz der Verschérfung der europaischen
Schuldenkrise mit 0,2 % in nahezu unveréandertem Tempo
zu. Gestutzt wurde die franzdsische Wirtschaft dabei von
Sonderfaktoren. So ist der starke Anstieg der Exporte auch
auf zahlreiche Flugzeugauslieferungen zurlickzufihren, die
ein neues Rekordniveau erreichten. Die Investitionstatigkeit
profitierte vom vorgezogenen Kauf von Kraftfahrzeugen mit
groBem Hubraum aufgrund der Verscharfung von 6kologi-
schen Standards bei der Kraftfahrzeugbesteuerung. Das
Auslaufen dieser Faktoren wird die Konjunktur im ersten
Halbjahr 2012 belasten.

Auch im weiteren Jahresverlauf durfte die franzdsische Wirt-
schaft angesichts der fortgesetzten Konsolidierungsbe-
strebungen des Staates nur schwach expandieren. Nach-
dem der reduzierte Mehrwertsteuersatz im Januar ange-
hoben wurde, soll der regulare Mehrwertsteuersatz im Ok-
tober ebenfalls erhdht werden, was den privaten Konsum
im Prognosezeitraum bremsen durfte.6 Auch die zuletzt
wieder gestiegene Arbeitslosenquote sowie die gedrick-
te Stimmung der Haushalte deuten darauf hin, dass der
private Konsum allenfalls schwach steigen wird. Die Inves-
titionstatigkeit der Unternehmen wird angesichts niedri-
ger Kapazitatsauslastung und triber Gewinnaussichten
nur wenig Dynamik aufweisen. Zudem haben sich die Fi-

6 Um die Lohnkosten in Frankreich zu reduzieren, wird ab Oktober der Ar-
beitgeberbeitrag zur Sozialversicherung gesenkt, was zu Mindereinnah-
men in Hohe von 13,6 Mrd. Euro flhrt. Dieser Fehlbetrag wird durch eine
Erhdhung der Mehrwertsteuer von 19,6 % auf 21,2 % ausgeglichen. Die
Auswirkungen dieser budgetneutralen MaBnahme auf Konsum und Teue-
rung durften von der Wettbewerbssituation in den jeweiligen Marktseg-
menten abhangen.
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im spateren Verlauf des Prognosezeitraums
wieder kréftiger expandieren. Alles in allem
rechnen die Institute mit einer Zuwachsra-
te des Bruttoinlandsprodukts von 0,4 % in
diesem und 1,2 % im kommenden Jahr. Die
Arbeitslosenquote wird wegen der wirt-
schaftlichen Stagnation in diesem Jahr wohl auf 10,2 % stei-
gen und im kommenden Jahr nochmals leicht zunehmen.

Italien bleibt vorerst in der Rezession

Die italienische Wirtschaft rutschte in der zweiten Jahres-
halfte 2011 in die Rezession. MaBgeblich dafiir war ein Ein-
bruch der Binnennachfrage. Die privaten Investitionen litten
unter anderem unter den schlechten Finanzierungsbedin-
gungen in Folge der restriktiven Kreditvergabe; der private
und &ffentliche Konsum wurde durch die staatlichen Kon-
solidierungsmaBnahmen belastet. Einzig der AuBenhandel
lieferte zuletzt einen positiven Beitrag. Wahrend die Expor-
te stagnierten, gingen die Importe aufgrund der schwachen
Binnennachfrage im letzten Quartal 2011 zum vierten Mal
in Folge zurtick.

Aufgrund des konjunkturellen Einbruchs hat sich die Situa-
tion am italienischen Arbeitsmarkt erheblich verschlechtert.
Die Arbeitslosenquote stieg im Februar 2012 auf 9,3 %,
nachdem die Rate im August 2011noch bei 8,3 % gelegen
hatte. Der inldndische Preisdruck ist entsprechend gering,
er wird allerdings durch stark gestiegene Energie- und Roh-
stoffpreise Uberlagert. Wahrend die Kernrate im Februar
auf 2 % zurlickging, und zudem durch Steuererhdhungen
und administrierte Preise nach oben verzerrt ist, betrug die
Inflationsrate im Mérz 3,8 %.

Die verfluigbaren Frihindikatoren deuten auf keine grund-
legende Verbesserung der konjunkturellen Situation hin.



Die Auftragseingange in der Industrie sind im Januar ein-
gebrochen, und auch die Industrieproduktion war zu Be-
ginn des Jahres rucklaufig. Zwar hat sich der Stimmungs-
indikator der Européaischen Kommission seit Jahresbeginn
leicht verbessert, er befindet sich aber auf niedrigem Ni-
veau. So durfte die Produktion im ersten Halbjahr 2012
weiter zurlickgehen. Erst gegen Ende dieses Jahres ist
mit einer Stabilisierung zu rechnen, so dass das reale Brut-
toinlandsprodukt im Jahresdurchschnitt voraussichtlich
um 1,6 % sinkt. Fir 2013 ist mit einer anndhernden Sta-
gnation zu rechnen.

Die Investitionstatigkeit wird wohl weiterhin durch eine res-
triktive Kreditvergabe der Banken belastet. Zudem durften
italienische Unternehmen aufgrund der hohen Unsicherheit
bezuglich der politischen Entwicklung geplante Investitions-
vorhaben in die Zukunft verschieben. Die privaten Konsum-
ausgaben werden voraussichtlich weiter sinken, da sich die
Arbeitsmarktsituation im Jahresverlauf nochmals verschlech-
tern durfte und die verfiigbaren Einkommen durch die Kon-
solidierungsmafBnahmen belastet werden. Auch fUr eine Aus-
weitung des Staatskonsums ist kein Spielraum vorhanden.
Seit Juli 2011 wurden drei MaBnahmenpakete verabschie-
det, die fUr sich genommen den Budgetsaldo bis 2014 um
insgesamt 4,8 Prozentpunkte in Relation zum Bruttoinlands-
produkt verbessern wirden, wovon rund ein Drittel durch
zusétzliche Einsparungen bei den Staatsausgaben erzielt
werden soll.

Vor diesem Hintergrund wird die Arbeitslosigkeit im Progno-
sezeitraum weiter steigen. In diesem Jahr wird die Arbeits-
losenquote voraussichtlich 9,5 % betragen und im Jahr 2013
auf 9,9 % steigen. Der Rickgang der Inflation wird durch die
geplante Anhebung der Mehrwertsteuer von 21 auf 23 %
im September 2012 gebremst. Der Preisauftrieb wird in die-
sem Jahr voraussichtlich bei 2,7 % liegen, bevor er im kom-
menden Jahr auf 1,8 % zurlckgeht.

Einbruch der Binnennachfrage in Spanien

Die Konjunktur in Spanien ist im Verlauf des Jahres 2011 im-
mer schwacher geworden. Im vierten Quartal ging die ge-
samtwirtschaftliche Produktion um 0,3 % zurtck. MaBgeb-
lich fur diesen Ruckgang war die duBerst schwache Binnen-
nachfrage; besonders stark war der Einbruch der Investiti-
onstatigkeit. Auch die Exporte sanken, wenngleich auch
deutlich schwécher als die Importe.

Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich in den vergangenen Mo-
naten nochmals erheblich verschlechtert; die Arbeitslosen-
quote stieg im Februar 2012 auf 23,6 % und lag damit be-
reits 1,9 Prozentpunkte Uber dem Vorjahresdurchschnitt. Zu
Beginn dieses Jahres hat die spanische Regierung weitere
Reformen des Arbeitsmarktes beschlossen. Dabei stand ins-
besondere die Flexibilisierung durch eine Lockerung des
Kundigungsschutzes im Mittelpunkt. Die Unternehmen sol-
len dadurch die Moglichkeit erhalten, ihren Arbeitskréafte-
einsatz leichter an sich verandernde wirtschaftliche Rahmen-
bedingungen anzupassen. Zwar zielen diese MaBnahmen

darauf ab, langfristig wieder mehr unbefristete Arbeitsver-
héaltnisse entstehen zu lassen. Kurzfristig allerdings durften
sie angesichts der derzeitigen Rezession die Arbeitslosig-
keit eher weiter erhéhen.

Im laufenden Jahr wird die spanische Wirtschaft zunachst
in der Rezession verharren. Zum einen durfte der private
Konsum angesichts schrumpfender Realeinkommen, einer
hohen Verschuldung der Haushalte und der angespann-
ten Lage auf dem Arbeitsmarkt merklich sinken. Zum an-
deren durften die Investitionen aufgrund der Unterauslas-
tung der Kapazitaten und der weiterhin ungtinstigen Kre-
ditvergabekonditionen vorerst weiter zurtickgehen. Dane-
ben hat die enttduschende Entwicklung des Budgetdefizits
im Jahr 2011, das nicht wie urspriinglich avisiert 6 % son-
dern 8,5 % in Relation zum Bruttoinlandsprodukt ausmach-
te, verdeutlicht, dass weitere MaBBnahmen zur Konsolidie-
rung der Staatsfinanzen dringend notwendig sind. Zwar
wurde das Defizitziel flir 2012 von 4,4 % auf 5,3 % gelo-
ckert. Doch selbst um dies zu erreichen, sind weitere Mal3-
nahmen notwendig. So hat die Regierung Rajoy im April
einen neuen Budgetplan vorgestellt, der in diesem Jahr Ein-
schnitte in Hohe von zuséatzlich 27 Mrd. Euro vorsieht. Dies
entspricht 2,5 % des Bruttoinlandsprodukts; davon entfal-
len gut zwei Drittel auf Ausgabenkirzungen, so dass der
Staatskonsum spurbar reduziert wird. Dagegen dUrfte der
AuBenhandel die Konjunktur weiterhin stitzen. Wahrend
die Exporte tendenziell weiter zunehmen, werden die Im-
porte infolge der riicklaufigen Inlandsnachfrage auch in die-
sem Jahr schrumpfen. Die Inflationsrate dUrfte in den kom-
menden Monaten aufgrund des geringen inlandischen Preis-
drucks weiter zurlckgehen; im Durchschnitt des Jahres
2012 durfte der Verbraucherpreisanstieg bei 1,6 % liegen
und damit niedriger sein als im Euroraum insgesamt. Im
kommenden Jahr durfte sich der Preisauftrieb nochmals
abschwachen. Die Arbeitslosenquote wird bis in das kom-
mende Jahr hinein weiter steigen und 2013 im Jahresdurch-
schnitt wohl mehr als 25 % betragen.

Schleppende Erholung in GroBbritannien

Die konjunkturelle Erholung in GroBbritannien ist abermals
ins Stocken geraten. Im vierten Quartal 2011 schrumpfte das
Bruttoinlandsprodukt um 0,3 %. Dies lag vor allem an ei-
nem Einbruch der Investitionen. Die Bruttoanlageinvestitio-
nen reduzierten den Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts
rechnerisch um 0,1 Prozentpunkte, die Lagerinvestitionen
sogar um 0,8 Prozentpunkte. Stitzend wirkte hingegen vor
allem der AuBenhandel, denn die Exporte nahmen mit ei-
nem Zuwachs von 1,6 % deutlich stérker zu als die Importe
(+ 0,9 %). Neben dem Staatsverbrauch legte auch der pri-
vate Konsum — erstmals seit einem Jahr — wieder leicht zu.

Die Fruhindikatoren haben sich in der Mehrzahl seit Jah-
resbeginn verbessert, so dass fur das erste Quartal wie-
der mit einem Anstieg des Bruttoinlandsprodukts zu rech-
nen ist. Allerdings durfte die Produktion vorerst nur
schwach expandieren, denn die britische Wirtschaft bleibt
groBen Belastungen ausgesetzt. Im Jahr 2012 drfte der
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AuBenhandel durch die geringere konjunkturelle Dyna-
mik bei den wichtigsten britischen Handelspartnern in
Europa gedampft werden. Die inlandische Nachfrage wird
vor allem von der Finanzpolitik gedrtckt, von der infolge
des anhaltenden Konsolidierungskurses in diesem und im
nachsten Jahr jeweils ein negativer Impuls von reichlich
1 % in Relation zum Bruttoinlandsprodukt kommt. Die
Sparpolitik belastet auch direkt den Arbeitsmarkt erheb-
lich, denn es werden in betrachtlichem Umfang Arbeits-
platze im o6ffentlichen Dienst abgebaut. Diese Politik ist
der Hauptgrund fur den Anstieg der Arbeitslosenquote
von 7,9 % zu Beginn des Jahres 2010 auf 8,3 % im ver-
gangenen Dezember und wird den Arbeitsmarkt auch im
Prognosezeitraum belasten. Bisher sind 165 000 der
410 000 StellenkUrzungen vorgenommen worden, die
bis Ende des Fiskaljahres 2015/2016 geplant sind.

Anregend wirkt hingegen die Geldpolitik, die angesichts
der erneuten konjunkturellen Schwéchezeichen nochmals
gelockert wurde, indem die Zentralbank im Februar das
2009 aufgelegte Ankaufprogramm fur Staatsanleihen ein
zweites Mal ausweitete. Seit dem Beginn dieser Politik
der quantitativen Lockerung Anfang 2009 hat die Noten-
bank Staatsanleihen im Wert von rund der Halfte der in
dieser Zeit begebenen Neuemissionen erworben. Der
Geldpolitik durfte es mit ihren MaBnahmen gelungen sein,
die langfristigen Zinsen merklich zu driicken. Zwar ist der
positive Effekt auf die private Nachfrage vermutlich ge-
ring, da das Zinsniveau ohnehin niedrig ist und sich die
seit Beginn der Finanzkrise schwierigen Refinanzierungs-
moglichkeiten der Banken auf die Kreditbedingungen
niederschlagen. Allerdings bedeutet die Politik der Noten-
bank eine spurbare Erleichterung fUr den Staat bei
der Finanzierung der immer noch sehr hohen Budget-
defizite.

Die erneute geldpolitische Lockerung wurde auch dadurch
moglich, dass der Inflationsdruck inzwischen deutlich
nachgelassen hat. Hatte die Inflationsrate im vergange-
nen Herbst noch Uber 5 % gelegen, betrug sie im Febru-
ar 3,4 %. Dies liegt an den Basiseffekten der Energiepreis-
verteuerung und der Mehrwertsteuererhéhung im vergan-
genen Jahr um 2,5 Prozentpunkte. Die zugrunde liegen-
de Inflationstendenz ist zurzeit moderat. Die Kernrate ist
im Vergleich zum vergangenen Jahr deutlich gesunken
und befindet sich mit 2,4 % nun in der Néhe des Inflati-
onsziels der britischen Regierung. Zudem stiegen die Loh-
ne im Jahr 2011 mit einer Rate von rund 2 % nur wenig.
Die Institute rechnen damit, dass die Teuerungsrate im
laufenden Jahr 2,7 % betragen und im Jahr 2013 auf 1,9 %
sinken wird. Die gesamtwirtschaftliche Produktion durfte
2012 nurum 0,6 % zulegen. Fir nachstes Jahr ist eine et-
was hohere konjunkturelle Dynamik und ein Zuwachs der
Wirtschaftsleistung um 1,6 % zu erwarten, da die Real-
einkommen aufgrund der verlangsamten Inflation etwas
steigen durften und sich das auBenwirtschaftliche Um-
feld wohl wieder verbessert. Allerdings durfte dieser Pro-
duktionsanstieg nicht dazu ausreichen, die Arbeitslosen-
quote, die im Jahr 2012 wohl auf 8,7 % steigen wird,
nennenswert zu senken.
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Krise im Euroraum belastet Konjunktur
in den mittel- und osteuropaischen
Landern

In den mittel- und osteuropéischen Mitgliedslandern der
EU nahm die Produktion im Jahr 2011 mit 3,1 % recht deut-
lich zu, vor allem dank der zu Jahresanfang kréftig gestie-
genen Exporte. Mit der Abschwéachung der Nachfrage ins-
besondere aus dem Euroraum verlor auch die Konjunktur
der hier betrachteten Region im Jahresverlauf an Schwung.
Das Bild ist aber nicht einheitlich: So war die Produktion in
der Tschechischen Republik im zweiten Halbjahr 2011 leicht
rlcklaufig, wahrend sie in Polen und der Slowakei auf Ex-
pansionskurs blieb.

Wie im Euroraum wirkt auch die Finanzpolitik in Mittel- und
Osteuropa restriktiv. Grosso modo stagnierte der Staats-
konsum im Jahr 2011. Dabei ist eine Mehrheit der Staaten
bemuUht, durch Senkung ihrer &ffentlichen Defizite den An-
forderungen der Konvergenz- und Stabilitdtsprogramme
nachzukommen. Die Konsolidierungspakete enthalten eine
Reihe von MaBnahmen wie Anderungen des Pensionsein-
trittsalters, Privatisierungen (Bulgarien, Rumanien), eine Ver-
kleinerung der Verwaltung (Slowakei), Steuersatzerhdhun-
gen (Tschechien, Ungarn) sowie die Einfuhrung einer pro-
gressiven Besteuerung anstelle des Einheitssteuersatzes
(Slowakei). Aber auch Sozialleistungen sollen gekurzt wer-
den. Eine besondere Herausforderung fir die Staatshaus-
halte stellt im Jahr 2012 die Anschlussfinanzierung der fal-
ligen Staatsschuld fur Ruméanien, Ungarn und Slowenien dar.
Im Gegensatz zu den meisten anderen Landern in der Re-
gion wurden in Polen erst kurzlich ambitionierte Fiskalmal3-
nahmen angekindigt, da sich abzeichnete, dass anderen-
falls die Ziele des Konvergenzprogramms nicht mehr zu er-
reichen waren.

Die Kapitalabfliisse aus der Region sowie die Verscharfung
der Kreditvergabestandards infolge der strengeren Eigen-
kapitalanforderungen fur den Bankensektor dampften die
Investitionen und den privaten Konsum im zweiten Halb-
jahr 2011. Dies galt hauptséchlich fur die stdosteuropai-
schen Lander, da dort die Verschuldung von Unternehmen
und Haushalten besonders hoch ist.

Mit Ausnahme von Slowenien, Ungarn und Ruméanien hat
sich die Inflation in der Region im vergangenen Jahr be-
schleunigt. Allerdings wurde der Hohepunkt des Preisauf-
triebs in den meisten Landern schon tberschritten. Fir das
Jahr 2012 ist nur fUr Polen, Ungarn und Tschechien infolge
der Anhebung von Verbrauchssteuern mit hdéheren Infla-
tionsraten zu rechnen.

Nach Zinserhdhungen im Vorjahr sind in diesem Jahr we-
gen der konjunkturellen Abschwéachung und den seit An-
fang des Jahres zu beobachtenden Aufwertungstenden-
zen mehrerer Wahrungen Zinssenkungen maoglich. So hat
die ruménische Zentralbank ihren Leitzins seit Novem-
ber 2011 bereits drei Mal um insgesamt 75 Basispunkte
gesenkt.



Die Aussichten fur die Konjunktur in den mittel- und ost-
européischen EU-Landern sind fur das Jahr 2012 ge-
dampft. MaBgeblich dafur sind die weiterhin restriktive Fi-
nanzpolitik und die konjunkturelle Schwéache des Euro-
raums als wichtigstem Absatzmarkt. So gehen etwa zwei
Drittel aller Exporte der Tschechischen Republik, Ungarns
und Polens in die Wahrungsunion. Entsprechend durfte
sich die Expansion in der Region im Jahr 2012 auf 1,7 %
belaufen, ehe sie sich auf 2,7 % im Jahr 2013 beschleu-
nigt. Damit wird die Region zwar nicht an die hohen Zu-
wachsraten von vor der Finanzkrise ankntpfen, der Pro-
duktionsanstieg wird aber weiterhin deutlich starker sein
als im Euroraum.

Abwartsrisiken fur diese Prognose gehen vor allem von den
Effekten der Schulden- und Vertrauenskrise im Euroraum
auf den Finanzsektor in Mittel- und Osteuropa aus. Im
Herbst 2011 haben Banken aus der Wahrungsunion in
erheblichem Umfang Risikopositionen in der Region abge-
baut. Sollte sich diese Entwicklung fortsetzen, drohen sich
die Finanzierungsbedingungen von Unternehmen und
Haushalten in Mittel- und Osteuropa weiter zu verschlech-
tern, zumal Finanzinstitute aus dem Euroraum den Ban-
kensektor in der Region dominieren.
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3. Die wirtschaftliche Lage in Deutschland

Uberblick

Die Konjunktur in Deutschland nimmt im Frihjahr 2012 nach
einer mehrmonatigen Schwachephase wieder Fahrt auf.
Im zurUckliegenden Winterhalbjahr ist die gesamtwirtschaft-
liche Produktion unter dem Eindruck der Zuspitzung der
Schulden- und Vertrauenskrise im Euroraum und einer zyk-
lischen Schwache der Weltkonjunktur praktisch nicht ge-
stiegen. Mittlerweile hat sich allerdings das weltwirtschaftli-
che Umfeld aufgehellt, und die MaBnahmen, die zur Milde-
rung der Turbulenzen im Euroraum ergriffen wurden, haben
dazu beigetragen, die Lage an den Finanzmérkten zu sta-
bilisieren und die wirtschaftliche Unsicherheit zu verringern.
Mit der Entscheidung der Européischen Zentralbank (EZB),
den Banken im Euroraum Liquiditat fur einen Zeitraum von
drei Jahren zur Verfigung zu stellen, konnte ein Banken-
kollaps in den Krisenl&ndern vorerst abgewendet werden.
Hinzu kamen die zum Teil weitreichenden Konsolidierungs-
und Reformschritte in den Krisenstaaten, die Einigung auf
ein neues européisches Regelwerk fur die dffentlichen Fi-
nanzen in Form des »Fiskalpakts« und schlieBlich der Be-
schluss, den Européischen Stabilitdétsmechanismus (ESM)
ein Jahr friher als geplant zu installieren und damit den
Rettungsschirm vorlbergehend aufzustocken. Dass sich die
Unsicherheit verringert hat, ist unter anderem an den Stim-
mungsindikatoren ablesbar. So sind die Geschéftserwartun-
gen der deutschen Unternehmen seit Dezember vergan-
genen Jahres aufwarts gerichtet. Das Konsumklima hat sich
ebenfalls wieder verbessert. Allerdings zeigen die Anstiege
der Risikoaufschlage flr spanische und italienische Staats-
anleihen in jungster Zeit, dass die Schulden- und Vertrau-
enskrise weiter schwelt.

FUr den Prognosezeitraum erwarten die Institute, dass die
konjunkturellen Auftriebskréfte die Oberhand gewinnen. Zwar

7 Da das Produktionspotenzial ein theoretisches Konstrukt und keine sta-
tistisch beobachtbare GréBe ist, gibt es viele verschiedene Ansétze zu sei-
ner Schatzung. In ihrer Mittelfristprojektion verwenden die Institute das Ver-
fahren der EU-Kommission. Danach ergibt sich fir 2011 eine in etwa ge-
schlossene Produktionsliicke. Dies erscheint mit Blick auf andere Infor-
mationen wie die ifo Umfragen zur Kapazitatsauslastung im Verarbeiten-
den Gewerbe und die weiter sinkende Arbeitslosigkeit wenig plausibel. Die
Institute verwenden hier ein Produktionspotenzial, das im Rahmen des EU-
Verfahrens einen anderen Verlauf der totalen Faktorproduktivitat unterstellt,
vgl. Kapitel 4.

Die im Frihjahrsgutachten der Institute tbliche kurze Analyse und Prog-
nose des Konvergenzprozesses zwischen Ost- und Westdeutschland wird
diesmal auf das kommende Herbstgutachten verschoben. Denn die Da-
tenbasis bezlglich der ostdeutschen Wirtschaft ist gegenwéartig beson-
ders schwach, weil die fur Deutschland im vergangenen Jahr vollzogene
umfangreiche Revision der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen vom
Arbeitskreis VGR der Lander erst fir den Juli 2012 geplant ist.

Das Prognoseintervall wird aus den Fehlern der Prognosen der Gemein-
schaftsdiagnose ab 1991 abgeleitet. Da die Frihjahrsdiagnose erst ab
1997 eine Prognose flr das jeweils kommende Jahr ver6ffentlicht, wurde
in der Rechnung fur die Jahre 1991 bis 1997 ein Mittelwert der Fehler an-
derer Prognosen verwendet, die zu einem &hnlichen Zeitpunkt wie die
Gemeinschaftsdiagnose veroffentlicht wurden. Da die Rezession des Jah-
res 2009 zu einer Uberschatzung der Fehlerstreuungen fihrt, wurde hier
eine »getrimmte« Streuung verwendet, in welche die quadratischen Feh-
ler nur bis zum Dreifachen des in der Vergangenheit beobachteten Mittel-
wertes eingehen.
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bleibt die Konjunktur im Gbrigen Euroraum sehr schwach,
doch wirkt die am gesamten Euroraum ausgerichtete Zins-
politik der EZB fur Deutschland expansiv; zudem wird das
Zinsniveau durch die Attraktivitat Deutschlands als »siche-
rer Hafen« gedrlckt. So ist die Umlaufrendite flir Bundes-
anleihen nominal gegenwartig auf dem tiefsten Stand der
Nachkriegszeit, real liegt sie in der Nahe von Null. Dies und
die ebenfalls sehr niedrigen Bankzinsen, nicht zuletzt ftr Hy-
potheken, sind gewichtige Investitionsmotive. Ferner ist die
preisliche Wettbewerbsfahigkeit deutscher Unternehmen,
vor allem wegen der niedrigen Bewertung des Euro an den
Devisenmarkten, derzeit hdher als zu irgendeinem Zeitpunkt
der vergangenen 30 Jahre. Der Export ist deshalb trotz der
Rezession im wichtigsten Absatzgebiet deutscher Herstel-
ler, dem Euroraum, und des sich nur langsam verbessern-
den weltwirtschaftlichen Umfelds aufwarts gerichtet. Schliel3-
lich ist der Arbeitsmarkt wegen der zurlickliegenden Arbeits-
marktreformen in sehr guter Verfassung; der weitere Rick-
gang der strukturellen Arbeitslosenquote stimuliert Einkom-
men, Einkommenserwartungen und privaten Konsum.

Vor diesem Hintergrund wird der Produktionsanstieg ab dem
Frdhjahr deutlich an Schwung gewinnen; die gesamtwirt-
schaftliche Kapazitatsauslastung durfte im gesamten Prog-
nosezeitraum merklich zunehmen (Abb. 3.1).7 Anfanglich
werden dabei auch Nachholeffekte bei den Bauinvestitionen
als Folge der witterungsbedingten Produktionsbehinderun-
gen im ersten Quartal eine Rolle spielen. Auch im weiteren
Verlauf des Prognosezeitraums werden die maBgeblichen
Impulse wie in den vergangenen Jahren von der Binnen-
nachfrage kommen; vor allem die Investitionen und die pri-
vaten Konsumausgaben werden wohl kréftig ausgeweitet
(Tab. 3.1). Der Export belebt sich hingegen aufgrund der
schwachen Konjunktur im tbrigen Euroraum nur zégerlich;
auch deshalb wird der AuBenhandel in beiden Jahren kei-
nen positiven Beitrag zum Anstieg des Bruttoinlandspro-
dukts liefern. Alles in allem wird das reale Bruttoinlands-
produkt im Jahr 2012 voraussichtlich um 0,9 % zulegen
(Tab. 3.2).8 Dies sind 0,1 Prozentpunkte mehr als im Herbst
von den Instituten prognostiziert (Kasten 3.1). Das 68%-
Prognoseintervall reicht von 0,2 % bis 1,6 %.9 Im Jahr 2013

Abb. 3.1

Produktionsliicke
% in Relation zum Produktionspotenzial
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnung der Institute. GD Friihjahr 2012



Tab. 3.1

Quartalsdaten zur Entwicklung der Verwendungskomponenten des realen Bruttoinlandsprodukts®

Verénderung gegeniiber dem Vorquartal in %

2010 2011 2012" 2013"
| 1l 1l \Y, | l 1l \Y | 1l 1l \Y | 1l 1 \Y

Private
Konsumausgaben 00 08)|03)|07|05]|-07]|12]|-02]02)|03|03/]03]|03]|03]|04]|04
Offentlicher Konsum 09 (-06 |08 |01|01|08)|06)|01]03)|03|03/]03]| 05|04 |03]03
Ausristungen 41|52 |49 |26 (07 |05]|19|00]|03]|12]22]21 1,9 | 1,9 | 21 | 2,2
Bauten -25 | 66 (-08 |25 | 72 |-05 [-10 | 19 (-22 | 41 | 20 |10 | 0,7 | 0,7 | 0,9 | 1,1
Sonstige Anlagen 07 |14 |17 |21 |-04|11|20|20|05 |10 |14 |14 ]| 13|13 |13 | 13
Vorratsinvestitionen® 1,1 |-0,1 [-0,4 | 0,1 00 | 04 (04 | 00 [-01 | 0,0 |-0,1 | O,1 0,0 | 0,1 [-0,1 0,0
Inlédndische
Verwendung 13113 |02 |06 |10]|02)|05|01|-02|07]|06)|06]| 05]|06]|05] 06
AuRenbeitrag® -0,7 | 0,7 | 06 |-0,1 | 04 | O,1 | O1 [-0,3 | 0,3 |-0,1 |-0,1 |-0,1 0,0 | 0,0 | 0,1 | 0,1

Exporte 34 (70|20 |10)|16 |27 |26 |-08|09]|07 |11 |13 | 13|13 ]| 15| 16

Importe 58 |62 (09| 13|10 |29 |27 |-03|04|10)|13 |16 | 14| 15| 15| 16
Bruttoinlandsprodukt 05|(19|08|05|13|03| 06 |-02]01|05|05/|05]| 05| 06|06/ 06
3 Saison- und kalenderbereinigte Werte. — ® Prognose der Institute . — © Beitrag zur Veranderung des Bruttoinlandprodukts in Pro-
zentpunkten (Lundberg-Komponenten).

Quellen: Statistisches Bundesamt; ab 1. Quartal 2012: Prognose der Institute.

wird das Bruttoinlandsprodukt dann wohl um 2,0 % zuneh-
men (Prognoseintervall 0,5 % — 3,5 %).

Die Beschaftigung wird weiter steigen, wenn auch langsa-
mer als im zurlckliegenden Jahr. Dies liegt daran, dass die
Produktionszuwéchse nicht mehr ganz so hoch ausfallen
wie zu Beginn des Aufschwungs und zudem die Lohnkos-
ten gestiegen sind und weiter steigen. Die Institute erwar-
ten, dass die Zahl der Erwerbstétigen im Jahr 2012 um
470 000 und im Jahr 2013 um 325 000 zunehmen wird.
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Die Arbeitslosigkeit sinkt unterproportional, weil das Erwerbs-
personenpotenzial, auch wegen verstarkter Zuwanderung
von Arbeitskréften, steigt. Gleichwohl nimmt die Arbeitslo-
senquote in beiden Jahren um rund einen halben Prozent-
punkt ab und wird gegen Ende des Prognosezeitraums bei
6 % liegen.

Vor dem Hintergrund der steigenden Kapazitatsauslastung
und der zunehmenden Verknappung von Arbeitskréften duirf-
te sich der Lohn- und Preisauftrieb im Prognosezeitraum

Tab. 3.2
| Eckdaten der Prognose fiir Deutschland
2008 2009 2010 2011 2012 2013

Reales Bruttoinlandsprodukt
(Verénderung gegentiber dem Vorjahr in %) 1,1 -51 3,7 3,0 0,9 2,0
Erwerbstatige® (1 000 Personen) 40 345 40 362 40 553 41100 41 570 41 894
Arbeitslose (1 000 Personen) 3258 3415 3238 2976 279% 2623
Arbeitslosenquote BA” (in %) 7.8 8,1 7,7 71 6,6 6,2
Verbraucherpreise°’
(Verénderung gegenliber dem Vorjahr in %) 2,6 0,4 1,1 2,3 2,3 2,2
Lohnstiickkosten®
(Verénderung gegenliber dem Vorjahr in %) 2,3 58 -11 1,4 3,0 1,8
Finanzierungssaldo des Staates®

in Mrd. Euro -14 - 76,1 —-106,0 -25,3 -15,8 -43

in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts -0,1 -3,2 -43 -1,0 -0,6 -0,2
Leistungsbilanzsaldo

in Mrd. Euro 153,6 140,6 150,7 147,7 143,9 151,0

in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts 6,2 5,9 6,1 5,7 58 5i5)
¥ Im Inland. — ® Arbeitslose in % der zivilen Erwerbspersonen (Definition gemaR der Bundesagentur fir Arbeit). — © Ver-
braucherpreisindex (2005 = 100). — 9 Im Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer bezogen auf das reale
Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigen. — © In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG 95).

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; Deutsche Bundesbank; 2012 und 2013: Prognose der

Institute.
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Kasten 3.1
Uberpriifung der Prognosen fiir das Jahr 2011 und Anpassung der Prognose fiir das Jahr 2012

Im FrUhjahrsgutachten 2011 hatten die Institute fUr das Jahr 2011 einen Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts (BIP) um 2,8 % prog-
nostiziert (Tab. 3.3). Zum Prognosezeitpunkt befand sich Deutschland in einem kraftigen Aufschwung. Fir das erste Quartal wurde —
als Reaktion auf ein durch strenges Winterwetter gedriicktes Jahresendquartal 2010 — ein besonders hoher Anstieg der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion erwartet (0,8 %). Auch fUr die Folgequartale wurde eine kréaftige Expansion prognostiziert. Dabei wurde in Rech-
nung gestellt, dass die Ausrtstungsinvestitionen durch die zunehmende Kapazitdtsauslastung und giinstige Finanzierungsbedingun-
gen angeregt werden und die privaten Konsumausgaben aufgrund steigender Beschéftigung und hodherer Lohneinkommen aufwarts
gerichtet bleiben. Fir den AuBenhandel wurde hingegen ein geringerer Expansionsbeitrag erwartet: So wurde die Exportdynamik merk-
lich geringer als zuvor veranschlagt, weil die deutschen Unternehmen im Vergleich zu ihren Handelspartnern aufgrund des héheren
Lohnkostendrucks an preislicher Wettbewerbsféahigkeit verlieren wirden. Die Einfuhren sollten dagegen im Jahresverlauf beschleunigt
zulegen.

Im Lichte des amtlichen Ergebnisses fur die Zuwachsrate des realen BIP von 3,0 % wurde der Anstieg der gesamtwirtschaftlichen
Produktion im Frihjahrsgutachten nahezu richtig eingeschétzt. Unzutreffend war hingegen die Prognose des unterjahrigen konjunk-
turellen Verlaufs. So fiel die Zunahme des realen BIP im ersten Quartal 2011 noch deutlich héher aus als im Frihjahr erwartet. Danach
verlief die Konjunktur merklich unginstiger. Dampfende Impulse kamen vor allem aus dem Ausland. DemgegenUber entwickelte sich
die Inlandsnachfrage lebhafter als im Frihjahr prognostiziert.

Im Herbstgutachten 2011 haben die Institute den Beitrag des AuBenhandels zum Anstieg des realen BIP im Jahr 2011 von 1,1 auf
0,5 Prozentpunkte gesenkt. Dabei wurde die Zuwachsrate der Importe zurlickgenommen, mehr aber noch die der Exporte. Der Bei-
trag der Inlandsnachfrage zur gesamtwirtschaftlichen Expansion wurde dagegen von 1,8 auf 2,4 Prozentpunkte erhoht. Deutlich nach
oben korrigiert wurde die erwartete Zuwachsrate der Bauinvestitionen, und statt eines Lagerabbaus wurde hunmehr ein Lageraufbau
erwartet. Etwas zuriickgenommen wurden dagegen die Prognosen fuir die Investitionen in Ausristungen und sonstige Anlagen sowie
fUr den 6ffentlichen Konsum. Unveréndert blieb die Rate fiir den privaten Konsum. Die Schatzung fUr die Jahresdurchschnittsrate des
realen BIP im Jahr 2011 wurde aufgrund des héheren Ausgangsniveaus auf 2,9 % angehoben. Gemessen an den Ergebnissen des
Statistischen Bundesamts fUr das Jahr 2011 ist die jahresdurchschnittliche Zuwachsrate bei den privaten Konsumausgaben und den
Exporten im Herbstgutachten unterschéatzt worden, etwas Uberschétzt wurde sie dagegen bei den Ausristungsinvestitionen und den
Importen.

Tab. 3.3
Prognosen fiir das Jahr 2011 und tatsachliche Entwicklung
Verwendung des realen Bruttoinlandsprodukts

i Statistisches Prognosefehler
Frihjahrsgutachten Herbstgutachten Bundesamt fiir 2011
Prognosewerte Prognosewerte Istwerte®” D|ffetrenzbd§tr Wachs-
fiir 2011 fur 2011 fiir 2011 umsbertrage
in %-Punkten
Verande- |Wachstums-| Verande- |Wachstums-| Verande- Wachstums-| Frihjahrs- | Herbst-
rung in % beitrag rung in % beitrag rung in % beitrag gutachten | gutachten
gegenuber in %- gegenuber in %- gegenuber in %- Spalte (6) | Spalte (6)
Vorjahr | Punkten” | Vorjahr | Punkten” | Vorjahr | Punkten® | abziiglich | abziiglich
(1) (2) (3) (4) (5) (6) Spalte (2) | Spalte (4)
Inlandische Verwendung 1,8 1,7 2,6 2,4 2,3 2,2 0,5 -0,2
Privater Konsum 1,2 0,7 1,2 0,7 1,5 0,8 0,1 0,1
Staatlicher Konsum 1,3 0,3 1.1 0,2 1,4 0,3 0,0 0,1
Ausristungen 10,5 0,7 9,6 0,7 7,6 0,5 -0,2 -0,2
Bauten 2,2 0,2 5,8 0,6 5,8 0,5 0,3 -0,1
Sonstige
Anlageinvestitionen 6,3 0,1 4.3 0,0 4.8 0,1 0,0 0,1
Vorratsveranderungen - -0,3 - 0,3 - 0,0 0,3 -0,3
AuBenbeitrag - 1,1 - 0,5 - 0,8 -0,3 0,4
Ausfuhr 9,8 4,5 7,8 3,6 8,2 3,9 -0,6 0,3
Einfuhr 8,2 -34 7,7 -3.2 7.4 -3,1 0,3 0,1
Bruttoinlandsprodukt 2,8 2,8 2,9 2,9 3,0 3,0 0,2 0,1
Nachrichtlich:
Bruttoinlandsprodukt USA 3,0 - 1,6 - 1,7 - - -
Bruttoinlandsprodukt
Euroraum 1,7 - 1,5 - 1,5 - - —
Welthandel 9,0 - 6,0 - 6,0 - - -
Verbraucherpreise 24 — 2,3 - 2,3 — — -

? Statistisches Bundesamt, Fachserie 18 Reihe 1.2, 4. Vierteljahr 2011. — * Beitrage der Nachfragekomponenten zur Veran-
derung des Bruttoinlandsprodukts (Lundberg-Komponenten). Der Wachstumsbeitrag einer Nachfragekomponente ergibt sich
aus der Wachstumsrate gewichtet mit dem nominalen Anteil des Aggregats am Bruttoinlandsprodukt aus dem Vorjahr. Abwei-
chungen in den Summen durch Runden der Zahlen. Angaben fur das Bruttoinlandsprodukt: Veranderung gegeniber dem
Vorjahr in %.

Quellen: BEA; Eurostat; OECD; Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Prognosen der Institute.
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Fortsetzung Kasten 3.1

Die Perspektiven fur das Jahr 2012 wurden von den Instituten im Herbstgutachten verhalten beurteilt. Wegen der verschlechterten
internationalen Rahmenbedingungen und der Verscharfung der europaischen Staatsschuldenkrise rechneten sie fir das Winterhalb-
jahr 2011/2012 mit einer stagnierenden Produktion. Die stark erhdhte Unsicherheit sollte Konsum und Investitionen dampfen, und
vom AuBenhandel wurden aufgrund der schwierigen Lage wichtiger Handelspartner keine positiven Impulse erwartet. Fir das vier-
te Quartal 2011 war ein leichter Riickgang der gesamtwirtschaftlichen Produktion eingestellt worden. Erst ab dem zweiten Quartal
2012 war eine Belebung der Konjunktur aufgrund der allmahlich schwécher werdenden auBenwirtschaftlichen Belastungsfaktoren
erwartet worden. Die jahresdurchschnittliche Rate des realen BIP flr 2012 wurde im Herbstgutachten deutlich nach unten korrigiert,
namlich von 2,0 % auf 0,8 %. Darin spiegelt sich zum einen der im Vergleich zum Friihjahrsgutachten deutlich geringere statistische
Uberhang wider, zum anderen eine merklich schwécher veranschlagte unterjahrige Expansion.

Im vorliegenden Gutachten wird ein unverandertes konjunkturelles Profil erwartet. Die Jahresdurchschnittsrate der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion wird nur geringflgig auf 0,9 % angehoben. Ab dem Frihjahr dirfte das Expansionstempo den Frihindika-
toren zufolge etwas kréaftiger sein als im Herbstgutachten veranschlagt. Der Beitrag der Inlandsnachfrage zum Anstieg des realen
BIP féllt — wegen des nunmehr eingestellten Lagerabbaus — mit 1,0 Prozentpunkten etwas niedriger als damals aus; der Beitrag des

AuBenhandels ist dagegen aufgrund eines geringer erwarteten Importanstiegs heraufgesetzt worden.
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spurbar verstéarken. Die Institute erwarten, dass die Effek-
tividhne in den beiden Jahren um mehr als 3 % zunehmen
und der Anstieg des Deflators des Bruttoinlandsprodukts im
Jahr 2013 die Marke von 2 % Ubersteigen wird. Der An-
stieg der Verbraucherpreise, der im laufenden Jahr durch
das starke Anziehen der Rohdlpreise wahrend des Winter-
halbjahres 2011/2012 beeinflusst wird, wird dieses und
nachstes Jahr mit 2,3 bzw. 2,2 % ebenfalls Uber dieser Mar-
ke liegen. Getrieben wird die Inflation mehr und mehr von
inlandischen Faktoren.

Das Budgetdefizit des Staates durfte in diesem Jahr we-
gen der Konsolidierungspolitik auf 0,6 % in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt sinken. Fir das Jahr 2013 rechnen die
Institute aufgrund der guinstigen Konjunktur mit einem wei-
teren Ruckgang auf 0,2 %. Strukturell durfte die Defizitquo-
te in diesem Jahr — bei ndherungsweise normal ausgelas-
teten Produktionskapazitaten — bei 0,6 % liegen; im nachs-
ten Jahr durfte sie auf 0,4 % sinken.

Risiken

Das groBte Abwartsrisiko fur die wirtschaftliche Entwick-
lung in Deutschland geht nach wie vor von der Schulden-
und Vertrauenskrise im Euroraum aus, die im Kern noch
nicht geldst ist. Zwar haben die auBerordentlichen liquidi-
tatspolitischen MaBnahmen der EZB den Stress im Ban-
kensystem verringert, aber hierdurch wird letztlich nur Zeit
gewonnen. Kommt es — etwa weil die notwendigen finanz-
politischen Reformen nicht angegangen werden —zu einem
erneuten Vertrauensverlust auf den Kapitalmérkten, duirfte
dies auch die deutsche Wirtschaft in Mitleidenschaft zie-
hen. Zwar ist auch in diesem Fall damit zu rechnen, dass
die EZB einen Zusammenbruch des Bankensystems durch
eine abermalige Ausweitung der Liquiditatsversorgung ver-
meiden kann; steigende Risikopramien und schlechtere
oOkonomische Aussichten wirden dennoch die Konjunktur
beeintrachtigen. Das wére insbesondere dann zu erwarten,
wenn sich eines der groBen Krisenldnder des Euroraums
nicht mehr am Kapitalmarkt finanzieren konnte und auf die
Rettungsschirme EFSF und ESM angewiesen wére. Nicht

zu vernachlassigen ist auch das Risiko, dass die notwen-
digen strukturellen Reformen und Konsolidierungsmafinah-
men die Konjunktur in den Landern mit Schuldenproble-
men starker belasten als in dieser Prognose unterstellt, was
zu geringeren deutschen Ausfuhren in diese Lander fuhren
wirde.

Es besteht aber auch die Moglichkeit einer kréaftigeren Ex-
pansion als hier prognostiziert. So sind die Zinsen in zahl-
reichen L&ndern auf einem historisch niedrigen Niveau, und
es fehlen Erfahrungswerte, wie stark eine solch expansiv
ausgerichtete Geldpolitik in einer hoch integrierten Weltwirt-
schaft wirkt. Dies gilt auch und in besonderem Mafe fur
Deutschland, wo die monetéaren Rahmenbedingungen zur-
zeit besonders gunstig sind. Vor diesem Hintergrund kénn-
ten sowohl die Weltkonjunktur als auch die Konjunktur in
Deutschland kréftiger expandieren als hier erwartet. Eine
merklich stérkere Konjunktur wirde allerdings Uber kurz oder
lang zu einem deutlich hdheren Preisauftrieb fuhren. Dieses
Risiko besteht umso mehr, als die EZB angesichts der fra-
gilen Lage in einigen Landern des Euroraums den Expansi-
onsgrad der Geldpolitik méglicherweise nicht rasch genug
zuricknehmen wird.

Rahmenbedingungen und Annahmen fiir
die Prognose

Weltwirtschaftliches Umfeld und monetéare
Rahmenbedingungen

Die Prognose beruht auf folgenden Annahmen: Der Rohdl-
preis (Brent) betragt im Durchschnitt dieses Jahres 123 US-
Dollar pro Barrel und im kommenden Jahr 126. Der Welt-
handel nimmt im Jahr 2012 um 4,4 % und im Jahr 2013
um 6,6 % zu. Der Wechselkurs des Euro gegentiber dem
US-Dollar liegt im Prognosezeitraum bei 1,33. Die Europai-
sche Zentralbank wird den maBgeblichen Leitzins bis Ende
2013 bei 1 % belassen. Ferner beruht die vorliegende Prog-
nose — wie im internationalen Teil dieser Diagnose néher aus-
gefuhrt — auf der Annahme, dass der Konsolidierungs- und
Reformkurs in den européischen Krisenstaaten fortgesetzt
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wird und sich Banken und o6ffentliche Haushalte im Euro-
raum weiter finanzieren kdnnen.

Finanzierungsbedingungen bleiben giinstig

Die Finanzierungsbedingungen flir die deutsche Wirtschaft
haben sich in den vergangenen Monaten leicht verbessert,
nachdem sich die Lage bis zum Herbst 2011 im Zuge der
Staatsschuldenkrise angespannt hatte. So hat die EZB die
Leitzinsen im November und im Dezember um insgesamt
50 Basispunkte gesenkt, und die Lage an den Finanzmark-
ten hat sich leicht entspannt.

Die Situation an den Kreditmarkten hat sich in den vergan-
genen Monaten verbessert. So sind die Zinsen fir Kredite
an private Haushalte seit Oktober 2011 um etwa 10 Basis-
punkte auf zuletzt im Durchschnitt 6 % fur Konsumenten-
kredite bzw. 4,4 % fur Wohnungsbaukredite gesunken. Die
durchschnittlichen Zinsen fir Unternehmenskredite gingen
gleichzeitig um etwa 20 Basispunkte auf 3,8 % zurtick. Im
Februar war das Volumen der (um Verbriefungen bereinig-
ten) Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen um 1,1 % ho-
her als ein Jahr zuvor, wenngleich sich die Verlaufsraten
seit Oktober bedingt durch die konjunkturelle Eintribung
deutlich abschwéachten. Die Kredite an private Haushalte
legten merklich zu; der Bestand an Konsumentenkrediten
erhohte sich im Vorjahresvergleich um 2,1 %, der an Woh-
nungsbaukrediten um 1,2 %; die Verlaufsraten weisen auf
eine Beschleunigung am aktuellen Rand hin.

Umfrageergebnisse lassen auf eine weiterhin reichliche Kre-
ditversorgung der deutschen Wirtschaft schlieBen; eine Ver-
knappung des Kreditangebots scheint — anders als in eini-
gen Landern des Euroraums — nicht zu bestehen. Die Um-
fragen der Deutschen Bundesbank unter Banken zeigen,
dass sich die Kreditvergabekonditionen in den vergangenen
Monaten kaum verdndert haben. So blieben die Vergabe-
standards fur Unternehmens- und Konsumentenkredite per
Saldo konstant, fur Wohnungsbaukredite wurden sie nur
leicht gestrafft. Auch fur die koonmenden drei Monate erwar-
ten die Banken keine weitere Verschéarfung. Gestitzt wird
dieses Bild durch die ifo Kredithtirde. Danach bewertet le-
diglich ein Funftel der befragten Unternehmen die Kreditver-
gabepraxis der Banken als restriktiv; dies sind 3 Prozent-
punkte weniger als im Oktober 2011.

Die Zinsen am Anleihenmarkt sind weiterhin niedrig. Die
durchschnittlichen Umlaufsrenditen von Anleihen der 6ffent-
lichen Hand sanken im Vergleich zum Oktober 2011 um
30 Basispunkte auf zuletzt 1,6 %. Die Renditen von Unter-
nehmensanleihen gaben ebenfalls nach. Bankschuldver-
schreibungen rentierten um 50 Basispunkte niedriger, zu-
letzt mit 2 %; die Anleihezinsen nichtfinanzieller Unterneh-
men gingen um 60 Basispunkte auf 4 % zurdck.

Im Prognosezeitraum durften die Finanzierungsbedingun-
gen gunstig bleiben und somit die Konjunktur stitzen. Vor
allem wird die Geldpolitik weiterhin sehr expansiv ausgerich-
tet sein. Soist fur die Prognose unterstellt, dass die EZB den
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Leitzins auf dem niedrigen Niveau von 1 % beldsst. Die Ka-
pitalmarktzinsen durften allerdings etwas anziehen, da deut-
sche Anleihen mit dem in der Prognose unterstellten allméah-
lichen Ruckgang der Unsicherheit an den Finanzmarkten an
Attraktivitat als »sicherer Hafen« verlieren.

Finanzpolitik im kommenden Jahr
konjunkturneutral ausgerichtet

Nachdem die Finanzpolitik in den Jahren 2009 und 2010
deutlich expansiv ausgerichtet war, schwenkte sie im Jahr
2011 mit dem »Zukunftspaket« auf einen Konsolidierungs-
kurs ein.’0 Zudem liefen Ende des vergangenen Jahres die
Investitionsimpulse aus dem Konjunkturpaket aus. Dartber
hinaus entfallen Abschreibungsvergtinstigungen, und die Ei-
genheimzulage wird schrittweise abgeschafft.

Allerdings weist derzeit vieles auf nachlassende Konsolidie-
rungsbemihungen hin. So wurde kein Ersatz fiir die nicht
realisierten Teile des Zukunftspakets geschaffen. AuBerdem
wurden von der Bundesregierung Leistungsausweitungen in
Aussicht gestellt, wie das Betreuungsgeld, die Zuschussren-
te flr Geringverdiener und die starkere Bertcksichtigung von
Kindererziehungszeiten bei der Rentenberechnung. Diese
MaBnahmen sind noch nicht hinreichend spezifiziert, Gber ih-
re Finanzierung wurde noch nicht entschieden und ihre Um-
setzung ist nicht gesichert; daher werden sie in dieser Prog-
nose nicht berticksichtigt. Auch der von der Bundesregie-
rung geplante Abbau der kalten Progression bei der Einkom-
mensteuer wurde nicht bertcksichtigt, da die Zustimmung
des Bundesrats fraglich ist. Gerechnet wird hingegen damit,
dass der Beitragssatz zur gesetzlichen Rentenversicherung,
der schon zu Jahresbeginn um 0,3 Prozentpunkte gesenkt
wurde, im n&chsten Jahr um 0,4 Prozentpunkte reduziert
wird, da deren Rucklagen aufgrund der glinstigen Einkom-
mensentwicklung ansonsten die geforderte Rucklage in H6-
he von 1,5 Monatsausgaben merklich Uberschreiten wirden.
Die vorgesehenen Leistungsausweitungen im Bereich der
Pflegeversicherung werden durch eine Anhebung des Bei-
tragssatzes finanziert. Alles in allem ist in diesem Jahr mit ei-
nem restriktiven finanzpolitischen Impuls in Relation zum
nominalen Bruttoinlandsprodukt von 0,4 % zu rechnen. Auf
Basis der bislang verabschiedeten MaBnahmen durfte die Fi-
nanzpolitik im nadchsten Jahr konjunkturneutral ausgerichtet
sein (Tab. 3.4). Wirden die oben diskutierten MaBnahmen
ohne Kurzungen an anderer Stelle umgesetzt, wirkte sie im
kommenden Jahr expansiv und somit prozyklisch.

Die Entwicklung im Einzelnen

Schuldenkrise im Euroraum bremst Exporte

Die Schwache der Exporte ist die wichtigste Ursache flr den
Rickgang des Bruttoinlandsprodukts im vierten Quartal

10 Zu den MaBnahmen im Einzelnen vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdi-
agnose (2011), Aufschwung setzt sich fort — Europaische Schuldenkrise

noch ungeldst. Gemeinschaftsdiagnose Friihjahr 2011, Halle (Saale), S. 46.



Tab. 3.4

Finanzpolitische MaRnahmen®
Haushaltsentlastungen (+) und Haushaltsbelastungen () in Mrd. Euro gegeniber 2011

2012 2013
Steuervereinfachungsgesetz 2011 -0,8 -0,6
Alterseinkinftegesetz -0,8 -1,7
Anhebung der Tabaksteuer 0,3 0,5
Kernbrennstoffsteuer 0,5 0,4
Auslaufen der Abschreibungsvergiinstigungen aus dem Konjunkturpaket 1,8 4.1
Auslaufen der Eigenheimzulage 1,2 24
Kurzung disponibler Bundesausgaben 1,0 2,0
Diskretiondre MaRnahmen von Léandern und Gemeinden 0,5 1,0
Senkung des Beitragssatzes zur gesetzlichen Rentenversicherung zum 1.1.2012 um
0,3 Prozentpunkte und zum 1.1.2013 um 0,4 Prozentpunkte -28 -6,8
Anhebung des Beitragssatzes zur Pflegeversicherung zum 1.1.2013 um 0,1 Prozentpunkte 1,1
Gesetz zur Verbesserung der Versorgungsstrukturen in der gesetzlichen Krankenversicherung -0,2 -0,3
Gesetz zur Neuausrichtung der Pflegeversicherung -11
Wegfall der Heizkostenkomponente beim Wohngeld 0,1 0,1
Kirzung arbeitsmarktpolitischer MaRnahmen 1,7 2,0
Erhebung der Insolvenzumlage 0,4 0,6
Wegfall der Investitionsimpulse aus den Konjunkturpaketen 8,0 8,0
Insgesamt 10,9 11,6
Insgesamt, im Verhaltnis zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in % 0,4 0,4
Nachrichtlich:
Gesetz zum Abbau der kalten Progression -1,9
Zuschussrente fur Geringverdiener -0,2
Einfihrung des Betreuungsgeldes -1,5
Starkere Beriicksichtigung von Kindererziehungszeiten bei der Rentenberechnung )
¥ Ohne makrodkonomische Riickwirkungen, ohne MaRnahmen im Zusammenhang mit der Banken- und EU- Schuldenkrlse -
® Nicht naher spezifiziert.

Quellen: BMF, Finanzbericht; Berechnungen der Institute.

2011; die Ausfuhren sanken erstmals seit dem Ende der
GroBen Rezession. Sie nahmen um 0,8 % gegentber dem
Vorquartal ab. Da die Importe lediglich um 0,3 % zurlck-
gingen, lieferte der AuBenhandel einen negativen Wachs-
tumsbeitrag von 0,3 Prozentpunkten.

Insbesondere die Schulden- und Vertrauenskrise im Euro-
raum beeintrachtigte die Handelsaktivitdten. Die Waren-
ausfuhren dorthin verringerten sich im vierten Quartal 2011
nominal um rund 4 % (Abb. 3.2). Aber auch die Lieferun-
gen in die anderen européischen Lander sanken merklich.
Stabilisierend wirkten die Exporte in den asiatischen Raum,
die nach schwacher Expansion im Sommerhalbjahr im vier-
ten Quartal wieder kraftig anzogen. Auch der Anstieg der
Warenausfuhren in die USA beschleunigte sich deutlich.

Im ersten Quartal 2012 durften die Ausfuhren trotz der an-
haltenden wirtschaftlichen Schwache im Euroraum recht
kraftig um 0,9 % zugelegt haben. Darauf deuten insbeson-
dere die fUr Januar und Februar vorliegenden nominalen Wa-
renausfuhren hin. Auch die Produktionserwartungen der Un-
ternehmen in den Abnehmerlandern ebenso wie die Export-
erwartungen der deutschen Unternehmen, die beide ihren
Tiefpunkt im November durchschritten hatten und sich seit-
dem ausgehend von niedrigen Niveaus etwas erholt ha-

GD Friihjahr 2012

ben, weisen in diese Richtung. Zwar sind die Auftragsein-
gange aus dem Ausland in der Tendenz zurlickgegangen,
insbesondere aus dem Euroraum. Allerdings befindet sich
der Bestand an Auslandsauftrdgen nach wie vor auf einem
recht hohen Niveau.

Im weiteren Verlauf des Jahres durften die Ausfuhren durch
die konjunkturelle Belebung in den USA und in den Schwel-
lenlandern weiter stimuliert werden. Auch wirkt die lang-
sam einsetzende Erholung im Euroraum in der zweiten Jah-
reshalfte stitzend. Hinzu kommt, dass die Exporteure von
der seit langem schon hohen und in den vergangenen Mo-
naten noch weiter verbesserten preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit profitieren. Im kommenden Jahr durften die Aus-
fuhren durchgehend mit recht kraftigen Raten zulegen, oh-
ne dabei jedoch die vor der Finanzkrise beobachtete Dyna-
mik zu erreichen. Dampfend wirkt zunehmend die Ver-
schlechterung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit in Fol-
ge der kréaftig anziehenden Lohnstickkosten. Alles in allem
werden die Ausfuhren im laufenden Jahr wohl um 3,1 %
zulegen (Abb. 3.3). Fir das kommende Jahr rechnen die
Institute mit einem Anstieg um 5,1 %.

Die Einfuhren sanken im vierten Quartal vor allem aufgrund
der mit der Exportschwéache nachlassenden Nachfrage nach

GD Fruhjahr 2012
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Abb. 3.2

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

aus dem asiatischen Raum besonders deut-
lich zurtick, so dass die Handelsbilanz mit die-
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2 Polen, Ungarn, Tschechien, Lettland, Litauen, Bulgarien, Danemark, Ruméanien, Schweden, GroRbritannien.

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

GD Friihjahr 2012

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.

Abb. 3.3
Reale Exporte
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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Vorleistungsgutern. Auch der Ruckgang des privaten Kon-
sums machte sich bemerkbar. Die Investitionsguterimporte
expandierten zwar, allerdings fiel der Zuwachs verhalten aus.
Nach Regionen betrachtet gingen die nominalen Einfuhren

GD Frihjahr 2012
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ser Region erstmals seit 1994 mit einem po-
sitiven Saldo abschloss. Auch die Importe aus
dem Euroraum waren rlcklaufig, jedoch we-
niger stark als die Ausfuhren, so dass sich der
Handelsbilanziiberschuss gegenltber dem
Euroraum deutlich verringerte.

Mit der leichten Belebung der Konsumausga-
ben, der Ausristungsinvestitionen und der
Ausfuhren durften die Einfuhren im ersten
Quartal wieder gestiegen sein. Im weiteren
Verlauf durften sie nicht zuletzt aufgrund der
Belebung der Investitionen und des privaten
Konsums Fahrt aufnehmen. Alles in allem wer-
den die Importe im laufenden Jahr wohl um
3,7 % und im kommenden Jahr um 5,8 % zu-
legen (Abb. 3.4). Insbesondere weil die Bin-
nenkonjunktur im Prognosezeitraum deutlich
starker als die der Handelspartner im Euro-
raum anziehen durfte, werden die Importe in
etwas hdéherem Tempo steigen als die Expor-
te. Im laufenden und im kommenden Jahr
dUrfte der AuBenbeitrag den Zuwachs des
Bruttoinlandsprodukts jeweils leicht verringern
(Tab. 3.5).

Der Auftrieb bei den Einfuhrpreisen hat sich
in der zweiten Halfte des vergangenen Jah-
res spUrbar beruhigt. Gleichwohl stiegen sie
aufgrund der zu Beginn des Jahres 2011 star-
ken Verteuerung von Energietragern und Nah-
rungsmitteln im Jahresdurchschnitt um mehr
als 5 %. Im ersten Quartal des laufenden Jah-
res haben die Importpreise mit dem neuerli-
chen Anziehen der Notierungen fir Rohdl und
der Abwertung des Euro wieder spurbar zu-
gelegt. FUr den Prognosezeitraum wird unter-
stellt, dass der Rohdlpreis real konstant bleibt. Unter dieser
Annahme wird der Druck von dieser Seite auf die Einfuhr-
preise merklich nachlassen.

Auch der Preisauftrieb bei den Ausfuhren beruhigte sich in
der zweiten Halfte des vergangenen Jahres. Im vierten Quar-
tal stagnierten die Exportpreise nahezu. In der ersten Half-
te des laufenden Jahres dUrften die Exporteure die zuletzt
gestiegenen Kosten fur Rohdl in starkerem Ausmal als bis-
her an ihre Kunden weitergeben. Im weiteren Verlauf durf-
ten die zunehmenden Lohnstlckkosten in héhere Absatz-
preise Uberwalzt werden, zumal die anziehende Konjunktur
in vielen Abnehmerlandern und die niedrige Bewertung des
Euro ihnen Spielrdume dazu erdffnen. Zwar dlrften sich
die Importe aus den Schwellenldndern aufgrund der dort
recht hohen Inflation weiter verteuern, im Vergleich zu den
anderen Landern des Euroraums durften die Lohnkosten in

11 Zum Preissetzungsspielraum der deutschen Exporteure vgl. auch Projekt-
gruppe Gemeinschaftsdiagnose (2011), Aufschwung setzt sich fort — Eu-
ropdische Schuldenkrise ungeldst, Gemeinschaftsdiagnose Frihjahr 2011,
Halle (Saale), S. 59 ff.



Abb. 3.4

Reale Importe
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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Deutschland aber aufgrund der hierzulande hohen Kapazi-
tatsauslastung starker steigen.

Alles in allem werden die Importpreise im laufenden Jahr wohl
um 2,7 % und die Exportpreise um 1,8 % steigen. Im Jahr
2013 durften sich die Einfuhren um 0,6 % und die Ausfuhren
um 1,2 % verteuern. Die Terms of Trade werden sich im lau-
fenden Jahr insgesamt um 0,9 % verschlechtern, nachdem
sie im Vorjahr bereits um 2,4 % zurlickgegangen sind (Tab. 3.6).
Im Jahr 2013 durften sie sich um 0,5 % verbessern.

Gestiegenes Vertrauen stimuliert Ausriistungs-
investitionen

Im Schlussquartal 2011 durften die Unsicherheit Uber den
Fortgang der européischen Schulden- und Vertrauenskri-

Tab. 3.5

Beitrdge der Nachfragekomponenten zum Anstieg
des realen Bruttoinlandsproduktsa)

in Prozentpunkten

se und die schwache weltwirtschaftliche Entwicklung die
Investitionsneigung der Unternehmen gedampft haben. Die
FrUhindikatoren deuten darauf hin, dass die Ausrustungs-
investitionen zu Jahresbeginn allenfalls wenig gestiegen
sind. Zwar sind die Umsétze der Investitionsguterprodu-
zenten im Inland gestiegen, jedoch blieben die Importe von
Ausriistungsgutern schwach. Zudem stagnierte die Kapa-
zitdtsauslastung im Verarbeitenden Gewerbe zuletzt. Im
FrUhjahr durfte die Investitionstatigkeit allerdings wieder
anziehen. Darauf deutet hin, dass die Verunsicherung ab-
genommen hat'2, die Inlandsauftrage fur Investitionsguter
—ohne den von GroBauftrdgen dominierten sonstigen Fahr-
zeugbau - in den ersten beiden Monaten dieses Jahres
zugenommen und sich die Erwartungen der Unternehmen
deutlich verbessert haben. Auch durften die angesichts der
Unsicherheit im Herbst zurlickgestellten Investitionen zu-
gig nachgeholt werden. Die aufgehellten Absatzaussich-
ten auBerhalb Europas beleben die Investitionsbereitschaft
der Exportunternehmen. Darlber hinaus durfte eine zu-
nehmende Bau- und Konsumnachfrage die Investitions-
tatigkeit der auf den Inlandsmarkt ausgerichteten Unter-
nehmen anregen. Im néchsten Jahr wird die Investitions-
tatigkeit angesichts der steigenden Kapazitatsauslastung
aufwarts gerichtet bleiben.

Die Finanzierungsbedingungen flr Unternehmen bleiben in
Deutschland guinstig. Die Kreditkonditionen haben sich kaum
verandert und die Realzinsen sind auf historisch niedrigem
Niveau. Zudem erleichtern die hohen einbehaltenen Ge-
winne der vergangenen Jahre sowohl die Selbst- als auch
die Fremdfinanzierung. Die stérker steigenden Lohnsttck-
kosten durften die Investitionsbereitschaft nur geringfugig
dampfen. Alles in allem erwarten die Institute eine Zunah-
me der Investitionen in Ausrtstungenim Jahr 2012 um 3,3 %
und im Jahr 2013 um 7,9 % (Abb. 3.5).

Bauinvestitionen setzen
Aufschwung fort

Die Bauinvestitionen haben im vergange-

2011 2012 2013 nen Jahr mit einer Rate von 5,8 % expan-
Konsumausgaben 1,1 0,8 1,0 diert, so kréaftig wie seit 1994 nicht mehr.
Private Haushalte” 0,8 0,5 0,7 Die schon im Jahr 2010 einsetzende posi-
Staat 0,3 0,3 0,3 tive Entwicklung hat sich bis zuletzt fortge-
Anlageinvestitionen 1,1 0,5 1,1 setzt, wobei die Bautatigkeit zum Jahres-
Ausriistungen 0,5 0,2 0,6 ende auch von der vergleichsweise milden
Bauten 0,5 0,2 0,5 Witterung profitierte.
Sonstige Anlagen 0,1 0,1 0,1
Vorratsveranderungen 0,0 -0,3 0,0 Zu einem groBen Teil geht die lebhafte Bau-
Inlandsnachfrage 272 1.0 2.1 konjunktur auf die Wohnungsbauinvestitio-
AuRenbeitrag 0,8 02 —01 nen zurlck, die im Jahresdurchschnitt um
Exporte 39 15 26 6,3 % zulegten. Am aktuellen Rand deuten
Importe -31 17 —27 mehrere Indikatoren auf eine weiterhin kraf-
Bruttoinlandsprodukt? 3.0 0.9 2.0 tige Aufwartsbewegung hin. Zwar wurde die
* Zur Definition vgl. Tabelle 3.3. Abweichungen in den Summen durch Bauproduktion im Februar durch die unge-
Runden der Zahlen. — ° EinschlieRlich privater Organisationen ohne wohnlich kalte Witterung zurtickgeworfen.
Erwerbszweck. — © Veranderung gegentber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2012 und 2013: Prognose der Institute.
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12 Daflr sprechen der stark gesunkene Risikoaufschlag
bei Unternehmensanleihen und die geringere implizi-
te Volatilitdt des deutschen Aktienindex DAX.
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Tab. 3.6
| Indikatoren zur AuRenwirtschaft”
2008 2009 2010 2011 2012 2013
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

Exporte, real 2,7 -13.6 13,7 8.2 3.1 5.1
Waren 2,3 -16,3 15,2 9,1 3,1 B8
Dienstleistungen 5,2 2,2 6,1 3,4 2,8 4,3

Importe, real K3 -9,2 1,7 7,4 3,7 5,8
Waren 3,7 -9,8 12,8 8,8 3,6 6,2
Dienstleistungen 1,9 -6,6 7,7 1,7 4,3 4,3

Terms of Trade -1,5 3,8 -2,0 -24 -09 0,5

in Mrd. Euro

AuBenbeitrag, nominal 154,2 118.,5 135,5 1314 119,9 125,6

Leistungsbilanzsaldo” 153,6 140,6 150,7 147,7 143,9 151,0

¥ |n der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung. — ® In der Abgrenzung der Zahlungsbilanzstatistik.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; Berechnungen der Institute; 2012 und 2013: Prognose der Institute.

Die Grundtendenz ist aber unverandert aufwarts gerichtet.
So zogen im Schlussquartal 2011 die Auftragseingédnge im
Wohnungsbau preisbereinigt um 11 % gegenlber dem Vor-
quartal an, und im Januar sind sie nochmals gestiegen. Die
Baugenehmigungen konnten im Jahresverlauf um nahezu
20 % zulegen. Insgesamt ist der Auftragsbestand im Ver-
lauf stetig gestiegen. Im Prognosezeitraum durfte der Woh-
nungsbau zudem davon profitieren, dass Immobilien in
Deutschland derzeit verbreitet als wertbestandige Kapital-
anlage gelten. Auch bleiben die Hypothekenzinsen wohl im
gesamten Prognosezeitraum auBergewohnlich niedrig; zu-
letzt konnten private Haushalte Baugeld mit anfanglicher
Zinsbindung fur zehn Jahre zu durchschnittlich 3,6 % auf-
nehmen. Diese Faktoren durften zusammen mit der giins-
tigen Einkommensentwicklung der privaten Haushalte den
Wohnungsbau auch im kommenden Jahr spurbar stimulie-
ren. Insgesamt durften die Wohnungsbauinvestitionen im
Jahr 2012 um 4,0 % und im Jahr 2013 — auch wegen des
hohen statistischen Uberhangs —um 6,1 % ausgeweitet wer-
den (Tab. 3.7).

Abb. 3.5
Reale Investitionen in Ausriistungen
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2012: Prognose der Institute.
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Der Wirtschaftsbau verzeichnete im vergangenen Jahr mit
7,2 % den kraftigsten Zuwachs seit 1992. Allerdings war
auch hier ein Attentismus bei den Investoren zu verspuren:
Nach dem starken Jahresauftakt waren die gewerblichen
Bauinvestitionen im zweiten Halbjahr tendenziell ricklaufig.
Die Entwicklung der Auftragseingdnge und der hohe Auf-
tragsbestand deuten darauf hin, dass die Bauinvestitionen
der Unternehmen in der Grundtendenz aufwérts gerichtet
bleiben. Stimulierend wirken auch hier die glinstigen Finan-
zierungsbedingungen, die im Prognosezeitraum erhalten
bleiben durften. Zudem verbessern sich die Ertragsaussich-
ten der Unternehmen. Aufgrund der unguinstigen Witterung
im Februar ist fUr das erste Quartal ein Einbruch der Bauta-
tigkeit zu erwarten, der im FrUhjahr aufgeholt werden dirf-
te. Alles in allem durften die Wirtschaftsbauinvestitionen in
diesem Jahr um 0,4 % und im kommenden Jahr um 3,9 %
ausgeweitet werden.

Die 6ffentlichen Bauinvestitionen haben im Jahr 2011 na-
hezu stagniert. Der kraftige Anstieg von 5,6 % im vierten
Quartal ist wohl auf den Abschluss vieler durch die Konjunk-
turpakete geférderter Projekte zurtickzufihren. Das Wegfal-
len dieser Impulse duirfte im ersten Quartal 2012 stark damp-
fend auf die Bautatigkeit der offentlichen Hand gewirkt ha-
ben. Das Vorziehen von Investitionsprojekten im Rahmen
der Konjunkturpakete wirkt im weiteren Prognosezeitraum
nach, doch durfte die sich bessernde Finanzlage der 6f-
fentlichen Haushalte sich allmahlich bemerkbar machen. Ins-
gesamt werden die 6ffentlichen Bauinvestitionen im laufen-
den Jahr um knapp 1 % sinken und im Jahr 2013 um 1,3 %
zunehmen.

Alles in allem dUrften die Bauinvestitionen ihren Aufschwung
im Prognosezeitraum fortsetzen. FUr das Jahr 2012 erwar-
ten die Institute einen Anstieg um 2,3 % und fUr das Jahr
2013 um 4,8 % (Abb. 3.6). Dabei steigen die Baupreise in
beiden Jahren um 2% % und somit ebenso kréaftig wie im
vergangenen Jahr.



Tab. 3.7
| Reale Bauinvestitionen

merklichen Zunahme der Konsumausga-
ben gerechnet. Stlitzend wirken vor allem

die steigende Beschéaftigung und die da-

2011 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 mit verbundenen giinstigen Einkommens-
Anteil Veranderung gegeniiber dem aussichten. Auch durften die niedrigen Zin-
in % Vorjahr in % sen flr sich genommen die Sparneigung
Wohnungsbau 56,5 | —2,4 3,5 63 | 40 6.1 démpfen.
Nichtwohnungsbau 435 | —-3,6 0,6 51 0,0 3,1 ) ) . )
. o r? - . - e > - . Die Masseneinkommen durften in den Jah-
Cewerblicher Bau o ’ ’ ’ ’ ren 2012 und 2013 mit jeweils rund 3 %
CliElEE? 20 L ekt SR ke it gut einen Prozentpunkt stérker expandie-
Bauinvestitionen 1000 | —3,0 2,2 5,8 2,3 4,8 ren als im Jahr 2011. MaBgeblich hierfur

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute, 2012 und

2013: Prognose der Institute.
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Abb. 3.6

Reale Bauinvestitionen
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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Abb. 3.7

Reale Konsumausgaben der privaten Haushalte?
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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Privater Konsum weiter im Aufwind

Der reale Konsum der privaten Haushalte stieg im ver-
gangenen Jahr mit 1,5 % starker als die real verfugba-
ren Einkommen (1,1 %), die Sparquote ist somit gesun-
ken. Fur den Prognosezeitraum wird mit einer weiteren

ist, dass die Bruttoléhne und -gehélter auf-
grund hoher Effektiviohnzuwéachse und
weiter steigender Beschaftigung kraftig zu-
nehmen. Nach Abzug von Lohnsteuer und
Sozialabgaben ergibt sich ein Nettolohn-
zuwachs von 3,9 % im Jahr 2012 und von 3,7 % im Jahr
20183, wobei eine Senkung der Beitragsséatze zur Sozial-
versicherung um per Saldo jeweils 0,3 Prozentpunkte in
beiden Jahren berlcksichtigt ist. Die monetéaren Sozial-
leistungen werden — nach einem Rickgang im Jahr 2011
—in den Jahren 2012 und 2013 wieder steigen, und zwar
um 1,1 % bzw. 1,5 %. Hierzu tragt vor allem die Erho-
hung der Renten bei, die im Prinzip den durchschnittli-
chen Bruttoléhnen im Vorjahr folgt. Zugleich geht jedoch
die Zahl der Bezieher von Arbeitslosengeld zuruick.
SchlieBlich werden auch die Vermodgens- und Gewinnein-
kommen der Privathaushalte weiter expandieren. In der
Summe werden die verfugbaren Einkommen um 2,9 %
bzw. 3,4 % steigen, real um 0,8 % im Jahr 2012 und um
1,3 % im Jahr 2013.

Die Sparquote durfte nahezu unverandert bleiben. Zwar spre-
chen niedrige Zinsen und die gute Beschéftigungssituation
tendenziell flir einen Ruckgang der Sparneigung, dem wirkt
jedoch die lebhafte Wohnungsbautatigkeit der privaten Haus-
halte entgegen. Alles in allem durften die privaten Konsum-
ausgaben im Jahr 2012 real um 0,9 % und im Jahr 2013 um
1,3 % steigen (Abb. 3.7).

Inflationsrate bleibt liber zwei Prozent

Der Preisauftrieb auf Verbraucherebene hat sich in den
vergangenen Monaten deutlich verstarkt. Von Dezember
2011 bis Méarz 2012 ist der Verbraucherpreisindex mit ei-
ner laufenden Jahresrate von 3,3 % und damit mehr als
doppelt so schnell wie im Dreimonatszeitraum davor ge-
stiegen. Ausschlaggebend hierflr war vor allem die Ver-
teuerung von Mineraldlprodukten, aber auch von anderen
Importwaren. Zudem hat der inlandische Preisauftrieb
spurbar angezogen. Im Vorjahresvergleich ist die Inflati-
onsrate zuletzt zwar etwas gesunken (von 2,3 % im Feb-
ruar auf 2,1 % im Marz). Dies beruht allerdings auf einem
Basiseffekt, da die Energiepreise ein Jahr zuvor kraftig ge-
stiegen waren.

Im Prognosezeitraum dirften die Verbraucherpreise wei-
ter spurbar anziehen. Zwar wird der Rohdlpreis annahme-
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Abb. 3.8 gemaB nur noch geringfligig steigen, die der Olpreisent-
‘S’;ggr’;;'fe'i‘nzqg{%':rfal? Deutschland wicklung mit Verzdégerung folgenden Gaspreise und die
Index % Umlagen fur Fernwéarme werden jedoch weiter zunehmen.

122 6 . . . .
= Inflationsrate * (rechte Skala) Zudem steigen die Lohnstickkosten aufgrund der giins-
18— Index 2005 = 100 (inke Skala) 22%| s tigen Arbeitsmarktlage, und mit dem héheren Kapazitats-

e I nitt — . . . o .

11e J/ .  auslastungsgrad vergréBern sich die Preisiiberwélzungs-
spielrdume der Unternehmen. Auch werden einige admi-
e ] I // ®  nistrierte Preise angehoben. So ist eine abermalige Erho-
106 2 hung der Tabaksteuer zum 1. Januar 2013 bereits be-

schlossen. Ferner dirften kommunale Abgaben und Ge-

" ' blhren vor dem Hintergrund des Lohnanstiegs im &ffent-

98 0 lichen Dienst erhdht werden. Alles in allem durften die Ver-
o Prognosezeitaum praucherpreise im Jahresdurchschnitt 2012 um 2,3 % und
2008 2009 2010 201 2012 2013 2013 um 2,2 % steigen (Abb. 3.8). Ohne Energietrager ver-

e iionant Gon Uremmamaanerte sogentoor dam Voriah n % teuert sich der Warenkorb im laufenden Jahr um 1,8 %,
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 2. Quartal 2012: Prognose der Institute. |m Jahr 201 8 erd SiCh der eﬂtsprechende Preisauﬁ:rieb
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auf 2,3 % beschleunigen.

Tab. 3.8
| Bruttoinlandsprodukt und Bruttowertschépfung nach Wirtschaftsbereichen
2011 Prognose fiir 2012
3. Quartal I 4. Quartal 1. Quartal I 2. Quartal
Ursprungswerte
Verédnderung gegeniiber dem Vorjahresquartal in %

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

darunter:

Bruttowertschépfung der Wirtschaftsbereiche 2,7 1,6 1,6 0,9

darunter:

Produzierendes Gewerbe ohne Bau 6,0 0,7 1.1 -1,8
Verarbeitendes Gewerbe 8,2 2,3 1,7 -2,0
Energie- und Wasserversorgung - 75 -79 -2,0 -04

Baugewerbe 0,0 5,6 -3,2 0,6

Handel, Gastgewerbe, Verkehr 3,1 2,3 1,9 0,7

Unternehmensdienstleistungen 3,8 3,6 2,9 2,1

Information und Kommunikation 2,3 2,2 7,5 7,4

Finanzen und Versicherungen 2,5 1.1 1,6 1,4

Wohnungswesen 0,5 1,3 2,4 3,2

Sonstige Dienstleister -1,6 -0,6 0,3 1,1

Offentliche Dienstleister 0,7 1,1 1,2 1,2

Saison- und kalenderbereinigte Werte
Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %
Bruttoinlandsprodukt 0,6 -0,2 0,1 0,5
darunter:
Bruttowertschépfung der Wirtschaftsbereiche 0,8 0,1 0,1 0,5
darunter:

Produzierendes Gewerbe ohne Bau 0,9 -1,7 -0,1 0,2
Verarbeitendes Gewerbe 1,5 —-2,2 -0,3 0,2
Energie- und Wasserversorgung -3,1 1,8 1,2 0,3

Baugewerbe -2,3 2,2 -2,3 3,8

Handel, Gastgewerbe, Verkehr 1,5 0,0 -0,2 0,5

Unternehmensdienstleistungen 1.1 0,6 0,3 0,1

Information und Kommunikation 1,6 3,7 0,9 1,2

Finanzen und Versicherungen 1,8 -0,7 0,1 0,5

Wohnungswesen 0,6 0,8 1,0 0,8

Sonstige Dienstleister 0,1 0,8 0,1 0,2

Offentliche Dienstleister 0,3 0,6 0,3 0,3

Quellen: Statistisches Bundesamt; 1. und 2. Quartal 2012: Prognose der Institute.
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Gesamtwirtschaftliche Produktion:
Schwachephase wird liberwunden

Die gesamtwirtschaftliche Produktion nahm im Jahresdurch-
schnitt 2011 um 3 % zu. Dies war vor allem das Ergebnis
einer bis in den Herbst hinein kréaftig expandierenden Er-
zeugung im Verarbeitenden Gewerbe. Von einem zunachst
lebhaften Exportgeschaft befligelt, stieg hier die preisbe-
reinigte Bruttowertschdpfung im Jahresdurchschnitt um
8,2 %. Auch die Unternehmensdienstleister erzielten ein
splrbares Plus von 4,2 %. Im Verlauf des Jahres hat die kon-
junkturelle Dynamik allerdings an Kraft verloren, was insbe-
sondere auf die européische Schuldenkrise und die sich ab-
schwachende weltwirtschaftliche Nachfrage zurtckzufih-
renist. Im Jahresschlussquartal stagnierte die preisbereinig-
te Wertschopfung, wenn auch bei beachtlichen Unterschie-
den zwischen den Sektoren. Im Baugewerbe stieg die Pro-
duktion deutlich, gestutzt von gunstigen Witterungsverhalt-
nissen und dem Bestreben, durch die Konjunkturprogram-
me finanzierte Projekte abzuschlieBen. Auch in einigen
Dienstleistungssektoren wuchs die Wertschdpfung bis zu-
letzt kraftig. Im Verarbeitenden Gewerbe und im Finanz-
sektor hingegen sank sie.

Zu Jahresbeginn 2012 hat sich die gesamtwirtschaftliche
Produktion stabilisiert. Insbesondere hat sich die Stimmung
in den Unternehmen etwas aufgehellt. Jedoch spiegelt sich
dies noch nicht in den Auftragseingangs- und den Produk-
tionszahlen der Industrie wider, was darauf hindeutet, dass
die Wertschopfung im Verarbeitenden Gewerbe im ersten
Quartal leicht gesunken ist (Tab. 3.8). Dies dampft typischer-
weise auch die Handels- und Verkehrsleistungen. Das Bau-
gewerbe hat vor allem witterungsbedingt wohl einen Rick-
gang um 2,3 % hinnehmen mussen. Die Wertschdpfung in
den Ubrigen Dienstleistungsbereichen dirfte insgesamt leicht
zugelegt haben. Im zweiten Quartal wird die Wertschdpfung
wohl in allen Wirtschaftsbereichen expandieren, im Bauge-
werbe aufgrund von Nachholeffekten sogar kréftig. Im wei-
teren Prognosezeitraum durften die binnenwirtschaftlichen
Auftriebskréfte, insbesondere der anziehende Investitions-
zyklus und die robuste Konsumnachfrage, sowie die allmah-
liche auBenwirtschaftliche Aufhellung die Produktion weiter

Abb. 3.9
Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

660 Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro %

== laufende Rate #

Jahresdurchschnitt *
== Mrd. Euro
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mininininin

Prognosezeitraum

610

585
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2009 2010 2011

a) Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in % (rechte Skala).
b) Zahlenangabe: Veranderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr.

2012 2013

Quellen:

der Institute; ab 1. Quartal 2012: Prognose der Institute.
GD Fruhjahr 2012

beleben. Alles in allem erwarten die Institute fur 2012 einen
Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts von 0,9 %. Im kom-
menden Jahr steigt die gesamtwirtschaftliche Produktion
voraussichtlich um 2,0 % (Abb. 3.9).

Lohnanstieg beschleunigt sich weiter

Die zunehmende Ausschdpfung des Erwerbspersonenpo-
tenzials macht sich mehr und mehr bei den Lohnen bemerk-
bar. Bereits die im Lauf des Jahres 2011 ausgehandelten
Tarifvertrage enthielten zum Teil deutlich kréaftigere Lohnstei-
gerungen als in den Vorjahren — mit Abschlussraten zwi-
schen 3 und 4 %. Auch weil die Anhebungen héufig mit
Einmalzahlungen aus dem Jahr 2010 verrechnet werden
mussen, belief sich der jahresdurchschnittliche Tariflohnan-
stieg gleichwohl nur auf 1,7 %. Effektiv ergab sich auf Stun-
denbasis ein deutlich héheres Lohnplus von 2,8 %, nicht zu-
letzt da die Beschaftigten in erheblichem MaB Sonderver-
gUtungen und Pramien erhielten und manche Unternehmen
tariflich vereinbarte Anhebungen zeitlich vorzogen, aber auch
weil die Kurzarbeit weiter zurlickgefuhrt wurde.

FUr das Jahr 2012 liegen fur eine Reihe von Branchen be-
reits Tarifabschllisse vor. So steigen die Léhne und Gehalter
im &ffentlichen Dienst flir die Beschéftigten von Bund und Ge-
meinden jahresdurchschnittlich um 2,9 %. Im Einzelhandel
wurde eine Anhebung um 2,7 %, im Baugewerbe um 2,3 %
vereinbart. FUr die demnéchst anstehenden Tarifabschlisse
sind kréftigere Steigerungen als im Vorjahr abzusehen. Alles
in allem erwarten die Institute, dass die tariflichen Stunden-
|6hne im laufenden Jahr um 2,5 % angehoben werden. An-
gesichts der guten Arbeitsmarktlage durfte sich der Lohnan-
stieg im Prognosezeitraum beschleunigen. Fur das Jahr 2013
ist mit einer Zunahme um 2,9 % zu rechnen.

Effektiv dUrften die Lohne im Prognosezeitraum aufgrund des
hohen Beschéftigungsstandes stérker steigen als tariflich ver-
einbart. Im Jahr 2012 durfte das Lohnplus je Stunde gerech-
net 3,5 % betragen, wobei allerdings auch die geringere An-
zahl an Arbeitstagen eine Rolle spielt. Da dieser Effekt im kom-
menden Jahr entféllt, ergibt sich ein schwacherer Anstieg
der effektiven Stundenléhne in Hohe von 3,3 %. Je Arbeit-
nehmer impliziert dies Zuwéachse von 2,9 % bzw. 3,2 %.

Real gerechnet erhdhen sich die Arbeitnehmerentgelte auf
Stundenbasis im Jahr 2012 um 1,7 % und 2013 um 0,8 %
und damit im Durchschnitt stéarker als die Produktivitat. Un-
ter diesen Voraussetzungen werden sich die Bedingungen
fir mehr Beschaftigung von der Kostenseite her etwas ver-
schlechtern. Gleichzeitig verstarkt sich angesichts eines An-
stiegs der Lohnstlckkosten auf Stundenbasis von 3,0 %
im laufenden und 1,8 % im kommenden Jahr der binnen-
wirtschaftliche Preisauftrieb.

Beschiftigung steigt weniger stark

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt hat sich im Jahr 2011 wei-
ter verbessert. Das gesamtwirtschaftliche Arbeitsvolumen
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Tab. 3.9
Arbeitsmarktbilanz
Jahresdurchschnitte in 1 000 Personen

2009 2010 2011 2012 2013
Deutschland
Arbeitsvolumen (Mill. Stunden) 55811 57 087 58 059 58 417 58 846
Erwerbstétige Inlédnder 40 311 40 506 41 037 41 509 41 847
Arbeitnehmer 35 843 36 018 36 491 36 932 37 244
darunter:
Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte 27 493 27 757 28 431 28 996 29 356
darunter:
geforderte SV-pflichtige Beschaftigung® 285 260 197 160 150
Marginal Beschaftigte 5936 5 886 5768 5659 5595
darunter:
Minijobs 4904 4 883 4 862 4812 4777
Ein-Euro-Jobs” 280 260 166 107 78
Selbstandige 4 468 4 488 4 546 4 576 4603
darunter:
geforderte Selbstandige® 145 154 136 96 56
Pendlersaldo 51 47 63 61 47
Erwerbstatige Inland 40 362 40 553 41100 41 570 41 894
Arbeitslose 3415 3238 2976 2794 2623
Arbeitslosenquote BA” 8,1 7.7 71 6,6 6,2
Erwerbslose® 3228 2946 2 505 2274 2135
Erwerbslosenquote” 7,4 6,8 5,8 5,2 4,9
Kurzarbeit 1144 503 150 91 65
2 Arbeitsbeschaffungsmalnahmen, Strukturanpassungsmafnahmen, Personal-Service-Agenturen, Eingliederungszuschuss,
Eingliederungszuschuss bei Vertretung, Eingliederungszuschuss bei Neugriindung, Arbeitsentgeltzuschuss, Einstiegsgeld bei
abhéngiger Beschaftigung, Arbeitsgelegenheiten der Entgeltvariante, Beschaftigungszuschuss, Qualifizierungszuschuss fiir
Jungere, Eingliederungshilfen fiir Jungere, Entgeltsicherung fur Altere, Eingliederungszuschisse fur Schwerbehinderte, Be-
schaftigungsphase Birgerarbeit, Eingliederungsgutschein. — 2 Arbeitsgelegenheiten mit Mehraufwandsentschadigung. —
C)Grl‘Jndungszuschl','isse, Existenzgriindungszuschiisse, Uberbriickungsgeld und Einstiegsgeld. — 9 Arbeitslose in % der zivilen
Erwerbspersonen (Definition gemaR Bundesagentur fir Arbeit). — ® Definition der ILO. — ” Erwerbslose in % der inlandischen
Erwerbspersonen (Erwerbstétige Inldnder und Arbeitslose).

Quellen: Statistisches Bundesamt, Bundesagentur fir Arbeit; 2012 und 2013: Prognosen der Institute.

erhéhte sich um 1,7 %, wovon 0,3 Prozentpunkte auf ei-
nen Anstieg der Arbeitszeit zurtickzufuhren waren, der Rest
auf eine Ausweitung der Erwerbstéatigkeit. Absolut stieg die-
se um 547 000 auf einen neuen Hochststand von 41,1 Mill.
Personen (Tab. 3.9). Noch starker nahm mit 675 000 Per-
sonen die sozialversicherungspflichtige Beschéftigung zu.
Davon entfielen nur 18 % auf Arbeitsplatze in der Leihar-
beit, ein Jahr zuvor hatte deren Anteil am Zuwachs fast 50 %
betragen. Offenbar haben sich die Unternehmen zunehmend
fUr eine dauerhafte Personalaufstockung entschieden.

Die Zahl der registrierten Arbeitslosen nahm mit 263 000
deutlich weniger ab als die Erwerbstatigkeit zunahm, ob-
wohl die heimische Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter
sank. Neben Beschéaftigungszugangen aus der Stillen Re-
serve aufgrund der guten Arbeitsmarktlage war dies darauf
zurtckzufuhren, dass das Erwerbspersonenpotenzial infol-
ge eines starken Anstiegs des Wanderungssaldos deutlich
zugenommen hat. Neben dem Auslaufen der Beschrankung
der FreizUgigkeit flr Arbeitnehmer aus acht neuen EU-Léan-
dern spielte dabei eine Rolle, dass infolge der Krise in den
sUideuropéischen Staaten des Euroraums die Zuwanderung
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aus dieser Region spUrbar gestiegen ist. So sind nach ers-
ten Schatzungen des Statistischen Bundesamtes im Jahr
2011 etwa 240 000 Personen mehr aus dem Ausland zu-
gezogen als aus Deutschland fortgezogen sind.'s Im Jahr
2010 war der Wanderungssaldo mit 128 000 Personen nur
etwa halb so hoch.

Im zurlckliegenden Winterhalbjahr ist die Beschéaftigung
trotz der konjunkturellen Abkuhlung unverandert kréaftig ge-
stiegen. Fir die Frihjahrsmonate deuten Arbeitsmarktin-
dikatoren allerdings auf eine Verringerung der Dynamik hin.
So sinkt das ifo Beschaftigungsbarometer in der Tendenz
seit rund einem halben Jahr — wenn auch ausgehend von
einem sehr hohen Niveau. Auch hat sich der Stellenindex
der Bundesagentur flr Arbeit zuletzt in der Tendenz et-
was verschlechtert. In die gleiche Richtung weist, dass
nach der DIHK-Umfrage zu Jahresbeginn der Anteil der
Unternehmen geringfligig zugenommen hat, die Stellen-
streichungen planen, wahrend der Anteil der Unternehmen,

13 Vgl. Statistisches Bundesamt: Pressemitteilung Nr. 14 vom 13. Januar
2012.



die eine Ausweitung der Beschéftigung anstreben, kon-
stant geblieben ist.

Im weiteren Verlauf des Prognosezeitraums wird das Arbeits-
volumen mit niedrigeren Raten als im Aufschwung der ver-
gangenen beiden Jahre ausgeweitet (Abb. 3.10). MaBgeb-
lich hierfUr ist die weniger kraftige konjunkturelle Dynamik.
Die Arbeitskosten wirken aufgrund der Lohnzurtckhaltung
vergangener Jahre fUr sich genommen weiter anregend auf
die Arbeitsnachfrage. Der Ruckgang der Arbeitszeit durfte
sich nicht fortsetzen, weil der Anteil der Vollzeitbeschaftig-
ten wohl nicht weiter sinken wird. Vor diesem Hintergrund
wird die Zahl der Erwerbstétigen im Verlauf des Jahres 2012
um 380 000 und im Jahr 2013 um 360 000 zunehmen; im
Jahresdurchschnitt steigt die Erwerbstatigkeit um 470 000
bzw. 325 000 Personen (Abb. 3.11).

Wie stark sich die Ausweitung der Erwerbstatigkeit in ei-
nem Ruckgang der Arbeitslosigkeit niederschlagt, hangt von
der Entwicklung des Erwerbspersonenpotenzials ab. Die-
ses durfte vor allem aufgrund einer erhdhten Zuwanderung
steigen.* Auch ist aufgrund der guten Arbeitsmarktlage ei-
ne weitere Abnahme der Stillen Reserve zu erwarten. Bei-
des fuhrt dazu, dass die Zahl der Arbeitslosen weniger stark
zurtickgeht, als die der Erwerbstétigen zunimmt. Die Zahl
der registrierten Arbeitslosen sinkt voraussichtlich in diesem
Jahr um 182 000 und um 172 000 Personen im kommen-
den Jahr (Abb. 3.12). Die Arbeitslosenquote durfte in die-
sem Jahr 6,6 % und im ndchsten Jahr 6,2 % betragen.

Finanzlage des Staates entspannt sich

Das Budgetdefizit des Staates ist im vergangenen Jahr in
Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt auf 1,0 % ge-
sunken, nachdem es im Jahr 2010 noch bei 4,3 %5 gele-
gen hatte (Tab. 3.10). Neben der giinstigen Konjunktur ha-
ben vor allem das Auslaufen der Konjunkturprogramme und
die KonsolidierungsmaBnahmen dazu beigetragen. Zudem
sind Einmaleffekte weggefallen: Bei der Einrichtung der Bad
Banks fUr die Hypo-Real-Estate-Gruppe (HRE) und die
WestLB — der FMS-Wertmanagement bzw. der Ersten Ab-
wicklungsbank — wurden Vermdgenstransfers geleistet, die
das Budgetdefizit im Jahr 2010 um knapp 1% % in Relati-
on zum Bruttoinlandsprodukt erhéhten. Fur den Prognose-
zeitraum rechnen die Institute damit, dass die Defizitquote
weiter sinkt, allerdings in einem deutlich moderateren Tem-
po als im Jahr 2011. Zum einen haben die Konsolidierungs-
anstrengungen nachgelassen, zum anderen hat sich die
Konjunktur im Winterhalbjahr 2011/2012 abgekuhlt. Im Prog-
nosezeitraum durfte die gesamtwirtschaftliche Nachfrage
aber wieder an Schwung gewinnen. Zudem ist die Struktur
der Einkommensverwendung und -verteilung sehr abgab-
energiebig: So steigen die Léhne und Gehélter kraftig und
induzieren deutliche Zuwachse bei den Steuern und den So-
zialabgaben.

14 Vgl. IAB Kurzbericht 3/2012. Arbeitsmarktprognose 2012. Der Aufwarts-
trend flacht sich ab.

15 Ohne Bertcksichtigung der Erlése aus der Versteigerung der Mobilfunk-
lizenzen errechnet sich eine Defizitquote von 4,5 %.

Abb. 3.10

Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbstétigen im Inland
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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Abb. 3.11
Erwerbstatige
Inlandskonzept, saisonbereinigter Verlauf
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Abb. 3.12
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Die Ausgaben des Staates durften im Jahr 2012 mit 2 %
moderat zunehmen, nachdem sie im Jahr zuvor — bedingt
durch den Wegfall von Sonderfaktoren —um 1 % gesunken
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Tab. 3.10

Ausgewabhlte finanzwirtschaftliche Indikatoren® 1991 bis 2013

in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Staatseinnahmen Staatsausgaben
darunter: darunter: Nachricht-
Brutto- lich: Zins-
Sozial- Zins- investi- Finanzie- steuer-
insgesamt Steuern beitrage insgesamt ausgaben tionen rungssaldo quote®

1991 43,4 22,0 16,8 46,2 2,7 2,6 -29 12,2
1992 44,7 22,3 17,2 47,1 3.1 2,8 -24 14,0
1993 45,2 22,4 17,7 48,1 3,2 2,6 -3,0 14,3
1994 45,5 22,3 18,2 48,0 3,4 2,5 -25 15,0
1995 45,4 21,9 18,5 48,2 3,5 2,2 -29 16,0
1996 45,7 21,8 19,2 49,1 3,5 2,1 -34 16,0
1997 45,5 21,5 19,5 48,2 3,4 1,9 -28 15,7
1998 45,7 22,1 19,2 48,0 3,4 1,9 -23 15,2
1999 46,6 23,3 19,0 48,2 3,2 2,0 -1,6 13,6
20007 46,2 23,5 18,6 47,6 3,2 1,9 -1,3 13,6
2001 44,5 21,9 18,4 47,6 3.1 1,9 -3.1 14,1
2002 441 21,5 18,4 47,9 3,0 1,8 -3,8 13,8
2003 44,3 21,6 18,5 48,5 3,0 1,6 -4,2 14,0
2004 43,3 21,1 18,1 47,1 2,9 1,5 -3,8 13,6
2005 43,6 21,4 17,9 46,9 2,8 1,4 -3,3 13,3
2006 43,7 22,2 17,3 45,3 2,9 1,5 -1,7 12,9
2007 43,7 23,0 16,5 43,5 2,8 1,5 0,2 12,3
2008 44,0 23,1 16,5 44,0 2,8 1,6 -0.1 11,9
2009 44,9 23,0 17,3 48,1 2,7 1,7 -3,2 11,7
2010° 43,6 22,2 16,9 48,1 2,5 1,6 -45 11,3
2011 44,7 22,9 16,9 45,6 2,6 1,6 -1,0 11,5
2012 44,9 23,0 17,0 45,5 2,5 1,6 -0,6 11,0
2013 44,5 23,0 16,7 44,7 24 1,6 -0,2 10,5

4 In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. — ) Zinsausgaben des Staates in Relation zum Steuerauf-

kommen. — © Ohne Vermégenstransfers im Zusammenhang mit der Ubernahme der Schulden der Treuhandanstalt und der

Wohnungswirtschaft der ehemaligen DDR (per saldo 119,6 Mrd. Euro). — 9 Ohne Erlése aus der Versteigerung der UMTS-

Lizenzen (50,8 Mrd. Euro). — ® Ohne Erlése aus der Versteigerung der Mobilfunklizenzen (4,4 Mrd. Euro).

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2012 und 2013: Prognose der Institute.

waren.'6 Die Ausgaben fUr monetére Sozialleistungen durf-
ten um 0,9 % expandieren. Zwar flhren die sinkende Ar-
beitslosigkeit und die Einsparungen bei MaBnahmen der ak-
tiven Arbeitsmarktpolitik zu sinkenden Lohnersatzleistun-
gen, doch fallt die Rentensteigerung zur Jahresmitte mit
2,18 % in West- und 2,26 % in Ostdeutschland um 1,2 Pro-
zentpunkte hoéher aus als im Vorjahr. Die vom Staat gezahl-
ten Arbeitnehmerentgelte werden wohl um 2,7 % zuneh-
men. Der Anstieg geht insbesondere auf den Tarifabschluss
fUr die Beschéftigten von Bund und Kommunen zurlck,
der auf das gesamte Jahr bezogen ein Plus von 2,9 % bringt.
Zudem wird das Weihnachtsgeld fir Beamte erhoht. Die Vor-
leistungskaufe durften wegen des Auslaufens der Konjunk-
turprogramme und der im »Zukunftspaket« angelegten Kon-
solidierungsmaBnahmen etwas schwéacher als im Vorjahr zu-
nehmen, aber immer noch um 5,1 % expandieren. Die Aus-
gaben flr soziale Sachleistungen, deren Anstieg im ver-

16 Bereinigt man die Angaben fur 2010 um die Mehrausgaben im Zusam-
menhang mit der Grindung der Bad Banks, ergibt sich fur 2011 eine Zu-
nahme der Staatsausgaben um 1,6 %.
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gangenen Jahr durch das Arzneimittel-Sparpaket gedampft
wurde, durften wieder beschleunigt steigen. Hingegen wer-
den die 6ffentlichen Investitionen wegen des Wegfalls der
Impulse aus dem Konjunkturprogramm nur moderat zuneh-
men, wobei die sich bessernde Finanzlage des Staates aus-
gabensteigernd wirkt.

Die geleisteten Vermogenstransfers durften leicht sinken.”
Bei der Einrichtung der Bad Banks fur die HRE bzw. die
WestLB wurde bereits die Differenz zwischen Ubertragungs-
und Marktwert als Vermdgenstransfer zu Gunsten der finan-
ziellen Kapitalgesellschaften gebucht, so dass der Forde-
rungsverzicht bei griechischen Staatsanleihen den deut-
schen Staatshaushalt in diesem Jahr nicht belasten dirfte.
Die Zinsausgaben werden voraussichtlich leicht ricklaufig
sein. Sie waren im Vorjahr aufgrund der erstmals ganzjéhri-
gen Erfassung der FMS Wertmanagement kraftig gestiegen.
Nun schlagt zu Buche, dass das Zinsniveau fUr deutsche

17 Mehrausgaben, die sich im Zusammenhang mit der Auflésung der WestLB
ergeben, sind hierbei nicht in Rechnung gestellt.



Staatsanleihen deutlich unter dem Durchschnitt der vergan-
genen Jahre liegt. Zudem vollzieht sich der Anstieg des Brut-
toschuldenstands im laufenden Jahr vor allem in Form von
Garantien, fur die keine neuen Schuldtitel begeben werden
mussen. Die vom Bund zu leistenden Einzahlungen in den
ESM werden im Rahmen der VGR nicht defizitwirksam, da
im gleichen Umfang Forderungen entstehen.

Im Jahr 2013 dUrften die Ausgaben um 2,5 % zulegen. Die
monetéren Sozialleistungen werden angesichts der krafti-
gen Rentensteigerung in diesem Jahr und einer voraus-
sichtlich weiteren merklichen Anhebung im Jahr 2013 um
1,3 % zunehmen. Zwar durfte 2013 der Nachhaltigkeits-
faktor nicht mehr in dem MaBe steigernd auf die Renten
wirken wie 2012, doch ist der Anstieg der Pro-Kopf-Ver-
dienste im laufenden Jahr kraftig, und die vormals unter-
bliebenen Rentenklrzungen sind in Ostdeutschland voll-
sténdig und in Westdeutschland zu groBen Teilen abge-
golten. Der Ruckgang der Arbeitslosigkeit mindert hinge-
gen die monetaren Transfers. Die Arbeitnehmerentgelte
werden wohl etwas stérker zulegen als in diesem Jahr.
Wéhrend der jingste Tarifabschluss bei Bund und Kom-
munen flr 2013 effektiv zu einem etwas geringeren Tarif-
lohnanstieg fuhrt als im laufenden Jahr, durfte der zu Be-
ginn des kommenden Jahres anstehende Tarifabschluss
auf Landerebene nach den moderaten Steigerungen zu-
vor kréaftiger ausfallen. Dampfend auf die Personalausga-
ben wirkt aber der einsetzende Stellenabbau bei der Bun-
deswehr und der Bundesagentur fUr Arbeit. Hingegen wer-
den im Rahmen der Reform der Pflegeversicherung die
Leistungen fur Demenzkranke ausgeweitet. Die Investitio-
nen des Staates durften aufgrund der sich aufhellenden Fi-
nanzlage um 2,6 % steigen.

Die Einnahmen des Staates durften im laufenden Jahr um
2,9 % zunehmen, also in einem deutlich moderateren Tem-
po als im Jahr zuvor, aber immer noch merklich schneller
als die Staatsausgaben. Das Steueraufkommen wird wohl
um 3,2 % zulegen. Dazu tragt insbesondere die Lohnsteu-
er bei, die von der kréftig zunehmenden Beschaftigung und
den merklichen Tariflohnsteigerungen profitiert, wobei letz-
tere aufgrund der Progression besonders stark wirken.
Allerdings durfte die Zunahme schwécher sein als im Jahr
zuvor, in dem es zu umfangreichen Einmalzahlungen kam.
Zudem mindert die Anhebung des Arbeitnehmer-Pausch-
betrags das Lohnsteueraufkommen. Die Einnahmen aus
Gewinnsteuern durften nach dem kréftigen Anstieg 2011
trotz des Auslaufens der gunstigen Abschreibungsbedin-
gungen nur relativ moderat zulegen, da sich die Gewinn-
situation bei vielen Unternehmen verschlechtert. Zudem
fUhrt der Schuldenschnitt fur Griechenland zu Abschrei-
bungen in Héhe des beschlossenen Forderungsverzichts,
die das Aufkommen der Gewinnsteuern mindern. Damp-
fend wirkt zudem die nach einem Urteil des Europaischen
Gerichtshofs erforderliche Erstattung der Kapitalertrags-
steuern bei auslandischen Gesellschaften. Die Produkti-
ons- und Importabgaben durften um 2,6 % zulegen, was
in etwa mit dem Zuwachs der privaten Konsumausgaben
korrespondiert. Steuerrechtsanderungen, wie die Anhe-
bung der Tabaksteuer, wirken nur wenig aufkommens-

steigernd. Die Beitragseinnahmen der Sozialversicherung
durften um 2,7 % steigen. Der Anstieg fallt geringer aus als
im Jahr 2011, auch weil der Beitragssatz zur gesetzlichen
Rentenversicherung um 0,3 Prozentpunkte gesenkt wur-
de. Die Vermdgenseinkommen des Staates durften im lau-
fenden Jahr sinken. Zum einen geht das Engagement im
Bereich der Bankenrettung zurtick, zum anderen durften
die Zinszahlungen Griechenlands fiir die gewahrten Kre-
dite sinken, da die neuen Kredite Uber die EFSF abgewi-
ckelt werden und die von Griechenland geforderten Zins-
satze gesenkt wurden. Zudem ist der Bundesbankgewinn
gesunken, weil aufgrund maglicher Forderungsausfalle im
Zuge der Staatsschuldenkrise Rickstellungen zur Risiko-
fUrsorge gebildet wurden.8

Im Jahr 2013 werden die Einnahmen des Staates wohl um
3,5 % zulegen. Die Steuereinnahmen werden aufgrund der
besseren Konjunktur sowie der hohen Lohn- und Preisstei-
gerungen kréaftig zunehmen. Dabei ist der Abbau der kalten
Progression, der fur das Jahr 2013 geplant ist, nicht bertck-
sichtigt. Eine untergeordnete Rolle durfte die abermalige An-
hebung der Tabaksteuersatze spielen. Zu nennenswerten
Mindereinnahmen duirften weitere Erstattungen von Kapital-
ertragsteuern fihren. Die Beitragseinnahmen der Sozial-
versicherungen durften im Vergleich zu den Steuern in ei-
nem geringeren Tempo um 2,7 % zulegen, nicht zuletzt weil
die Beitragssatze per Saldo weiter herabgesetzt werden.
Der Anhebung des Beitragssatzes zur Pflegeversicherung
um 0,1 Prozentpunkte steht voraussichtlich die Senkung
des Beitragssatzes zur gesetzlichen Rentenversicherung um
0,4 Prozentpunkte gegentber.

Insgesamt wird sich die Lage der 6ffentlichen Haushalte
im Prognosezeitraum entspannen. Das Budgetdefizit des
Staates durfte im Jahr 2012 auf 16 Mrd. Euro bzw. in Re-
lation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt auf 0,6 % sin-
ken. Im Jahr 2013 ist mit einem weiteren Rickgang auf
4 Mrd. Euro bzw. 0,2 % des Bruttoinlandsprodukts zu rech-
nen. Die verbesserte Finanzlage fuhrt fUr sich genommen
zu einem Ruckgang der Schuldenquote von 81,2 % im
Jahr 2011 auf knapp 78 % im Jahr 2013. DarUber hinaus
sinkt die Schuldenquote, weil die Risikoaktiva und damit
verbundene Verbindlichkeiten bei den staatlichen Bad
Banks abgebaut wurden. Schatzungen nach Angaben des
Bundesministeriums der Finanzen deuten darauf hin, dass
sich die Schuldenquote dadurch in den Jahren 2012 bis
2016 um durchschnittlich 0,4 Prozentpunkte je Jahr ver-
ringert. Hingegen wird der Schuldenstand dadurch erhéht,
dass im Zuge der Auflésung der WestLB im Sommer die-
ses Jahres das zweite Portfolio der WestLB an die Erste

18 Einmalige Einnahmen in Hohe von Uber 6,7 Mrd. Euro kénnten durch den
Abschluss des Schiedsverfahrens zwischen dem Bund und der Firma Toll-
Collect entstehen. Die Institute beziehen die aus den Schadenersatz-
und Vertragsstrafenanspriiche zu erwartenden Einnahmen in das vorlie-
gende Rechenwerk nicht mit ein, da Zeitpunkt und Héhe der Zahlungen
derzeit noch nicht bestimmt werden kénnen. Zudem ist mit weiteren Ein-
nahmen zu rechnen, wenn das Abkommen zwischen Deutschland und
der Schweiz Uber die Zusammenarbeit in den Bereichen Steuern und Fi-
nanzmarkt ratifiziert wird. Als direkte Folge wiirde die Schweiz nach Schat-
zungen des Bundesministeriums der Finanzen eine Einmalzahlung von
mindestens 2 Mrd. CHF leisten.
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Kasten 3.2
Belastungen der Schuldenkrise im Euroraum fiir die 6ffentlichen Haushalte in Deutschland

In vielfaltiger Weise nimmt die Staatsschuldenkrise im Euroraum Einfluss auf die &ffentlichen Haushalte in Deutschland. Im Folgenden
sollen die bisher eingetretenen direkten Kosten geschatzt sowie die budgetéren Risiken durch die Rettungspakete und die Interven-
tionen der Zentralbanken dargestellt werden.

Bisher halten sich die direkten Kosten' angesichts des AusmaBes der Krise in Grenzen und beruhen nahezu ausschlieBlich auf
dem freiwilligen Forderungsverzicht gegentiber dem griechischen Staat.? Hiervon sind zum einen Finanzinstitute betroffen, die ent-
weder vollstandig zum o&ffentlichen Sektor zahlen, wie die FMS-Wertmanagement oder die Erste Abwicklungsanstalt, oder an de-
nen die 6ffentliche Hand beteiligt ist, wie die Landesbanken oder die Commerzbank. Verluste durch deren Engagement durften im
knapp zweistelligen Milliardenbereich liegen, allerdings werden sie im Prognosezeitraum nicht im gleichen Umfang den Finanzie-
rungssaldo des Staates tangieren, da bei der Einrichtung der Bad Banks bereits Abschreibungen gréBeren Umfangs getatigt wur-
den. Zudem ist durch die Verluste, die private Investoren im Zuge des Forderungsverzichts erleiden, mit Steuermindereinnahmen
zu rechnen; ihre Hohe wird vom Bundesministerium der Finanzen auf rund 1,8 Mrd. Euro veranschlagt. Daneben entstehen den
offentlichen Haushalten dadurch Belastungen, dass die Deutsche Bundesbank im Jahr 2011 aufgrund der Schuldenkrise Rick-
stellungen zur Risikovorsorge bildete, so dass der im Jahr 2012 an den Bund ausgeschittete Gewinn deutlich reduziert wurde. Al-
lerdings besteht die Mdglichkeit, dass diese Ruckstellungen bei sinkenden Risiken wieder aufgeldst werden und der zuklnftige
Gewinn entsprechend steigt.

Neben diesen bereits eingetretenen Kosten sind die 6ffentlichen Haushalte im Zuge der Rettungspakete erhebliche Risiken eingegan-
gen, die sich bereits in einem héheren Bruttoschuldenstand niedergeschlagen haben bzw. die einen weiteren Anstieg erwarten las-
sen. Hierzu zahlen das erste und das zweite Rettungspaket fur Griechenland sowie die Rettungspakete fiir Irland und Portugal.® Vom
ersten Rettungspaket fur Griechenland hat die Bundesregierung bilateral bereits 15,2 Mrd. Euro an Griechenland ausgezahlt. Die ver-
bleibenden Zusagen werden nun, wie auch der deutsche Anteil am zweiten Rettungspaket, Uber die EFSF und gegebenenfalls tber
den ESM abgewickelt. Nimmt man Zahlungen und Garantien zusammen, summieren sich die eingegangenen Verpflichtungen auf
60 Mrd. Euro.4 Die Zahlungen bzw. Zusagen gegenUber Irland sind deutlich geringer. Die EFSF hat 17,7 Mrd. Euro zugesagt, die die
deutschen Bruttoschulden um etwa 4,8 Mrd. Euro erhéhen werden. An den Zusagen des EFSM im Umfang von 22,5 Mrd. Euro be-
tragt der deutsche Anteil knapp 4,3 Mrd. Euro. Insgesamt gehen die 6ffentlichen Haushalte bei voller Auszahlung des irischen Pro-
gramms Risiken im Umfang von rund 9 Mrd. Euro ein. Beim Programm fUr Portugal haben EFSF und EFSM jeweils 26 Mrd. Euro zu-
gesagt; der deutsche Anteil betragt rund 7 bzw. 5 Mrd. Euro, insgesamt also 12 Mrd. Euro. In der Summe ergibt sich fr alle Rettungs-
pakete ein deutscher Anteil von Uber 80 Mrd. Euro, von denen 2011 bereits Uber 23 Mrd. Euro schuldenstandswirksam zu Buche
schlugen.

Im welchem Umfang die 80 Mrd. Euro tats&chlich in den Schuldenstand eingehen, hangt davon ab, ob die Programme vollstandig
abgerufen werden. Werden bei der vorzeitigen Einrichtung des ESM die Zahlungszusagen der EFSF Ubernommen, werden die dann
folgenden Zahlungen den Bruttoschuldenstand Deutschlands nicht mehr berthren, auch wenn dadurch Risiken fur die 6ffentlichen
Haushalte entstehen. Der ESM wird in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen namlich als internationale Organisation gewer-
tet, die Risiken aus den Einlagen der Mitglieder abdeckt. Erst wenn der ESM keine Zahlungen mehr leisten kdnnte, wirden seine An-
teilseigner erneut herangezogen. Die Einlagen des Bundes in den ESM in H6he von 22 Mrd. Euro werden allerdings unmittelbar den
Bruttoschuldenstand erhdhen.

Auch wenn sich nach der Einrichtung des ESM der Bruttoschuldenstand Deutschlands durch weitere Hilfspakete nicht mehr erhdhen
wird, kénnen durch MaBnahmen des ESM Risiken fir die dffentlichen Haushalte Uber das MaB der geleisteten Einlagen hinaus ent-
stehen, da die Lander des Euroraums fur den ESM haften. Somit ist denkbar, dass ein zweites Rettungspakt fur Portugal oder ein drit-
tes fur Griechenland die Risiken Uber die 80 Mrd. Euro hinaus erhdhen werden, obwohl sich dies nicht unmittelbar im Bruttoschulden-
stand widerspiegeln wird.5 Sollten die weiteren HilfsmaBnahmen Uber die EFSF abgewickelt werden, wirden diese wie bisher den
Bruttoschuldenstand tangieren.

Weitere Risiken sind bei den Zentralbanken entstanden. So ist die EZB im Besitz von Staatsanleinen im Umfang von tber 210 Mrd.
Euro. Sollten diese vollstéandig oder zu einem groBen Teil ausfallen, wére die Deutsche Bundesbank tber den KapitalschlUssel an die-
sen Verlusten beteiligt.® Das gleiche gilt fir den Fall, wenn im Zuge der Schuldenkrise eine Zentralbank das Eurosystem verlasst und
ihre Verbindlichkeiten gegentiber dem Eurosystem nicht mehr bedient. Allein die griechische Zentralbank hat Target-Verbindlichkeiten
von Uber 106 Mrd. Euro (Stand Januar 2012). In beiden Fallen ist zwar denkbar, dass die Verluste durch Umbewertungen in den Bi-
lanzen des Eurosystems zumindest teilweise getilgt werden kdnnen, so dass die 6ffentlichen Haushalte nicht direkt betroffen waren,
doch ist dabei zu bedenken, dass ein Verlust an Zentralbankvermdégen letztlich auch einen Vermdgensverlust fir die Burger des Eu-
roraums bedeutet und dass inflationare Gefahren entstehen kénnen.

Die Schuldenkrise im Euroraum hat bisher zwar zu nicht unerheblichen, aber tragbaren direkten Belastungen flr den Staatshaushalt
gefluhrt. Allerdings sind die 6ffentlichen Haushalte enorme Risiken eingegangen. Im Zuge der Rettungspakete summieren sich die Zu-
sagen auf rund 80 Mrd. Euro.” Weitere Zusagen scheinen angesichts der Lage in Griechenland und Portugal nicht unwahrscheinlich.
Ob und wie viele dieser Forderungen an die unterstitzten Staaten ausfallen werden, ist zum gegenwartigen Zeitpunkt nicht serids ab-
zuschétzen. Da diese Staaten aber auch weiterhin eine gewisse Schuldentragfahigkeit haben, durfte ein Totalausfall eher unwahrschein-
lich sein.

GD Frihjahr 2012




Fortsetzung Kasten 3.2

T Indirekt hat die Schuldenkrise in vielerlei Hinsicht Einfluss auf die &ffentlichen Haushalte genommen; so wurde die Konjunktureintriibung durch sie
ausgelost. Ausgabenmindernd durfte flr sich genommen die expansive Geldpolitik der EZB gewirkt haben, da die Zinsbelastung gesunken ist.

2 Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2011), Européische Schuldenkrise belastet deutsche Konjunktur. Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2011,
Essen, S. 40f.

3 Die Zusage der Bundesrepublik Deutschland, ggf. bis zu 211 Mrd. Euro dem EFSF an Garantien zur Verfigung zu stellen, wird an dieser Stelle nicht
als konkretes Risiko flr die offentlichen Haushalte gewertet, da Risiken erst dann entstehen, wenn Kredite ausgezahlt oder Garantien gewahrt wer-
den.

4 Die genaue Summe hangt davon ab, im welchen Umfang sich der IWF am zweiten Paket fur Griechenland beteiligt.

5 Der deutsche Anteil an den Hilfsmitteln des IWF wird an dieser Stelle nicht herangezogen, da mit einem Ausfall der Forderungen des IWF aufgrund
dessen bevorzugten Glaubigerstatus kaum zu rechnen ist.

6 Da die EZB die Staatsanleihen zu Marktpreisen bewertete, die deutlich unter dem Nennwert lagen, besteht zugleich die Moglichkeit, dass die EZB
mit dem Aufkaufprogramm Gewinne erzielen kann. Insbesondere bedeutet dies, dass (Teil-)Ausfélle einzelner Anleihen nicht zugleich bedeuten, dass
das Aufkaufprogramm insgesamt zu Verlusten geflhrt hat.

7 Unter Bertcksichtigung aller bisher durch die Bundesregierung und die EZB eingegangenen Risiken durfte die Haftungssumme deutlich héher liegen.
So gibt es Berechnungen des ifo Instituts, nach denen insbesondere unter Einbeziehung der Target2-Salden die eingegangene Risikoposition gegen-
Uber den Eurolédndern gegenwartig 668 Mrd. Euro betragt, siehe H.-W. Sinn (2012), Die Target-Kredite der Deutschen Bundesbank, ifo Schnelldienst,
Sonderausgabe Méarz 2012.
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Abwicklungsanstalt Ubertragen wird'® und dass weitere
Hilfen an Euro-Staaten anfallen. Insbesondere die Garan-
tien an die EFSF im Zuge des zweiten Rettungspakets flir
Griechenland und die Einzahlungen in den ESM20 machen
sich hier bemerkbar (Kasten 3.2).

19 Die Erste Abwicklungsanstalt rechnet damit, dass ein Portfolio in einer
GroBenordnung von 100 Mrd. Euro Ubertragen wird. Wenn es vollstan-
dig schuldenstandswirksam wiirde, stiege die Schuldenquote fUr sich ge-
nommen um 3,8 Prozentpunkte. Pressemitteilung der Ersten Abwick-
lungsanstalt vom 16. April 2012, https://www.aa1.de/fileadmin/aal-web-
site/content/downloads/20120416_EAA_PM_2011.pdf

20 Deutschland zahlt in diesem Jahr 8,7 Mrd. Euro ein; in den drei Folgejah-
ren werden es jeweils 4,3 Mrd. Euro sein.
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4. Mittelfristige Projektion

Schitzung des Produktionspotenzials
nach der Methode der EU-Kommission

Das Produktionspotenzial wird von den Instituten auftrags-
gemaB nach der Methode ermittelt, die bei der Europai-
schen Kommission Anwendung findet.2! Die Schéatzung
der gesamtwirtschaftlichen Produktionskapazitaten be-
ruht dabei auf einer Cobb-Douglas-Produktionsfunktion
mit den Einsatzfaktoren Arbeit und Kapital, die mit ihren
Trendwerten unter der Annahme konstanter Skalenertra-
ge in die Berechnung eingehen. Als weitere Komponen-
te wird der Trend der Totalen Faktorproduktivitat (TFP) be-
ricksichtigt. Die Zunahme der TFP, welche aus dem So-
low-Residuum berechnet wird, stellt jenen Teil des Pro-
duktionsanstiegs dar, der nicht durch einen verstarkten
Einsatz der Produktionsfaktoren Arbeit und Kapital ver-
ursacht wurde.

Das potenzielle Arbeitsvolumen, gemessen in Stunden,
setzt sich multiplikativ aus vier Komponenten zusammen:
der Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter, der trendmaBi-
gen Partizipationsrate, der potenziellen Beschaftigungs-
quote sowie dem Trend der durchschnittlichen Arbeitszeit
je Erwerbstétigen. Fur die Schatzung der Trends der Par-
tizipationsrate und der durchschnittlichen Arbeitszeit wird
der Hodrick-Prescott-Filter verwendet. Um das mit der
Anwendung statistischer Filterverfahren verbundene End-
punktproblem zu mildern, werden zuerst die betreffen-
den Bestandteile des Arbeitsvolumens mit Zeitreihenmo-
dellen Uber den Projektionszeitraum hinaus

bis zum Jahr 2019 fortgeschrieben. An-

schlieBend werden ihre trendmaBigen Wer- Tab. 4.1a

zung des Statistischen Bundesamts an.24 Fur das Jahr
2011 wird mit einem positiven Wanderungssaldo von
240 000 Personen gerechnet (zum Vergleich Variante
1-W1: 40 000). Fur das Jahr 2012 orientieren sich die Ins-
titute an der Prognose des Instituts fur Arbeitsmarkt- und
Berufsforschung (IAB)2% und unterstellen einen Wande-
rungssaldo von 200 000 Personen (zum Vergleich Vari-
ante 1-W1: 60 000). Ab dem Jahr 2013 werden dann die
Wachstumsraten aus der Bevdlkerungsvorausberechnung
des Statistischen Bundesamtes herangezogen. Der Riick-
gang der Bevolkerung im erwerbsféhigen Alter in Deutsch-
land wird sich im Projektionszeitraum fortsetzen (Tab. 4.1a).
Die durchschnittliche Arbeitszeit je Erwerbstatigen durfte
nur noch wenig sinken, da sich der Trend zur Teilzeitar-
beit abschwécht. Die Partizipationsrate dirfte im Projek-
tionszeitraum weiter steigen.

Die potenzielle Beschaftigungsquote ergibt sich als das
Pendant zur strukturellen Erwerbslosenquote. Im Einklang
mit dem von der Europaischen Kommission angewand-
ten Verfahren greifen die Institute auf das Konzept der loh-
ninflationsstabilen Erwerbslosenquote (non-accelerating
wage rate of unemployment, NAWRU) zurtick. Bei dieser
strukturellen Erwerbslosenquote, die auf Basis eines Phil-
lips-Kurven-Modells geschétzt wird, geht vom Arbeitsmarkt
kein Inflationsdruck aus. Durch die BerUcksichtigung der
NAWRU geht das Konzept der Inflationsneutralitat in die
Potenzialschatzung ein. GemaR der hier verwendeten
Schatzung liegt die strukturelle Erwerbslosenquote gegen-
wartig bei 5,3 % und wird im Projektionszeitraum noch
um etwa einen Prozentpunkt sinken.

te bestimmt und in die Produktionsfunkti- Produktionspotenzial und seine Determinanten
on eingesetzt.22 BezUglich der Bevdlke- nach dem EU-Verfahren
rungsentwicklung greifen die Institute auf 1995 bis 2016%; jahresdurchschnittliche Veranderung in %
die 12. Vorausberechnu.ng des Statisti- 1995-2011") 1995-2011 2011-2016
schen Bundesamts (Variante 1-W1) aus
dem Jahr 2009 zurtick.23 Da diese Berech- Produktionspotenzial 1,49 1,4 1,4
nung die jungste Entwicklung nicht bein- Kapitalstock 18 [ (06)| 18 | (06)| 14 | (05)
haltet, passen die Institute die Bevol- Sl E e e 67 o 67 67
kerungsprojektion an die aktuelle Schat- olow-Residuum 71 0) | 0 ‘ )
Arbeitsvolumen 0,1 (0,1) 0,0 (0,0) 0,4 (0,2)
21 Vgl. D’'Auria, F., Denis, C., Havik, K., Mc Morrow, K., Bevdlkerung im er-
Planas, Ch., Raciborski, R., Réger, W. und A. Ross werbsfahigen Alter -0,2 -0,2 -04
(2010), The production function methodology for cal- L
culating potential growth rates and output gaps, Eu- Partizipationsrate 0,6 0,6 0,5
ropean Commission, Economic Papers 420, Brussel.
22 Die Zeitreihenmodelle fur die durchschnittliche Arbeits- Erwerbsquote 0.2 0.1 04
zeit und die Partizipationsrate weichen im Detail von Durchschnittliche
den Setzungen der Européischen Kommission ab. Die Arbeitszeit —04 —05 —0.1
Institute spezifizieren die Prozesse auf Basis von Ein- ’ ’ ’
heitswurzeltests und des Akaike-Informationskrite- Nachrichtlich:
riums.
23 |m Gegensatz dazu verwendet die EU-Kommission Arbeitsproduktivitat 1,3 1.4 1,0
die Bevolkerungsprognose von Eurostat. Dieser liegt ) . f i
die Annahme zugrunde, dass die Fertilitéts- und Mor- * Differenzen in Eien aggg)eglert_(_an Werten dur.ch Rundung. In Kla_mmern.
talitatsraten in der EU gegen einen konstanten Wert Wachstumsbeitrdge. — ' Tatsachliche Entwicklung des Bruttoinlands-
oder eine bestimmte Verteilung konvergieren. produkts und seiner Determinanten. — @ Bruttoinlandsprodukt.

24 Vgl. Statistisches Bundesamt, Pressemitteilung 014
vom 13.01.2012.

25 Vgl. IAB Kurzbericht 3/2012. Arbeitsmarktprognose
2012. Der Aufwértstrend flacht sich ab.

Institute.
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektion der
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Insgesamt folgt aus der Fortschreibung der Komponenten,
dass das potenzielle Arbeitsvolumen bis zum Jahr 2016
um 0,4 % pro Jahr zunimmt. Dabei werden die erwarteten
Ruckgénge der Bevdlkerung im erwerbsfahigen Alter und
der durchschnittlichen Arbeitszeit durch den Anstieg der po-
tenziellen Beschéftigungsquote sowie der trendmaiigen Par-
tizipationsrate Uberkompensiert.

Im Einklang mit der Vorgehensweise der Europaischen Kom-
mission verwenden die Institute zur Bestimmung des trend-
méaBigen technischen Fortschritts ein Modell, das Umfra-
gedaten zur Kapazitatsauslastung nutzt, um den Trend von
der konjunkturellen Komponente der TFP zu trennen. Da-
bei greifen die Institute auf Angaben zur Kapazitatsauslas-
tung im Verarbeitenden Gewerbe zuriick.26 Aus dem Modell
ergibt sich, dass das Solow-Residuum im Projektionszeit-
raum mit 0,7 Prozentpunkten pro Jahr zum Potenzialwachs-
tum beitragt.

Der Sachkapitalbestand wird als das jahresdurchschnittli-
che Bruttoanlagevermdgen definiert. Im Projektionszeitraum
wird der Kapitalbestand mit Hilfe der Bruttoanlageinvesti-
tionen und dem Abschreibungssatz des Jahres 2011 fort-
geschrieben. Zur Bestimmung der Anlageinvestitionen wird
deren Relation zum Produktionspotenzial mit einem univa-
riaten Zeitreihenverfahren fortgeschrieben.2’” Insgesamt durf-
te der Kapitalstock nach diesem Verfahren durchschnittlich
um 1,4 % pro Jahr zunehmen. Alles in allem ergibt sich bis
zum Jahr 2016 ein Wachstum des Produktionspotenzials
um 1,4 % pro Jahr.

Potenzialschatzung der Institute

Bei der Schatzung des Produktionspotenzials besteht gro-
Be Unsicherheit28, insbesondere hinsichtlich der Ermittlung
der trendmaBigen TFP. Diese Ubt einen erheblichen Ein-
fluss auf den Potenzialpfad aus. Aus diesem Grund haben
die Institute zusatzlich eine alternative Potenzialschatzung
vorgenommen, die sich im Hinblick auf die Berechnung der
TFP vom EU-Verfahren unterscheidet. Das Solow-Residu-
um wird mit einem univariaten Zeitreihenmodell bis zum Jahr
2019 fortgeschrieben und anschlieBend mit dem Hodrick-
Prescott-Filter trendbereinigt.2? Im Ergebnis ist das Niveau
des Produktionspotenzials niedriger als bei der beschrie-
benen Anwendung des EU-Verfahrens.

In Kombination mit der Konjunkturprognose der Institute
ergibt sich bei Anwendung des alternativen Verfahrens fur

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

27 An dieser Stelle weichen die Institute wiederum vom Verfahren der EU-
Kommission ab. Dort wird eine in der Tendenz fallende Relation zwischen
den realen Bruttoanlageinvestitionen und dem Produktionspotenzial zu-
gelassen, was sich theoretisch schwer rechtfertigen lasst. Stattdessen
gehen die Institute von einer langfristig stabilen Investitionsquote aus.

28 Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2011): »Aufschwung setzt
sich fort — Europdische Schuldenkrise noch ungeldst«, Gemeinschaftsdi-
agnose Fruhjahr 2011, Halle (Saale), S. 46.

29 Zur Kritik am EU-Verfahren vgl. auch Deutsche Bundesbank (2011), Mo-
natsbericht November, S. 73, und die dort zitierte Literatur.

das Jahr 2012 eine geschlossene und bereits fUr das Jahr
2013 eine positive Produktionslicke (Abb. 4.1). Dies ist ver-
einbar mit dem von den Instituten erwarteten Konjunktur-
bild und steht zudem im Einklang mit Unternehmensumfra-
gen und der niedrigen konjunkturellen Arbeitslosigkeit, die
sich in spUrbaren Lohnzuwachsen am aktuellen Rand nie-
derschlagt. Insgesamt durfte im laufenden Jahr das tatsach-
liche dem potenziellen Bruttoinlandsprodukt entsprechen.
Ab dem kommenden Jahr durften die Produktionskapazi-
téten mit der anziehenden Konjunktur Uberausgelastet sein.
Gegen Ende des Projektionszeitraums wird die Produktions-
licke bei 134 % liegen.

Aus der alternativen Schatzung resultiert bis zum Jahr 2016
ein jahresdurchschnittlicher Anstieg der TFP um 0,6 %
(Tab. 4.1b). Das Produktionspotenzial wird auch bei dieser
Methode durchschnittlich um 1,4 % pro Jahr expandieren.
Die Abweichung bei der Schatzung des trendmaBigen So-
low-Residuums wirkt sich mithin auf das Niveau, kaum aber
auf die durchschnittliche Wachstumsrate des Produktions-
potenzials im Projektionszeitraum aus.

Internationale und wirtschaftspolitische
Rahmenbedingungen

Die weltwirtschaftliche Entwicklung wird auch im Projekti-
onszeitraum von strukturellen Problemen in einigen fortge-
schrittenen Volkswirtschaften gepragt. Weil diese retardie-
renden Faktoren nur allméhlich abklingen, haben sich die
mittelfristigen Wachstumsaussichten in den betreffenden
Landern seit der Rezession 2008/2009 verschlechtert. Die
Institute unterstellen, dass dort die L6hne und Preise im Pro-
jektionszeitraum schwécher steigen werden als in Deutsch-
land. In den Schwellenlandern hingegen dirfte die GroRe
Rezession die mittelfristigen Perspektiven kaum verandert
haben. Im Einzelnen gehen die Institute davon aus, dass das
Bruttoinlandsprodukt in den USA im Zeitraum 2012 bis 2016
um 2%2 % pro Jahr expandiert. Flr die Europaische Union
wird ein jahresdurchschnittlicher Zuwachs von 1%z %, fur
den Euroraum ein Anstieg von 1% % erwartet. Im Euro-
raum durften die Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte

Abb. 4.1

Produktionsliicke
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dert. Im weiteren Verlauf des Projektionszeit-

Tab. 4.1b
Produktionspotenzial und seine Determinanten raums durfte der Expansionsgrad mit stei-
nach dem Verfahren der Institute gender Auslastung der Produktionskapazi-
1995 bis 2016%; jahresdurchschnittliche Veranderung in % taten schrittweise zurtickgefUihrt werden. Der
1995-2011% | 19952011 2011-2016 Ei'tﬂhsefugﬁ ;&T:”mah“"h dem neulra-
iveau .
Produktionspotenzial 1,49 1,3 1,4
Kapitalstock 1,8 |(©6)| 18 | (06)| 14 | (05)
Solow-Residuum 07 |©7n| 07 | 07| 06 | 06 Pr°lektt'°f‘rtde:‘ ftlich
mitwi | n
Arbeitsvolumen 01 | ©1)] 00 | (0 | 04 | (02 gﬁ:\?vicklun;cbi: o 0(‘:1 6e
Bevdlkerung im er-
werbsfahigen Alter | —0,2 —02 - 04 Die Einschétzung der mittelfristigen Entwick-
Partizipationsrate 0,6 0,6 0,5 lung hangt vom zugrunde gelegten Potenzi-
Erwerbsquote 0,2 0,1 0,4 alpfad ab. Im Folgenden werden zwei Mit-
Tl telfristprojektionen vorgestellt. Die erste baut
A;jtggitzze{sl iehe _04 _05 —0A1 auf dem Potenzial nach dem EU-Verfahren,
o ' ' ' die zweite auf der Potenzialschatzung der In-
Nachrichtlich: stitute auf. Beide schlieBen an die Kurzfrist-
Arbeitsproduktivitat 1,3 1,3 1,0 prognose an, welche auf der Einschatzung
2 Differenzen in den aggregierten Werten durch Rundung. In Klammern: ger ::’roJ[?urtl?nBStluckZ gach dem \]/cegfahreln
Wachstumsbeitrage. — ” Tatsachliche Entwicklung des Bruttoinlands- er Institute fubt, un” ) aS|ereQ au e.nse B
produkts und seiner Determinanten. — © Bruttoinlandsprodukt. ben Annahmen bezlglich der internationa-

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektion der

Institute.
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und die Entschuldung der privaten Haushalte in vielen Lan-
dern die Binnennachfrage und damit auch die Importe damp-
fen. In Japan durfte die gesamtwirtschaftliche Produktion
um knapp 12 % pro Jahr zulegen. Fir China wird eine leich-
te Verringerung des Wachstumstempos auf 8 % pro Jahr
erwartet. Diese Annahmen implizieren, dass der Welthandel
durchschnittlich um 6% % pro Jahr zunimmt. Fir den Wech-
selkurs zwischen Euro und US-Dollar wird die Annahme aus
der Kurzfristprognose fortgeschrieben. FUr den Zeitraum
2014 bis 2016 wird somit ein Wechselkurs von 1,33 US-
Dollar je Euro eingestellt. Fiir den Olpreis wird reale Konstanz
unterstellt.

In Deutschland lassen die Konsolidierungsanstrengungen
nach, nachdem sich die Finanzlage des Staates im vergan-
genen Jahr aufgrund der gunstigen Konjunktur, des Auslau-
fens von KonjunkturstitzungsmaBnahmen und der im Rah-
men des »Zukunftspakets« umgesetzten Konsolidierungs-
maBnahmen merklich entspannte. Die Finanzpolitik durfte
mittelfristig aber weiterhin, wenn auch nur leicht, restriktiv
ausgerichtet sein. So plant die Bundesregierung, das struk-
turelle Defizit des Bundes bis zum Jahr 2016 génzlich ab-
zubauen, um den Anforderungen der im Grundgesetz ver-
ankerten Schuldenregel gerecht zu werden. Daneben ha-
ben etliche Lander und viele Gemeinden Konsolidierungs-
maBnahmen beschlossen, die Uberwiegend auf der Aus-
gabenseite ansetzen.

BezUglich der Geldpolitik wird unterstellt, dass die EZB an-
gesichts der noch bestehenden Probleme im Finanzsektor
und der weiterhin unterausgelasteten Kapazitaten im Euro-
raum die Ausrichtung ihrer Politik bis Ende 2013 nicht &n-
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len und wirtschaftspolitischen Rahmenbe-
dingungen. Das Produktionspotenzial flief3t
jeweils exogen in die Mittelfristprojektion
ein.s0 Beide Verfahren fUhren zu einer unter-
schiedlichen Einschatzungen der konjunktu-
rellen Entwicklung in den Jahren 2014 bis 2016 und damit
auch der Produktionsliicken. Daraus resultieren divergieren-
de Projektionen der kinftigen Lohn- und Preisentwicklung
und somit der Wettbewerbsfahigkeit.

Mittelfristprojektion basierend auf dem Potenzial nach dem
EU-Verfahren

Auftragsgemal legen die Institute fUr diese Variante der Mit-
telfristprojektion den Potenzialpfad zugrunde, der mit dem
EU-Verfahren ermittelt wurde. Die Produktion durfte im Zeit-
raum 2011 bis 2016 mit einer jahresdurchschnittlichen Zu-
nahme von 134 % stérker als das Produktionspotenzial stei-
gen (Tab. 4.2a). Ausgehend von einer Unterauslastung der
Produktionskapazitaten im Jahr 2013 wird die Produkti-
onslicke ab dem Jahr 2014 deutlich positiv. Aufgrund der
anfanglichen Unterauslastung beschleunigt sich der Preis-
auftrieb erst gegen Ende des Projektionszeitraums etwas,
so dass sich auch erst dann die preisliche Wettbewerbsfa-
higkeit verschlechtert. Vor diesem Hintergrund steigen die
Exporte zunachst rascher als die Importe. Gegen Ende des
Projektionszeitraums nimmt jedoch der AuBenbeitrag in Re-
lation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt wieder ab. Im
Jahr 2016 liegt er um knapp einen halben Prozentpunkt nied-
riger als im Jahr 2011 (Tab. 4.3a). Mit der steigenden Kapa-
zitdtsauslastung beleben sich die Investitionen deutlich. An-
regend wirkt auch die anhaltend expansive Geldpolitik der
EZB. Bis 2016 nehmen die nominalen Bruttoanlageinvesti-

30 Dies bedeutet, dass die in der Mittelfristprojektion abgeleiteten Bruttoan-
lageinvestitionen den in die Potenzialschatzung einflieBenden Kapitalstock
nicht beeinflussen.



Tab. 4.2a
Erwerbstéatige, Produktivitat und Wirtschaftswachstum basierend auf dem Potenzial nach dem EU-Verfahren
Bruttoinlandsprodukt
Preisbereinigt,
verkettete Volumenwerte
Be- je
schaftigte | Arbeitszeit je Erwerbs-
Erwerbs- Arbeit- je Erwerbs- tatigen- in
tatige nehmer Erwerbs- | Insgesamt tatigen stunde jeweiligen
Jahr (Inland) (Inland) tatigen Preisen Deflator
Mill. Stunden Mrd. Euro Euro Mrd. Euro | 2005 =100
2006 39,192 34,736 1424,0 2 306,7 58 856 41 23139 100,3
2011 41,100 36,554 1412,6 24397 59 361 42 2570,8 105,4
2016 42,3 37,7 1406 2 667 63 004 45 3071 115,2
Veranderung insgesamt in %
2011/2006 4,9 52 -0,8 58 0,9 1,7 11,1 5,0
2016/2011 3 3 =% 9', 6 6l 19'/, 9',
Jahresdurchschnittliche Veranderung in %

2011/2006 1,0 1,0 -0,2 1,1 0,2 0,3 2,1 1,0
2016/2011 "I, "I, 0 1%, 1%, 1"/, 3', 1%,

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

Zeitraum 2016/2011: Prognose der Institute.

tionen um 5% % pro Jahr zu. Der private Konsum profitiert
von der guinstigen Arbeitsmarkt- und Einkommensentwick-
lung. Die privaten Haushalte weiten den Konsum um 3% %
pro Jahr aus. Insgesamt legt das nominale Bruttoinlands-
produkt jahresdurchschnittlich um 3% % zu. Der Deflator
des Bruttoinlandsprodukts steigt im Projektionszeitraum um
134 % pro Jahr.
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Mittelfristprojektion basierend auf der Potenzialschédtzung
der Institute

Diese Mittelfristprojektion geht fur den Zeitraum der Kurz-
fristprognose von einer deutlich hdheren Auslastung der ge-
samtwirtschaftlichen Produktionskapazitéten aus. Damit be-
schleunigt sich der Lohn- und Preisauftrieb friher als in der

Tab. 4.3a
| Verwendung des nominalen Bruttoinlandsprodukts basierend auf dem Potenzial nach dem EU-Verfahren
Konsumausgaben Bruttoinvestitionen
Brutto-
Bruttoinlands- Private anlagen- Vorrats-
Jahr produkt Haushalte Staat Insgesamt investitionen | veradnderung | AuRenbeitrag
Mrd. Euro
2006 2313,9 1339,5 4247 419,6 417,8 1,8 130,1
2011 2570,8 14744 502,9 462,0 467,7 -57 131,4
2016 3071 1737 586 604 619 -15 144
Anteile am BIP in %
2006 100,0 57,9 18,4 18,1 18,1 0,1 5,6
2011 100,0 57,4 19,6 18,0 18,2 -0,2 5,1
2016 100,0 56"/, 19 19%, 20 ', 4,
Veranderung insgesamt in %
2011/2006 11,1 10,1 18,4 10,1 11,9 - -
2016/2011 19', 17°, 16'/; 30%, 32", - -
Jahresdurchschnittliche Veranderung in %

2011/2006 2,1 1,9 3,4 1,9 2,3 - -
2016/2011 3', 3", 3 5', 5%, = =

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

Zeitraum 2016/2011: Prognose der Institute.
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Tab. 4.2b

Erwerbstéatige, Produktivitit und Wirtschaftswachstum basierend auf der Potenzialschatzung der Institute

Bruttoinlandsprodukt
Preisbereinigt,
Beschaf- verkettete Volumenwerte
tigte Arbeitszeit je
Erwerbs- Arbeit- je je Erwerbs- in
tatige nehmer Erwerbs- Erwerbs- tatigen- jeweiligen
Jahr (Inland) (Inland) tatigen Insgesamt tatigen stunde Preisen Deflator
Mill. Stunden Mrd. Euro Euro Mrd. Euro | 2005 = 100
2006 39,192 34,736 1424,0 2306,7 58 856 41 23139 100,3
2011 41,100 36,554 1412,6 24397 59 361 42 2570,8 105,4
2016 42,3 37,6 1402 2 633 62 283 44 3075 116,8
Veranderung insgesamt in %
2011/2006 4,9 52 -0,8 5,8 0,9 1,7 11,1 5,0
2016/2011 3 3 =% 8 5 5, 19", 10%,
Jahresdurchschnittliche Veranderung in %
2011/2006 1,0 1,0 -0,2 1,1 0,2 0,3 2,1 1,0
2016/2011 A A s 1"/, 1 1 3", 2

Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen der Institute;
Zeitraum 2016/2011: Prognose der Institute.

der oben beschriebenen Projektion, was die Expansion
dampft. Im Ergebnis steigt das reale Bruttoinlandsprodukt
in den Jahren 2011 bis 2016 mit 1%2 % pro Jahr weniger

GD Friihjahr 2012

der Beschéaftigungsanstieg aber ab.

stark (Tab. 4.2b). Die Produktionsllicke vergroBert sich zu-
nachst weiter, bevor sie im Jahr 2016 geringfligig zurtck-
geht. Die positive Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt wird
sich in der mittleren Frist fortsetzen. Da die tats&chliche Er-
werbslosenquote im gesamten Projektionszeitraum unter
der strukturellen liegt, beschleunigt sich der Lohnanstieg.

Tab. 4.3b

Verwendung des nominalen Bruttoinlandsprodukts basierend auf der Potenzialschatzung der Institute

Durch die starkere Zunahme der Arbeitskosten flacht sich

Die Geldpolitik wirkt in Deutschland deutlich expansiv. Da-
von profitiert vor allem die Investitionstatigkeit. Aufgrund der
guten Arbeitsmarktlage und der steigenden Einkommen wird
der private Konsum stérker zunehmen als im vergangenen
Funfjahreszeitraum. Die gunstige wirtschaftliche Entwick-
lung insbesondere in den Schwellenlandern stimuliert zwar

Konsumausgaben Bruttoinvestitionen
Brutto-
Bruttoinlands- Private anlagen- Vorrats-
Jahr produkt Haushalte Staat Insgesamt investitionen | verdnderung | Aullenbeitrag
Mrd. Euro
2006 2313,9 1339,5 4247 419,6 417,8 1,8 130,1
2011 2570,8 14744 502,9 462,0 467,7 -57 131,4
2016 3075 1789 588 555 566 -1 142
Anteile am BIP in %
2006 100,0 57,9 18,4 18,1 18,1 0,1 5,6
2011 100,0 57,4 19,6 18,0 18,2 -0,2 5,1
2016 100,0 58"/, 19 18 18"/, =l 4'f,
Veranderung insgesamt in %
2011/2006 11,1 10,1 18,4 10,1 11,9 - -
2016/2011 19"/, 21"/, 17 20 21 - -
Jahresdurchschnittliche Veranderung in %
2011/2006 2,1 1,9 3,4 1,9 2,3 - -
2016/2011 3", 4 3", 3%, 4 - -

Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen der Institute;
Zeitraum 2016/2011: Prognose der Institute.
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die Exporte. Dampfend wirkt aber die Verschlechterung der
preislichen Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Unterneh-
men. Der nominale AuBenbeitrag wird in Relation zum Brut-
toinlandsprodukt bis 2016 um etwa einen halben Prozent-
punkt sinken (Tab. 4.3b). Die Inflation beschleunigt sich im
Projektionszeitraum markant, auch weil die Lohne starker
zulegen. Die Terms of Trade werden sich vor dem Hinter-
grund der geschilderten Annahmen spurbar verbessern.
Uber den Projektionszeitraum wird der Deflator des Brutto-
inlandsprodukts um rund 2 % pro Jahr zunehmen. Das no-
minale Bruttoinlandsprodukt durfte somit bis 2016 jahres-
durchschnittlich um 3% % steigen. Dies wird im Wesentli-
chen von einer Erhéhung der privaten Konsumausgaben
und der Bruttoanlageinvestitionen getragen, die jeweils um
4 % pro Jahr zulegen.
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5. Zur Wirtschaftspolitik

Die deutsche Wirtschaftspolitik stand in den vergangenen
Monaten nach wie vor im Zeichen der Eurokrise. Wie von
den Instituten im zurtickliegenden Herbstgutachtens® un-
terstellt, kam es in Griechenland zu einem Schuldenschnitt.
Obwohl die privaten Halter griechischer Staatsanleihen nicht
nur freiwillig daran teiinahmen und zudem einen erheblichen
Barwertverlust von rund 70 % erlitten, blieben groBere Tur-
bulenzen im européischen Finanzsystem aus. Hierzu durf-
te beigetragen haben, dass eine Umschuldung lange er-
wartet worden war. Dies spricht dafUr, transparente Verfah-
rensgrundsatze flr vergleichbare Situationen zu schaffen
und — wie von den Instituten wiederholt gefordert — in ei-
nen funktionsfahigen und anreizkompatiblen Insolvenzme-
chanismus flr Staaten einzubetten.32 Damit wirde fur die
Marktteilnehmer die Planbarkeit eines Schuldenschnitts er-
héht und das Risiko von Panikverkaufen und Ansteckungs-
effekten gemindert. Es ist daher kontraproduktiv, dass der
aktuelle Entwurf des ESM-Vertrags keine Regelung zur Be-
teiligung privater Glaubiger enthalt. Wahrend in einem frii-
heren Entwurf festgelegt war, dass ein angemessener Bei-
trag des Privatsektors zumindest angestrebt werden soll-
tess, ist nunmehr lediglich in der Praambel davon die Re-
de, »in Ausnahmefallen eine Beteiligung des Privatsektors
in angemessener und verhaltnismaBiger Form ... in Betracht
ZU ziehen«.34

Die derzeit geplante, abermalige Ausweitung der Rettungs-
schirme?® durch das Nebeneinander von Européischer Fi-
nanzstabilisierungsfazilitat (EFSF) und Européischem Sta-
bilitdétsmechanismus (ESM) scheint stattdessen ein Versuch
zu sein, den privaten Investoren zu signalisieren, dass sie
vor zukUnftigen Umschuldungen bewahrt werden. Ob es
aber gelingt, so der Verunsicherung an den Finanzmarkten
zu begegnen, erscheint fraglich. Denn selbst das kombinier-
te Volumen von EFSF und ESM von maximal 800 Mrd. Euro
reicht im Ernstfall nicht aus, um ein groBes Land wie Spa-
nien oder ltalien langere Zeit von direkter Kapitalmarktfi-
nanzierung unabhangig zu machen. Zudem durfte mit zu-
nehmender Inanspruchnahme der Rettungsschirme die Bo-
nitat der Garantielander in Mitleidenschaft gezogen werden.
Die zuletzt anziehenden Renditen fUr spanische Staatsan-
leinen sind ein Indiz daflr, dass noch kein Weg gefunden

31 Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2011), Européische Schul-
denkrise belastet deutsche Konjunktur, Gemeinschaftsdiagnose Herbst
2011, Essen, S. 8ff.

Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2011), Aufschwung setzt sich

fort — Européische Schuldenkrise noch ungeldst, Gemeinschaftsdiagno-

se Frihjahr 2011, Halle, S. 50ff.; Sinn, H.-W. und K. Carstensen (2010),

Ein Krisenmechanismus flr den Euroraum, in: ifo Schnelldienst, Sonder-

ausgabe, 19.11.2010; Holtemdller, O. und T. Knedlik (2011), Pravention

und Management von Staatsinsolvenzen in der Europaischen Wahrungs-

union, in: Wirtschaftsdienst 3/2011, S. 173-178.

33 Treaty Establishing the European Stability Mechanism (ESM) vom Juli
2011, Artikel 12 (2). Schon diese Regel haben die Institute als unzurei-
chend kritisiert, vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2011), Auf-
schwung setzt sich fort — Européische Schuldenkrise noch ungeldst,
Gemeinschaftsdiagnose Frihjahr 2011, Halle, S. 50.

34 Vertrag zur Einrichtung eines Europaischen Stabilitdtsmechanismus vom
Februar 2012, S. 6.

35 Vgl. Statement of the Eurogroup, 30.3.2012.
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worden ist, der das volle Vertrauen in die spanische Schul-
dentragfahigkeit wieder herstellt.

Die zentrale Herausforderung fur die Finanzpolitik der Eu-
rolander besteht darin, die verabredeten Reformprojekte
und Konsolidierungsprogramme tatsachlich umzusetzen,
um das Vertrauen der Investoren zurlickzugewinnen. Ein
Mangel an neuen europdischen Institutionen und Regeln
besteht dabei nicht; die EU hat gezeigt, dass sie durchaus
zu Reformen in der Lage ist. So trat am 13.12.2011 derim
vergangenen Herbstgutachten diskutierte »Six-Pack« fr al-
le EU-Lander in Kraft. Er umfasst sechs Regelwerke zur
Kontrolle und Korrektur der nationalen Finanzpolitiken, aber
auch zur Uberwachung sog. makrodkonomischer Ungleich-
gewichte. Ebenfalls im Dezember 2011 wurde der Vertrag
Uber Stabilitat, Koordinierung und Steuerung in der Wirt-
schafts- und Wahrungsunion, haufig als Fiskalpakt bezeich-
net, auf den Weg gebracht. Er legt insbesondere fest, dass
ein strukturelles dffentliches Haushaltsdefizit in Relation zum
nominalen Bruttoinlandsprodukt von weniger als 0,5 % an-
zustreben ist und das Uberschreiten dieser Obergrenze ei-
nen automatischen Korrekturmechanismus ausldsen soll,
der auf nationaler Ebene einzurichten ist. Sollte einem sol-
chen Mechanismus — dhnlich der Schuldenregel in Deutsch-
land — sogar Verfassungsrang eingerdumt werden, wére
dies ein wichtiges Signal des betreffenden Landes, dass
es die finanzpolitische Nachhaltigkeit ernst nimmt. Schlief3-
lich wird derzeit der sogenannte »Two-Pack« verhandelt,
der mit zwei Regelwerken die Uberwachungsmechanismen
im Euroraum ausbaut. Danach muss zum einen jedes Land
des Euroraums bis zum 15. Oktober seinen Budgetplan
fr das Folgejahr bei der EU-Kommission einreichen, die
Nachbesserungen einfordern kann, falls er dem reformier-
ten Stabilitats- und Wachstumspakt zuwiderlauft. Zum an-
deren wird die Uberwachung von Euroldndern ausgewei-
tet, die finanzielle Schwierigkeiten haben oder davon be-
droht sind. Zu diesem Zweck sollen die betroffenen Lan-
der quartalsweise an die EU-Kommission berichten und bei
Nichteinhaltung von Anpassungsprogrammen mit finanziel-
len Strafen belegt werden.

All dies entspringt letztlich einer Strategie der zentral orga-
nisierten Kontrolle und Hilfe. Einerseits sollen weitreichen-
de finanzpolitische und makrodkonomische Uberwachungs-
mechanismen zukUnftige staatliche oder privatwirtschaftli-
che Finanzierungskrisen vermeiden helfen, andererseits wer-
den umfangreiche Rettungsfonds bereitgestellt fur den Fall,
dass ein Land sich dennoch nicht mehr am Kapitalmarkt fi-
nanzieren kann. Diese Strategie ist zwar nachvollziehbar vor
dem Hintergrund, dass die aktuelle Eurokrise nicht zuletzt
darauf zurtickgefuhrt werden kann, dass in einigen Euro-
l&ndern die private oder staatliche Verschuldung aus dem
Ruder lief, ohne dass die betroffenen Staaten energische
GegenmaBnahmen ergriffen hatten. Sie birgt aber, wie von
den Instituten in zurlickliegenden Gutachten ausgefiihrt,
erhebliche Risiken. So kénnte beispielsweise in dem Fall,
dass die EU-Kommission Fehlentwicklungen nicht recht-
zeitig erkennt und daher kein entsprechendes Verfahren ein-
leitet, ein impliziter Anspruch des betreffenden Landes auf
Hilfe erwachsen, wenn es in der Folge zu finanziellen Ver-



werfungen kommt. Zugleich verwischt die Kompetenzaus-
weitung zentraler Gremien der EU die Verantwortlichkeit
der Beteiligten. Dies konnte letztlich in eine Haftungsgemein-
schaft munden, in der politische Steuerungsmechanismen
an die Stelle von marktwirtschaftlichen treten.

Es ist zudem zu bedenken, dass Regeln fUr eine nachhal-
tige Finanzpolitik weder ausreichen, um die aktuelle Krise
einzudammen, noch verhindern, dass zukUnftige Finan-
zierungsengpasse systemweite Konsequenzen haben. Die
Beispiele Irland und Spanien verdeutlichen, wie schnell
staatliche Haushaltstberschtsse und niedrige 6ffentliche
Schuldenstande Makulatur werden, wenn eine hoch ver-
schuldete Privatwirtschaft in die Krise sturzt. Zwar soll die
im Six-Pack enthaltene Uberwachung makrodkonomischer
Ungleichgewichte einer Wiederholung dieses Szenarios vor-
beugen; die Kommission hat im Zuge dieses Verfahrens be-
reits einen ersten Warnbericht auf Basis eines Satzes von
zehn Indikatoren — des so genannten Scoreboards — vor-
gelegt. Es ist aber htchst unsicher, ob dadurch in Zukunft
makrotkonomische Fehlentwicklungen rechtzeitig erkannt
oder gar korrigiert werden kénnen. Daher sollten Finanz-
marktverwerfungen, Uber die nationale Krisen den gesam-
ten Euroraum bedrohen, vermieden werden. Der Schlts-
sel hierfUr liegt bei der Regulierung des Finanzsektors.36
Zum einen muss aus einem Vorsorgegesichtspunkt he-
raus die Verlusttragfahigkeit der Finanzinstitute, zu denen
nicht nur Banken und Versicherungen, sondern auch die so
genannten Schattenbanken zahlen, durch verbesserte Re-
gulierung erhdht werden. Hierzu zahlt insbesondere die un-
ter dem Stichwort Basel Il beschlossene Heraufsetzung
der Eigenkapitalerfordernisse. Die erhdhten Eigenkapital-
vorschriften mussten dartber hinaus um die systemweite
Einfuhrung bedingter Zwangswandelanleihen (sog. »CoCo-
Bonds«) flankiert werden. Diese Anleihen wirden umge-
wandelt, sobald die Eigenkapitalquote eine bestimmte Gren-
ze unterschreitet. Hierdurch kann die Verlusttragféhigkeit
des Bankensektors auf privatwirtschaftlicher Ebene mas-
siv erhdht werden, und gleichzeitig wird einer GbermaBi-
gen Kreditverknappung entgegen gewirkt. Diese kdnnte
drohen, wenn die Banken ihre Eigenkapitalquote durch ei-
ne Reduktion des Aktivgeschéfts zu steigern suchten. Zum
anderen sollte die européische Bankenaufsichtsbehdrde im
Krisenfall die Mittel und die Durchgriffsrechte haben, um
einzelne Finanzinstitute zwangsweise zu rekapitalisieren
oder gegebenenfalls zu schlieBen, sofern dies zur Vermei-
dung einer systemweiten Ansteckung notwendig erscheint.
Ein solches Verfahren setzt zwar voraus, sich auf eine Ver-
teilung der damit verbundenen fiskalischen Lasten zu eini-
gen, was schwierig sein durfte. Dies ist jedoch der aktuel-
len Situation vorzuziehen, in der die Lasten und Risiken
ungeregelt Uber das Eurosystem verteilt werden.

Um einen Kollaps angeschlagener Finanzinstitute zu verhin-
dern, vergibt die EZB namlich unbegrenzte Liquiditat, mitt-
lerweile sogar mit einer Laufzeit von drei Jahren und mit re-

36 Vgl. Wissenschaftlicher Beirat beim Bundesministerium fur Wirtschaft und
Technologie (2010), Reform von Bankenregulierung und Bankenaufsicht
nach der Finanzkrise, Gutachten 03/10.

duzierten Anforderungen an die zu hinterlegenden Sicher-
heiten. Dies hat zu massiven Verwerfungen und damit volks-
wirtschaftlichen Kosten an anderer Stelle geflhrt. So unter-
bleibt die notwendige, systemschonende Abwicklung insol-
venter Banken. DarUber hinaus verwenden die Krisenlan-
der das Zentralbankgeld nicht nur zur internen Liquiditats-
versorgung, sondern auch zur Finanzierung ihres Zahlungs-
bilanzdefizits, da private Finanzierungsquellen ausgetrock-
net sind oder zumindest nur zu erheblich hdheren Zinsen
zur Verflgung stehen. Dieses Zentralbankgeld fliet Uber
das Target2-System in die Kernlander der Wahrungsunion
und wird zum Kauf von Waren und Dienstleistungen oder
zum Erwerb von Vermdgenstiteln verwendet.

Auch darUber hinaus berUhren die Bankenprobleme einzel-
ner L&nder die einheitliche Geldpolitik in der gesamten Wah-
rungsunion. Denn es ist zu beflrchten, dass die EZB ihre
MaBnahmen erst dann normalisiert, wenn auch vom letz-
ten nationalen Bankensystem im Euroraum keine Gefahr
mehr ausgeht. Dies liefe aber darauf hinaus, die Geldpolitik
am schwachsten Mitgliedsland auszurichten statt am Eu-
roraum insgesamt. Die EZB kdnnte dann bei der Inflations-
bekdmpfung nicht mehr angemessen agieren — mit negati-
ven Folgen fur die Preisstabilitat.

Jenseits der Frage, ob die nicht-konventionellen MaBnah-
men in ihrem Umfang und ihrer Dauer tatséchlich gerecht-
fertigt sind, um die Finanzsystemstabilitdt im Euroraum zu
bewahren, ist es Aufgabe der Finanzpolitik, insolvente Ban-
ken zu rekapitalisieren oder abzuwickeln. Dies wird gegen-
wartig dadurch verschleppt, dass unterkapitalisierte Banken
mit unbegrenzter Liquiditat versorgt werden.

All dies legt nahe, dass die negativen externen Effekte un-
terkapitalisierter Banken auf das europdische Finanzsys-
tem und letztlich auf die européische Volkswirtschaft be-
trachtlich sind. Der Anreiz einzuschreiten ist fur nationale Re-
gulierer zu gering, zumal wenn die finanziellen Spielrdume
der betroffenen Lander eng sind. Wenn die européischen
Regierungen ihr Bekenntnis zur Wahrungsunion ernst neh-
men und, wie vielfach verkindet, als Lehre aus der Krise
mehr Integration anstreben, dann sollten sie dort ansetzen,
wo tats&chlich ein Mangel an zentralen Kompetenzen di-
agnostiziert werden muss: bei der Regulierung und Auf-
sicht des europaweit verflochtenen Banken- und Finanzsys-
tems. Zwar sind unter dem Eindruck der Finanzkrise der Eu-
ropaische Ausschuss flr Systemrisiken sowie das Europai-
sche Finanzaufsichtssystem einschlieBlich der Europaischen
Bankaufsichtsbehédrde geschaffen worden. Diese sind aber
offenbar bisher weder mit hinreichenden Kompetenzen noch
mit finanziellen Mitteln ausgestattet worden, um das Ban-
kenproblem in den Krisenlandern (Griechenland, Irland, Ita-
lien, Portugal und Spanien) zu I6sen. Dies ist aber dringend
erforderlich. Bei aller Sympathie flr strengere fiskalpolitische
Regeln erscheint den Instituten die Kombination aus einem
anreizkompatiblen Insolvenzmechanismus fur Staaten, der
sich aus dem ESM entwickeln lieBe, und einer zentralen
Instanz zur Kontrolle, Rekapitalisierung und gegebenenfalls
systemschonenden Abwicklung von Finanzinstituten, fur die
mit der Européischen Bankaufsichtsbehorde ebenfalls der
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Grundstein gelegt ist, als ein unabdingbarer ndchster Re-
formschritt.

Die Institute schlagen abermals vor, einen Insolvenzmecha-
nismus fUr Staaten zu schaffen. Zudem mussen die Regie-
rungen daflr sorgen, dass solvente Banken rekapitalisiert
und insolvente Banken abgewickelt werden. Am Fiskalpakt
ist unbedingt festzuhalten, um zur Tragfahigkeit der offent-
lichen Finanzen beizutragen. Der ESM sollte in Ausnahme-
fallen, also nur bei akuten Liquiditatsproblemen, eingesetzt
werden, auch um das Problem des »Moral Hazard« gering
zu halten. Unklar ist derzeit noch, wie im Falle einer Zuspit-
zung der Probleme im Finanzsektor zu verfahren ist. Bis-
lang haben sich die Beteiligten offenbar darauf verlassen,
dass die EZB im Notfall einspringt. Dartber, wie die EZB aus
ihrem Dilemma befreit werden kann, gibt es unterschiedli-
che Vorstellungen.

Die Konsortien aus IWH und Kiel Economics sowie aus RWI
und IHS stimmen mit den anderen Konsortien darin Uber-
ein, dass wichtige Bausteine zur Sicherung einer nachhal-
tigen Finanzpolitik in der Européischen Union noch fehlen:
namlich transparente Regeln fUr eine Insolvenz von Staaten
sowie die Schaffung von Institutionen fur die Rekapitalisie-
rung und notwendigenfalls die Abwicklung insolventer Ban-
ken. Allerdings sind die beiden Konsortien der Auffassung,
dass ein solcher Ordnungsrahmen zur Lésung der gegen-
wartigen Krise nicht rasch genug zur Verfligung stehen wird.
Auch deshalb werden die Krisenstaaten im Euroraum in
nachster Zeit von Insolvenz bedroht bleiben. Denn selbst
dort, wo die Chancen auf einen Erfolg der Konsolidierungs-
und ReformbemUhungen recht gut stehen, wirde ein Ver-
lust an Vertrauen der Finanzmérkte die Staaten ohne eine
alternative Finanzierungsquelle rasch in die Insolvenz zwin-
gen.%” Droht ein solcher Vertrauensschwund, so ist es fur
den einzelnen Investor rational, sein Engagement zu been-
den, auch wenn er selbst der Politik des Schuldnerlands ver-
traut. Die einzelnen Glaubiger lassen sich das Risiko von Be-
wertungsverlusten aufgrund eines plotzlichen Verfalls des
Marktvertrauens durch hohe Renditen abgelten; die hohen
Zinsausgaben machen wiederum einen hohen Priméartber-
schuss erforderlich, will man einen strukturell ausgegliche-
nen Haushalt erreichen, und mit der Hohe des erforderlichen
Primé&rtberschusses nehmen wiederum die Schwierigkei-
ten der politischen Durchsetzung zu. So besteht die Gefahr
von Abwartsspiralen, an deren Ende die Insolvenz auch ei-
nes der groBen Mitgliedsstaaten des Euroraums stehen kann,
mit gravierenden Folgen fUr das Finanzsystem innerhalb und
auBenhalb der Wahrungsunion.

Um derartige sich selbst erflllende Prophezeiungen zu ver-
hindern, bedarf es eines »Kaufers der letzten Instanz«. Denn
nur dieser wére in der Lage, eine solche Abwartsspirale zu
verhindern. Die EFSF und ihr ab Sommer dieses Jahres ak-
tiver Nachfolger, der Européische Stabilitatsmechanismus

37 Das Beispiel Iflands zeigt, dass diese Gefahr selbst dann besteht, wenn
die Wirtschaftspolitik die richtigen Reformen einleitet, siehe hierzu Arbeits-
kreis Konjunktur des IWH (2011): Konjunktur aktuell - Européische Schul-
den- und Vertrauenskrise bringt deutsche Konjunktur ins Stocken, Wirt-
schaft im Wandel 18(1), S. 30f.

GD Frihjahr 2012

(ESM), folgen diesem Prinzip. Allerdings wird die Nennung
einer konkreten Garantiesumme immer wieder zu Spekula-
tionen flhren. Ein zu begriBender, weil anreizkompatibler
Vorschlag ist der vom Sachverstandigenrat zur Begutach-
tung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung favorisierte Eu-
ropéaische Schuldentilgungspakt.38 Danach kénnen die dem
Pakt angehorenden Mitgliedslander des Euroraums (nicht
aber die Lander, die bereits Hilfen des EFSF in Anspruch
nehmen) jenen Teil ihrer Staatsschulden, der die Schwelle
von 60 % Ubersteigt, wahrend einer mehrjahrigen Einstiegs-
phase nach und nach durch Anleihen eines Tilgungsfonds
refinanzieren. Dieser Fonds soll allerdings die Schulden nicht
zeitlich unbegrenzt Gbernehmen, sondern sie sollen nach ei-
nem festen, an Auflagens® gebundenen Tilgungsplan so re-
duziert werden, dass sie im Jahr 2035 hochstens 60 % der
Wirtschaftsleistung ausmachen. Schulden unterhalb der
60 %-Marke und neue Schulden sind von den Staaten ei-
genstandig zu finanzieren. Insbesondere die eigenstandige
Finanzierung von neuen Schulden ist ein essentieller Be-
standteil dieses Vorschlags, weil anderenfalls die Lenkungs-
funktion der Kapitalméarkte ausgehebelt wirde.

Mit einem solchen Pakt oder einer vergleichbaren Losung
wurde Deutschland zweifelsohne weitere betréchtliche Ga-
rantien flr andere Lander des Euroraums tbernehmen. Bei
einer Kosten-Nutzen-Abwéagung ist aber zu bedenken, dass
— unter der Voraussetzung, dass die Konditionalitat durch-
setzbar ist — die Wahrscheinlichkeit sinken durfte, dass
Deutschland fur die Schulden anderer Lénder tatsachlich
einspringen muss. Denn das Risiko einer durch den Verfall
von Marktvertrauen erzwungenen Insolvenz wird beseitigt.
Zudem wurde eine wichtige Voraussetzung dafir geschaf-
fen, dass die Geldpolitik der EZB nicht mehr von der fragi-
len Lage der Markte fur Staatsanleihen und den davon aus-
gehenden Risiken flr das Bankensystem beeintréchtigt wird.
Soweit die Meinung der Konsortien aus IWH und Kiel Eco-
nomics sowie aus RWI und IHS.

Die Konsortien aus IfW und ZEW sowie aus ifo und KOF
sehen es kritisch, dass durch das Target2-System faktisch
minderwertige Sicherheiten der Krisenldnder — wenn auch
mit einem erheblichen Abschlag — gegen werthaltige Guter
oder Aktiva in den Kernlandern getauscht werden. Damit
wird zum einen die Anpassung in den Krisenlandern verzo-
gert, zum anderen der Kapitalexport aus den Kernlandern
am Markt vorbei aufrechterhalten. Zahlungsbilanzdefizite und
damit den Zugriff auf reale Ressourcen anderer Lander Uber
Jahre durch &ffentliche Mittel zu finanzieren, ist aber nicht
Aufgabe der Geldpolitik.

38 Sachverstandigenrat zur Begutachtung der Gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung (2011), Verantwortung fur Europa wahrnehmen. Jahresgutach-
ten 2011/12. Wiesbaden. TZ. 184-197.

39 So mussen die teinehmenden Lander eine Schuldenbremse in ihren Ver-
fassungen ver-ankern. Ferner wirden sie sich verpflichten, einen Teil ih-
rer Steuereinnahmen fur die Tilgung aufzuwenden und ggf. zusatzliche
Steuern zu erheben. Ferner sollen die Mitglieder des Fonds 20 % ihrer
Schulden in Form von Gold oder Wahrungsreserven als Pfand hinterle-
gen. Die Einhaltung solcher Auflagen kénnte die Voraussetzung fur die Ge-
wahrung von Hilfen im Krisenfall darstellen, vgl. Holtemdller, O. und Kned-
lik, T. (2011): Pravention und Management von Staatsinsolvenzen in der
Européischen Wahrungsunion, Wirtschaftsdienst 91(3), 173-178.



Allerdings waére es nicht zielfUhrend, stattdessen einen Eu-
ropéischen Schuldentilgungspakt einzuflhren. Zwar soll
ein solcher Pakt mit strengen Auflagen hinsichtlich der Fi-
nanzpolitik in den einzelnen L&ndern verbunden sein, je-
doch zeigt die Erfahrung, dass sie im Ernstfall schwer
durchzusetzen sind und dass vom Druck der Finanzmérk-
te entlastete Regierungen weniger energisch konsolidie-
ren. Insofern wird die Insolvenz eines Landes nicht weni-
ger wahrscheinlich. Landerrisiken, die bestehen, werden
nicht dadurch geringer, dass sie in einem gréBeren Fonds
aufgehen. Zudem wirde ein solcher Fonds die Gefahr ei-
ner Ansteckung erheblich vergréBern, weil die Insolvenz
eines Landes die Schuldenlast der Ubrigen Mitglieder der
Haftungsgemeinschaft erhdht. Dies impliziert eine soforti-
ge Neubewertung ihrer Solvenz und geféhrdet insbeson-
dere das Vertrauen in die Schuldentragfahigkeit der
schwéchsten der mithaftenden Lander. Dieser Effekt wa-
re zu vernachlassigen, wenn der Zustand der Staatsfinan-
zen der maBgeblichen Mitgliedslander Uber jeden Zweifel
erhaben ware. Dies ist aber nicht der Fall, wodurch der
Tilgungsfonds zu einer prekaren Versicherungslésung wird.
Diese vermindert die Vorsorgeanreize in den Mitgliedsstaa-
ten. Auch sprechen die Erfahrungen mit der wiederholten
Ausweitung des ESM gegen die Vorstellung, dass der
Fonds auf jeden Fall zeitlich und vom Umfang her begrenzt
bleibt. Ferner ist zu bedenken, dass die Haftungssum-
men der Lander bereits ein so hohes MaB erreicht haben,
dass sie bei der Ubernahme weiterer Risiken Gefahr lau-
fen, an Bonitét zu verlieren. Die jungsten Erfahrungen ha-
ben gezeigt, dass der Druck der Markte eine groBe Wir-
kung haben kann, wenn es um die Konsolidierung der
Haushalte und um Reformen geht. Dieser Druck ist ver-
mutlich sehr viel gréBer als derjenige, der auf Gipfeltreffen
von Regierungen oder von der EU-Kommission ausgetbt
werden kann. Daher ist es unwahrscheinlich, dass die Re-
geln des Tilgungsfonds auch mit aller Konsequenz durch-
gesetzt werden, insbesondere wenn dies zur Folge héatte,
dass ein Land in die Insolvenz gehen musste. Wenn die
Regierungen in den Krisenlandern einen glaubwurdigen
Kurs ankindigen und umsetzen, wirden die Markte dies
mit niedrigeren Zinsen honorieren. Dann wére auch der Til-
gungspakt obsolet, denn um an ihm teilzunehmen, muss-
ten die Lander dasselbe Versprechen abgeben.

Die Stabilisierung des Finanzsektors und die Stabilisierung
der Staatsfinanzen sind als getrennte Ziele zu betrach-
ten, die dementsprechend auch mit jeweils unterschied-
lichen Instrumenten von verschiedenen Tragern verfolgt
werden sollten. Der indirekte Versuch, Uber die Stabilisie-
rung der 6ffentlichen Schuldner Probleme im Finanzsek-
tor zu kaschieren, fUhrt zu Fehldosierung und Anreizpro-
blemen bei der Wahl der wirtschaftspolitischen Mittel.
Stattdessen sollte die européische Bankenaufsicht schnell
mit Durchgriffsrechten ausgestattet werden sowie mit Mit-
teln, die eine Rekapitalisierung oder systemschonende
Abwicklung erlauben. Ist die Gefahr von finanzwirtschaft-
lichen Verwerfungen auf diese Weise gebannt, so erschei-
nen die fiskalischen Probleme einzelner Lander in einem
anderen Licht.

Die beiden Konsortien halten es aufgrund der mangelnden
politischen Durchsetzbarkeit flr unrealistisch, zu den Re-
geln des Maastrichter Vertrags zurtickzukehren und insbe-
sondere das Haftungsprinzip (sog. »No-bailout-Klausel«)
in seiner ursprunglichen Form wieder in Kraft zu setzen.
Zu weit haben sich die européischen Regierungen in den
vergangenen Jahren von den vereinbarten Grundprinzipien
entfernt. Dies zeigt einmal mehr, dass ein voribergehen-
des AuBerkraftsetzen zentraler wirtschaftspolitischer Re-
geln in den seltensten Féllen zeitlich begrenzt bleibt, son-
dern den zugrundeliegenden Ordnungsrahmen dauerhaft
andert. Die Kosten, die mit der Deformierung des Ordnungs-
rahmens verbunden sind, lassen sich kaum beziffern. Sie
dUrften aber betrachtlich sein und mutssen in jedem Fall der
Interventionspolitik der letzten Jahre — Uber die rein fiskali-
schen Kosten hinaus — in Rechnung gestellt werden. So-
weit die Meinung der Konsortien aus IfW und ZEW sowie
aus ifo und KOF.

Der Bundestag ist mit der Zustimmung zu den Rettungs-
paketen erhebliche Risiken fur Deutschland eingegangen.
Um — auch angesichts dieser Risiken — die Handlungsfa-
higkeit des Staates in Zukunft zu gewahrleisten, sollte
die Haushaltskonsolidierung in Deutschland zligig vo-
rangetrieben werden. Die Lage der 6ffentlichen Haushal-
te hat sich im vergangenen Jahr erheblich verbessert.
MaBgeblich hierflir waren der Wegfall von Vermégen-
stransfers zur Stlitzung von Finanzinstituten, die Effekte
des konjunkturellen Aufschwungs und das Auslaufen der
Konjunkturprogramme, aber auch die Konsolidierungs-
bemuhungen der Finanzpolitik. Infolgedessen ist das ge-
samtstaatliche Budgetdefizit auf 1 % des nominalen Brut-
toinlandsprodukts gesunken. Im laufenden Jahr ist mit ei-
nem weiteren Rickgang auf 0,6 % zu rechnen. Bei na-
herungsweise normal ausgelasteten Produktionskapazi-
taten durfte sich das strukturelle Defizit in Relation zum
nominalen Bruttoinlandsprodukt ebenfalls auf 0,6 % be-
laufen. Zudem liegt die Verschuldungsquote mit Gber 80 %
des Bruttoinlandsprodukts noch weit Uber der vereinbar-
ten Obergrenze von 60 %.

Vor diesem Hintergrund ist das derzeit zu beobachtende Er-
lahmen der Konsolidierungsanstrengungen kritisch zu be-
werten. Konjunkturbedingte Mehreinnahmen und Minder-
ausgaben sind kein Ersatz fur strukturelle Anpassungen. Die
von der Bundesregierung mit dem Zukunftspaket ange-
kindigten Haushaltsentlastungen sollten daher umgesetzt
werden; wo die angestrebten Ziele nicht erreichbar schei-
nen —so wurde bisher anders als geplant keine Finanztrans-
aktionssteuer eingeflihrt — sollten andere MaBnahmen ver-
abschiedet werden. Lastenverschiebungen vom Bundes-
haushalt auf die Sozialversicherung — wie von der Bundes-
regierung geplant — stellen dafur kein probates Mittel dar,
denn sie verandern das gesamtstaatliche Defizit nicht. Mit
Blick auf die Schuldenbremse steht aber nicht nur die Bun-
desregierung in der Pflicht. Auch viele Landesregierungen
mussen noch erhebliche Anstrengungen unternehmen, um
ab dem Jahr 2020 strukturell ausgeglichene Haushalte zu
erzielen.
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Zur Geldpolitik

Die Europaische Zentralbank stand in den vergangenen Mo-
naten weiterhin vor groBen Herausforderungen. Zum einen
hatten sich die konjunkturellen Aussichten verschlechtert,
so dass sich die EZB gegen Ende des Jahres 2011 veran-
lasst sah, die wenige Monate zuvor beschlossenen Leitzins-
anhebungen zurlickzunehmen. Sie senkte den Zinssatz flir
Hauptrefinanzierungsgeschafte in zwei Schritten um jeweils
25 Basispunkte auf 1 %. Zum anderen drohten abermals
Gefahren fUr die Finanzstabilitat, auf die die EZB mit einer
deutlich 1&ngeren Laufzeit bei der Liquiditatsbereitstellung
reagierte; daraufhin stieg das Brutto-Refinanzierungsvolu-
men massiv an. Sowohl die Konjunkturschwache als auch
die nach wie vor schwelende Staatsschuldenkrise werden
die Politik der EZB im Prognosezeitraum préagen.

Divergierende Kreditmarktentwicklung: Spiegelbild der
Konjunktur und der Probleme im Bankensektor

Die Situation am Kreditmarkt im Euroraum insgesamt hat
sich seit Jahresende 2011 wieder verschlechtert. Insbeson-
dere die Kreditvergabe an nichtfinanzielle Unternehmen stieg
zuletzt kaum noch. Dabei ist bereits seit Beginn des Jahres
2011 eine zunehmende Divergenz zwischen den einzelnen
Landern zu beobachten. In den von der Staatsschuldenkri-
se am starksten betroffenen Landern waren die Kreditbe-
sténde zuletzt deutlich rtcklaufig; in Griechenland, Portu-
gal und Spanien lagen sie im Februar um etwa 4 % unter
dem Vorjahreswert (Abb. 5.1). Dagegen verzeichneten die
anderen Lander des Euroraums zum Teil hohe Zuwéchse.

Diese Unterschiede lassen sich auch durch die konjunktu-
rellen Divergenzen erkléren. So erholten sich die meisten Kri-
senlander nach dem Rezessionsjahr 2009 kaum, die ge-
samtwirtschaftliche Produktion stieg in den vergangenen
Jahren deutlich geringer als im Ubrigen Euroraum, teilweise
war sie sogar rucklaufig. In der Folge durfte auch die Nach-
frage nach Krediten schwacher gewesen sein.

Da allerdings zugleich die Lage der Banken in den Krisen-
landern deutlich angespannter ist, durften auch angebots-
seitige Faktoren fur die unterschiedliche Dynamik in der Kre-
ditvergabe verantwortlich sein. Ein Hinweis darauf ist der
vergleichsweise starke Anstieg der Kreditzinsen bei gleich-
zeitigem Rickgang der Kreditvolumina in den zurlcklie-
genden Monaten. Wéhrend in den meisten Léandern des Eu-
roraums die durchschnittlichen Zinsen fur ausstehende Kre-
dite an nichtfinanzielle Unternehmen im Februar dieses Jah-
res in etwa so hoch waren wie ein Jahr zuvor, hoben die
Banken in den Krisenlandern — mit Ausnahme Irlands — die
Kreditzinsen zum Teil deutlich an (Abb. 5.2).

40 Im Rahmen der Umfrage werden Unternehmen gefragt, ob sich in den ver-
gangenen sechs Monaten die Bereitschaft der Banken, Kredite an Unter-
nehmen zu vergeben, verandert hat. Die moglichen Antworten sind »ver-
bessert«, »unverandert« und »verschlechtert«. Die Daten auf L&nderebe-
ne sind allerdings nur flr die gréBten Volkswirtschaften (Deutschland, Frank-
reich, Italien und Spanien) von 2009 an verfligbar. Die Daten fUr sieben wei-
tere Lander (Belgien, Iland, Griechenland, Niederlande, Osterreich, Por-
tugal und Finnland) sind erst seit der jingsten Umfrage, die zwischen Au-
gust und September 2011 durchgefihrt wurde, erhaltlich.
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Abb. 5.1
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Quelle: EZB. GD Frihjahr 2012
uelle: EZB.

Umfragen unter Unternehmen sprechen ebenfalls fUr das
Vorliegen einer Verknappung des Kreditangebots in eini-
gen Landern des Euroraums. Im Rahmen des »Survey
on the access to finance of SMEs in the euro area« (SAFE)
befragen die EZB und die EU-Kommission zweimal jahr-
lich Unternehmen in allen Landern des Euroraums, wel-
che Faktoren aus ihrer Sicht maBgeblich fur die Verfug-
barkeit von Bankkrediten sind. Eine Frage bezieht sich auf
die Bereitschaft der Banken zur Kreditvergabe wéhrend
der vergangenen sechs Monate.40 Wahrend in der Umfra-
ge vom September 2011 in den Krisenl&ndern bis zu 50 %

Abb. 5.2

‘ Anstieg der Kreditzinsen zwischen Februar 2011 und Februar 20122
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a) Bei den Kreditzinsen handelt es sich um durc Zinsen fir Kredite an
Unternehmen iiber alle Laufzeiten.

Quelle: EZB; Berechnungen der Institute.
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Abb. 5.3
Kredithiirde?
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a) Die Kredithtirde misst den Anteil der Unternehmen in Prozent, der angibt, dass sich die Bereitschaft der Banken, Kredite
zu vergeben, in den letzten 6 Monaten verschlechtert hat.

Quelle: EZB, Survey on the access to finance of SMEs in the euro area, Frage 11f. GD Friihjahr 2012

der Unternehmen eine Verschlechterung der Kreditver-
gabebereitschaft angab, lag die so definierte Kredithirde
in Landern wie Deutschland oder Finnland nur knapp Uber
10 % (Abb. 5.3).

Auch die Umfragen unter Banken im Rahmen des Bank Len-
ding Survey deuten auf zunehmende Unterschiede hinsicht-
lich der Kreditrichtlinien zwischen den Mitgliedslandern hin
(Abb. 5.4). Wahrend diese im Euroraum insgesamt nur mo-
derat verscharft worden sind, haben Banken in ltalien und
in Portugal ihre Konditionen per Saldo deutlich angezogen.
Bemerkenswert ist indes, dass die Banken in Spanien, die
durch die anhaltende Immobilienkrise stark in Mitleidenschaft
gezogen wurden, ihre Kreditvergabekonditionen nur gering-
flgig strafften. Hier stehen die Ergebnisse des Bank Len-
ding Survey im Gegensatz zu den anderen Indikatoren. Ins-
besondere in Deutschland, Belgien und den Niederlanden
lieBen die Banken die Kreditrichtlinien seit einigen Quarta-
len unverandert.

Insgesamt weist somit eine Reihe von Indikatoren darauf hin,
dass Banken in den Krisenlandern des Euroraums, insbe-
sondere Griechenland, Portugal und mit gewissen Einschran-
kungen auch lItalien und Spanien, ihre Ausleihungen deut-
lich restriktiv handhaben. Hingegen spielen insbesondere
in Deutschland, Finnland, Belgien und den Niederlanden an-
gebotsseitige Beschrankungen auf dem Kreditmarkt offen-
bar keine Rolle.

Abb. 5.4
Kreditrichtlinien®

100

Euroraum
Deutschland

80

Spanien

Frankreich
Italien

60

40

20

-20
2009 2010 2011 2012
1.Vj. 2012
100
80
60
40
20
0
DE BE ES NL IE EA FR AT PT IT

a) Anderung der Kreditrichtlinien fir die Gewahrung von Krediten an Unternehmen (inklusive Kreditlinien) in den letzten
drei Monaten; Differenz zwischen der Summe der Angaben unter , deutlich verscharft* und , leicht verscharft* und der
Summe der Angaben unter ,etwas gelockert” und ,deutlich gelockert* (in % der gegebenen Antworten).
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Quelle: , Nationale Zentralbanken, Bank Lending Survey, Frage 1; Berechnungen der Institute. GD Frihjahr 2012

Konventionelle Geldpolitik: Leitzinsen bleiben auf Tiefstand

Im Winterhalbjahr 2011/2012 rutschte der Euroraum in ei-
ne Rezession. Im Verlauf dieses Jahres wird die wirtschaft-
liche Aktivitat voraussichtlich nur moderat zunehmen. In
der Folge durfte die gesamtwirtschaftliche Kapazitatsaus-
lastung zunéchst sogar weiter sinken, und die Arbeitslo-
sigkeit durfte hoch bleiben. Erst fir das kommende Jahr
erwarten die Institute, dass die Konjunktur etwas an Fahrt
gewinnt. Gleichwohl werden die Kapazitaten auch am En-
de des Prognosezeitraums erheblich unterausgelastet
sein.

Die schwache Konjunktur wird sich auch in einem nur mo-
deraten Preisauftrieb widerspiegeln. Im Marz dieses Jahres
lag die Inflationsrate zwar noch bei 2,7 %, jedoch ist dies
zum Teil dem Preisanstieg bei Rohstoffen und Energietré-
gern bzw. der Anhebung von Verbrauchssteuern geschul-
det. Die Kerninflation hingegen war moderat, im Februar
lag sie bei 1,5 %, allerdings mit leicht steigender Tendenz.
Die Institute erwarten, dass die Inflation in diesem Jahr 2,2 %
betragen und 2013 auf 1,7 % sinken wird.

Vor diesem Hintergrund dirfte die EZB den maBgeblichen
Leitzins bis Ende 2013 bei 1 % belassen. Sollte sich die Kon-
junktur schneller erholen und sollten die Inflationserwartun-
gen friher anziehen als in der Prognose unterstellt, sollte die
EZB die Zinsen entsprechend friher anheben.
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Ausweitung der nicht-konventionellen MaBnahmen mit
groBen Risiken verbunden

In ihrer Kommunikation hat die EZB immer wieder deutlich
gemacht, dass sie das Ziel der Preisstabilitdt ohne Abstri-
che verfolgen will. Gleichzeitig geht es ihr darum, die Finanz-
systemstabilitét zu sichern, was ebenfalls zu ihren Aufgaben
gehort. Die Risiken fur die Finanzsystemstabilitat ergeben
sich im Wesentlichen daraus, dass die européaischen Re-
gierungen weder bezUglich der Staatsschuldenkrise noch
bezUglich der Bankenregulierung hinreichende Fortschritte
gemacht haben. So befindet sich die EZB in ein Dilemma:
Einerseits birgt die massive Liquiditatsbereitstellung insbe-
sondere aufgrund der damit einhergehenden Reduktion der
Anforderungen an Sicherheiten bei den Refinanzierungs-
geschéften erhebliche Gefahren. Andererseits will die EZB
nicht riskieren, dass sich die Probleme an den Finanzmark-
ten erheblich verscharfen.

MaBnahmen zur Stabilisierung des Finanzsektors

Der Finanzsektor geriet im zweiten Halbjahr 2011 infolge der
Verscharfung der Schulden- und Vertrauenskrise im Euro-
raum erneut unter erheblichen Druck. Die Banken, insbe-
sondere in den Krisenldndern waren zunehmend Refinan-
zierungsproblemen ausgesetzt, obwohl das Eurosystem
Uber seine Mengentender weiterhin unbegrenzt Zentralbank-
geld anbot. Offenbar sind inzwischen einige Finanzinstitute
von den gewdhnlichen Refinanzierungsgeschéften abge-
schnitten. Dies verdeutlicht die zunehmende Inanspruch-
nahme von Notfallkrediten (Emergency Liquidity Assistan-
ce, ELA), die sich Schatzungen zufolge im Februar 2012
auf 110 Mrd. Euro in Griechenland (nach 58 Mrd. Euro im
Januar) und auf 45 Mrd. Euro in Irland beliefen.4! Der we-
sentliche Grund hierflr durfte der Mangel an vom Eurosys-
tem anerkannten notenbankfahigen Sicherheiten bei einigen
Instituten sein. Diese sind fur alle geldpolitischen Offenmarkt-
geschéfte und die Spitzenrefinanzierungsfazilitat zu stellen.
Im Gegensatz hierzu kénnen bei der ELA auch andere Ak-
tiva beliehen werden, wenn sie von der jeweiligen nationa-
len Zentralbank zugelassen worden sind.

In Reaktion auf die Zuspitzung im Finanzsektor wurden die
MaBnahmen des Eurosystems zur Stabilisierung des Ban-
kensektors ausgeweitet. Im Rahmen des Programms fur
Wertpapierméarkte (Securities Markets Programme, SMP)
wurden von Oktober 2011 bis Januar 2012 Papiere im Wert
von etwa 51 Mrd. Euro gekauft. Zudem erwarb das Euro-
system seit November im Rahmen seines zweiten Pro-
gramms zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen
(Covered Bond Purchase Programme, CBPP2) Wertpapie-
re im Wert von etwa 9 Mrd. Euro. Zu den weiteren MaBnah-
men, die am 8. Dezember 2011 verkindet wurden, geho-
ren die Durchfuhrung von zwei Refinanzierungsgeschéften
mit dreijahriger Laufzeit im Dezember und Februar, die Sen-

41 In den Bilanzen der nationalen Zentralbanken werden die ELA unter »An-
dere Aktiva« ausgewiesen; Veranderungen in dieser Position deuten auf
eine entsprechende Inanspruchnahme der ELA hin. Vgl. W. Buiter, J. Mi-
chels und E. Rahbari (2011), ELA: An Emperor without Clothes? Citi Glo-
bal Economics View, 21. Januar 2011.
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kung des Mindestreservesatzes von 2 % auf 1 % mit Jah-
resbeginn 2012 und eine weitere Lockerung der Anforde-
rungen an notenbankfahige Sicherheiten.

Insbesondere die beiden Offenmarktgeschéfte mit einer Lauf-
zeit von drei Jahren haben die aktuelle Liquiditatslage der
Finanzinstitute erheblich verbessert. Sie wurden wie Haupt-
refinanzierungsgeschafte als Mengentender mit Vollzutei-
lung durchgefUhrt. Dabei richtet sich der Zinssatz nach dem
durchschnittlichen Hauptrefinanzierungssatz Uber die jewei-
lige Laufzeit; die Finanzinstitute kénnen hierbei einmalig ein
vorzeitiges Tilgungsrecht nach 12 Monaten geltend machen.
Das Brutto-Refinanzierungsvolumen bel&uft sich nun auf
mehr als 1 Bill. Euro.

Mit der Halbierung des Mindestreservesatzes wurden Liqui-
ditatsreserven im Bankensektor freigesetzt. Damit sollte es
einigen, systemisch bedeutsamen Kreditinstituten erleich-
tert werden, ihrer Mindestreservepflicht nachzukommen.
MaBgeblich fir diese MaBnahme dUrfte der Mangel an no-
tenbankfahigen Sicherheiten gewesen sein. Ohne diese blie-
be nicht nur der direkte Zugang zu Zentralbankliquiditat
verwehrt, sondern auch die Liquiditatsbeschaffung Uber den
besicherten Interbankengeldmarkt. Die mit der verminder-
ten Reservepflicht entstehende vermehrte Uberschussre-
serve bei Banken mit Uberschussliquiditat diirfte aber ten-
denziell den Anreiz zum Liquiditatsaustausch auf dem In-
terbankengeldmarkt erhdhen.

Im Zuge der Lockerung von Anforderungen an notenbank-
fahige Sicherheiten wurde auch einigen Notenbanken, vor
allem denen in den Krisenlandern (mit Ausnahme Griechen-
lands), die Mdglichkeit gewahrt, die Anforderungen an no-
tenbankfahige Sicherheiten selbst festzusetzen. Zur Ein-
schéatzung der geldpolitischen Bedeutung von geringen An-
forderungen an notenbankfahige Sicherheiten ist es zweck-
maBig, die Funktionen von Sicherheiten im Rahmen geld-
politischer Offenmarktgeschéfte zu betrachten.42

Erstens sollen Sicherheiten das Eurosystem vor Verlusten
aus seinen geldpolitischen Operationen schitzen. Hierzu
sollen alle Sicherheiten den einheitlichen Bonitatsanforde-
rungen des Eurosystems (Eurosystem Credit Assessment
Framework, ECAF) genligen. Bei nicht erstklassigen Sicher-
heiten wird ein Abschlag mit Nachschusspflicht (sogenann-
ter Hair Cut mit Margin Call) angewendet. Wird demnach
aufgrund einer neuen Marktbewertung ein Wertverlust in be-
stimmter Hohe festgestellt, so sind die Sicherheiten entspre-
chend aufzustocken. Mit der Akzeptanz von Wertpapieren
und Buchforderungen minderer Qualitat ergeben sich fur
das Eurosystem also keine besonderen Ausfallrisiken, so-
lange Bewertungsabschlage und Ausfélle des Schuldners
nicht systematisch zusammenhéangen. Verluste fur das Eu-
rosystem drohen jedoch bei systemischen Risiken, wenn al-
so Finanzinstitute im Zuge des Ausfalls der Sicherheiten ins
Straucheln geraten. Dies durfte gegenwértig in den Krisen-
landern der Fall sein. Denn die Sicherheiten, die von den

42 Diese Funktionen von Sicherheiten sind abzuleiten aus der Leitlinie der Eu-
ropéischen Zentralbank 2011/817/EU, Kap. 6.1(2).



Banken dort verwendet werden, bestehen zu einem gro-
Ben Teil aus Anleihen des Heimatstaates.

Zweitens sollen Sicherheiten eine faire Behandlung aller Ge-
schaftspartner wahren, um eine Diskriminierung zwischen
den Finanzinstituten — beispielsweise zu Gunsten von un-
soliden und deswegen gefahrdeten Finanzinstituten — zu ver-
meiden und die effiziente Allokation von Risiken zu férdern.
Sicherheiten helfen, Fehlanreize und adverse Auslese im
Bankensektor zu vermindern, die bei Informationsasym-
metrien und beschréankter Haftung entstehen. Ohne Sicher-
heitenerfordernis wurden einerseits vor allem finanziell un-
solide Kreditinstitute veranlasst sein, an geldpolitischen Ge-
schéften teilzunehmen. Andererseits wirden Banken ho-
here Risiken eingehen, da sie Teile hiervon auf die Zentral-
bank abwalzen kénnten. Mit den jingsten Absenkungen der
Anforderungen an die zu stellenden Sicherheiten dirfte vor
allem ein zusétzlicher Fehlanreiz zur Ubernahme systemi-
scher Risiken verbunden sein, insbesondere weil die Anfor-
derungen in den systembelastenden Krisenlandern aufge-
weicht wurden.

Drittens sollen Sicherheiten die Effizienz der geldpolitischen
Geschéfte verbessern. Mit Besicherung kann das Eurosys-
tem selbst bei einem Ausfall eines Kreditinstituts die an die-
ses Institut ausgegebene Liquiditat relativ leicht wieder ein-
sammeln. Es muss hierzu lediglich die hinterlegten Sicher-
heiten verkaufen. Ohne ausreichende Sicherheiten kénnte
das Eurosystem jedoch bei einem Ausfall eines Instituts vor
dem Problem stehen, dass sich die einmal zur Verfigung
gestellte Liquiditat nicht mehr durch entsprechende Gegen-
geschéfte zurtickholen lieBe. Da das Eurosystem aber —im
Gegensatz zur Federal Reserve — mit sehr vielen Finanzin-
stituten seine geldpolitischen Geschéfte abschlieBt, kann es
selbst bei einem Ausfall einzelner Banken die sich im Markt
befindliche Liquiditat absorbieren, ohne auf eine Veraue-
rung von Sicherheiten zurlickgreifen zu missen. Hierzu mus-
sen nur entsprechende Geschéfte mit den verbliebenen Ge-
schaftspartnern durchgeflihrt werden. Hinsichtlich der ope-
rationellen Effizienz durfte daher die Absenkung der Anfor-
derungen keine Effekte haben.

Die Probleme, ausreichend werthaltige Sicherheiten flr
die Liquiditatsbeschaffung bei der nationalen Zentralbank
vorzulegen, lassen sich am Beispiel Griechenlands beson-
ders gut verdeutlichen. Im Mai 2010 beschloss der Zen-
tralbankrat der EZB, den ohnehin schon auf BBB- he-
rabgesetzten Bonitatsschwellenwert flir vom griechischen
Staat begebene oder garantierte Wertpapiere auszuset-
zen. Da das Volumen der Refinanzierungskredite grie-
chischer Banken bis zum Sommer 2011 auf tber 100 Mrd.
Euro gestiegen und der Marktwert griechischer Staats-
anleihen kontinuierlich gesunken war, mussten griechische
Banken immer mehr Wertpapiere als Sicherheiten hinter-
legen. Um die Banken bei der Beschaffung von Sicherhei-
ten zu unterstitzen, sprach der griechische Staat fur neu
begebene Bankschuldverschreibungen Garantien aus, die
mittlerweile einen Umfang von 65 Mrd. Euro annehmen.
In der Folge wurde die Neuemission von Anleihen durch
griechische Banken deutlich ausgedehnt; im Januar 2012

Abb. 5.5
‘ Bankschuldverschreibungen im griechischen Bankensystem
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erreichte der Nennwert ausstehender Bankschuldver-
schreibungen 88 Mrd. Euro (Abb. 5.5). Dass diese Anlei-
hen keine Form der direkten Refinanzierung fur den Ban-
kensektor darstellen, sondern vielmehr ausschlieBlich zum
Zweck der Hinterlegung als notenbankfahige Sicherheit
begeben worden sind, wird deutlich, wenn man einen Blick
in die Bilanzstatistik griechischer Banken wirft. Im Janu-
ar 2012 beliefen sich die Verbindlichkeiten griechischer
Banken, die sich durch die Emission von Bankanleihen er-
geben, auflediglich 1,6 Mrd. Euro. Hierbei handelt es sich
um eine Nettoposition, die den Marktwert ausstehender
Anleihen abzuglich der von den griechischen Banken
selbst als Aktiva gehaltenen Wertpapiere misst. Vor Aus-
bruch der Finanzkrise entsprachen diese Verbindlichkei-
ten im Schnitt dem im Rahmen der Wertpapieremissi-
onsstatistik erfassten Nominalwert ausstehender Bank-
anleihen; Abweichungen ergaben sich lediglich aus den
unterschiedlichen Bewertungsansatzen der Wertpapiere.
Mit der Staatsschuldenkrise emittierten die Banken zu-
nehmend Schuldverschreibungen, die den griechischen
Bankensektor nie verlieBen und von den Banken selbst
gehalten wurden. Zwar schreibt der Sicherheitenrahmen
des Eurosystems vor, dass eine Geschaftsbank keine Si-
cherheiten nutzen darf, die von ihr selbst begeben wor-
den sind. Eine Ausnahme hiervon bilden aber gedeckte
Bankschuldverschreibungen und Wertpapiere, deren
Rulckzahlung vom Staat garantiert wurde. Diese Entwick-
lung gibt Anlass zur Sorge um die Finanzsystemstabilitat.
Denn sowohl die staatliche Garantie als auch die Refi-
nanzierung Uber die Zentralbank setzen Fehlanreize im
Bankensektor und dirften die kinftige Stabilitat des Ban-
kensektors dort eher gefahrden als stltzen.43

Liquiditétspolitik ersetzt privaten Kapitalverkehr

Der Bedarf an Zentralbankgeld hat sich in den vergange-
nen Jahren in den einzelnen Mitgliedslandern weiter aus-

43 Zu den Auswirkungen staatlicher Garantien auf die Risikolbernahme durch
Banken im Vergleich zu anderen BankrettungsmaBnahmen siehe Dietrich,
D. und A. Hauck (2012), Government interventions in banking crises: Ef-
fects of alternative schemes on bank lending and risk taking, in: Scottish
Journal of Political Economy 59(2), S. 133-161.
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einander entwickelt. So ist der Anteil der liquiditatszufiih-
renden Geschéafte der Zentralbanken Griechenlands, Ir-
lands, Italiens, Portugals und Spaniens am Gesamtvolu-
men der Refinanzierungsgeschafte im Euroraum auf 66 %
gestiegen, derjenige deutscher Finanzinstitute ist hingegen
weiter merklich zurtickgegangen. Im Februar 2011 redu-
zierte sich der Anteil der Deutschen Bundesbank an den
liquiditatszufiihrenden Geschaften auf 6 % des Gesamt-
volumens im Euroraum. Offenbar kdnnen die deutschen
Geschéftsbanken ihren Liquiditatsbedarf auBerhalb der
vom Eurosystem angebotenen Refinanzierungsmaoglich-
keiten decken. Daflr sprechen auch die liquiditédtsabsor-
bierenden Geschafte der EZB. So nutzen deutsche Ge-
schaftsbanken die Einlagefazilitat und die Termineinlagen
bei der Deutschen Bundesbank nach wie vor in hohem Ma-
Be, wohingegen die Geschéaftsbanken in den Krisenlandern
deutlich weniger an den liquiditatsabsorbierenden Geschaf-
ten teilnehmen (Abb. 5.6).

Diese Anderung der Refinanzierungsstruktur innerhalb des
Eurosystems und insbesondere der Transfer von in den Kri-
senlandern geschdpftem Zentralbankgeld nach Deutsch-
land, Luxemburg, Finnland und in die Niederlande spiegelt
sich in den Target2-Forderungen und -Verbindlichkeiten der
nationalen Zentralbanken gegentiber dem Eurosystem wi-
der. Die Target2-Verbindlichkeiten der Zentralbanken in den
Krisenlandern beliefen sich im Dezember 2011 auf 650 Mrd.
Euro; die Forderungen der Zentralbanken in Deutschland,
Luxemburg, Finnland und den Niederlanden erreichten
796 Mrd. Euro.

Abb. 5.6
‘ Verteilung geldpolitischer Operationen im Eurosystem
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Die Target2-Salden sind ein Symptom der Bankenkrise im
Euroraum. Sie spiegeln auch die Schwierigkeiten wider, die
sich fur die Finanzierung der Leistungsbilanzdefizite sowie
aus der seit einiger Zeit zu beobachtenden Kapitalflucht
aus den Problemlandern ergeben. Bis zum Jahr 2007 hat-
ten die Krisenlénder ihre Leistungsbilanzdefizite weitgehend
Uber private Kapitalzufliisse aus dem Ausland decken kon-
nen. Mit Beginn der Schulden-und Vertrauenskrise im Eu-
roraum sind diese Zuflisse zunehmend versiegt, im Verlauf
der vergangenen Jahre ergaben sich sogar Nettoabflisse.
Die anhaltenden Leitungsbilanzdefizite in den Krisenlandern
erforderten daher einen Kapitalzufluss. Die Geschaftsban-
ken in den Krisenlandern beschafften sich die notwendige
Liquiditat zur Refinanzierung ihres Aktivgeschafts und zur
Begleichung auslaufender Verbindlichkeiten von ihrer na-
tionalen Zentralbank und stellten auf diesem Wege der hei-
mischen Volkswirtschaft die notwendigen Finanzierungsmit-
tel zur Verfigung. Diese Kreditstréme fuhrten schlieBlich zum
Aufbau der Target2-Salden zwischen den Zentralbanken des
Eurosystems. Somit wurde der Zufluss privaten Kapitals in
die Krisenlander durch o6ffentliche Kapitalstrome ersetzt.

Als Folge entsprechen die Leistungs- und Kapitalstréme tUber
einen langeren Zeitraum nicht mehr denen, die sich aus Markt-
prozessen ergeben hatten. Der offentliche Kapitalzufluss hat
dazu beigetragen, dass nach dem Versiegen der privaten Kre-
ditgewahrung die RUckfUhrung der Leistungsbilanzdefizite in
den meisten Krisenlandern — mit Ausnahme Irlands — verzo-
gert erfolgte und die Auslandsverschuldung weiter zunahm.
Als zeitlich begrenzte NotmaBnahme ist die Vollzuteilungs-
und Sicherheitenpolitik der EZB vertretbar. Denn die Alterna-
tive ware ein »Sudden Stop« gewesen, also eine abrupte Kor-
rektur der Leistungsbilanzdefizite, die sich durch einen schnel-
len Abfluss ausléandischen Kapitals ergeben héatte.#4 Die dar-
aus resultierenden realwirtschaftlichen Anpassungsprozesse
in den betroffenen Landern waren sicherlich sehr schmerz-
haft gewesen. Da sich ausléandisches Kapital vorwiegend aus
dem Bankensektor zurlickzog, war ein unmittelbares Ein-
greifen der EZB naheliegend. Allerdings sollte sie dies nicht
auf Dauer tun. Denn durch die Interventionen werden die Ur-
sachen der Krise nicht angegangen; sie muissen durch die
Regierungen in den jeweiligen Landern bewaltigt werden.

Unabhéngigkeit und Glaubwdrdigkeit der EZB stehen auf
dem Spiel

In den vergangenen Monaten entstand der Eindruck, dass
die EZB nicht mehr unabhéngig ist, sondern auf Versaum-
nisse der Finanzpolitik reagiert. Eine zentrale Aufgabe einer
Notenbank besteht darin, fur Preisstabilitat zu sorgen. Nur
mit hoher GlaubwUrdigkeit kann es ihr gelingen, die Inflati-
onserwartungen an ihrem Ziel zu verankern. Zu Recht ver-
weist die EZB darauf, dass die Inflationserwartungen im
Euroraum derzeit niedrig sind und nach wie vor dem Stabi-
litatsziel entsprechen. Wenn Zweifel daran aufkommen, dass
die EZB unabhangig handelt, dann ist die Gefahr gro3, dass

44 Vgl. Calvo, G. A. (1998), Capital Flows and Capital-Market Crises: The
Simple Economics of Sudden Stops, Journal of Applied Economics 1(1),
S. 35-54.



sich die Inflationserwartungen aus der Verankerung I3sen.
Dann kénnte die Inflation Uber das Ziel hinaus steigen, und
zwar selbst dann, wenn die Kapazitatsauslastung im Euro-
raum niedrig ist. Um ihre Unabhangigkeit und ihre Glaub-
wurdigkeit zu bewahren, muss sie klar machen, dass die
Verantwortung fur die Losung der Staatsschuldenkrise und
der Probleme im Bankensektor bei den Regierungen liegt.
Die EZB kann und sollte sich nicht auf Dauer drangen las-
sen, zu intervenieren und die Markte zu stutzen.

Mit den liquiditatspolitischen MaBnahmen reagierte die EZB
darauf, dass sich die Finanzierungsbedingungen in den meis-
ten Krisenldndern — im Gegensatz zu den Ubrigen Landern
des Euroraums — verschlechtert haben und eine Gefahr fir
die Finanzsystemstabilitét darstellen. Dies ist aber nicht durch
die Geldpolitik verursacht, sondern zum einen Ausdruck der
Staatsschuldenkrise, zum anderen Ergebnis von Problemen
in den Bankensektoren der betroffenen Lander. Angesichts
des segmentierten Bankensystems im Euroraum bedarf es
im Sinne einer ursachengerechten wirtschaftspolitischen
Problemlésung keiner zins- oder liquiditatspolitischer MaB-
nahmen des Eurosystems, sondern einer geeigneten Rege-
lung zur systemschonenden Behandlung von gescheiterten
Banken. Auch bezliglich dieses Problems sind die europai-
schen Regierungen am Zug. Die Geldpolitik kann lediglich
in Grenzen helfen; dabei kann es vorwiegend nur darum
gehen, Zeit zu gewinnen, bis die erforderlichen Regelungen
geschaffen werden. Allerdings verfolgt das Eurosystem die-
se Politik schon seit mehreren Jahren. Daher besteht die Ge-
fahr, dass die Geldpolitik aus ihrer inzwischen eingetrete-
nen Zwangslage nicht mehr frei kommt.

Allerdings wird ein Kurswechsel dadurch erschwert, dass
die Asymmetrien, die durch die jingsten geldpolitischen
MaBnahmen geschaffen wurden, den kiinftigen Handlungs-
spielraum der EZB einschranken. So wird es zunehmend
schwierig, die Liquiditat wieder zurtickzufuhren. HierfGr wa-
re es erforderlich, dass die Banken insbesondere auBBer-
halb der Krisenl@nder bei zunehmender Verbesserung der
Lage an den Finanzmarkten ihre individuelle Liquiditatsvor-
sorge ausbauen. Es besteht aber die Gefahr, dass Banken
beispielweise in Deutschland dem nicht im erforderlichen
MaBe nachkommen. Einerseits dirften die Finanzinstitute
bei Auftreten von Liquiditatsproblemen mittlerweile wohl von
einer entsprechenden Hilfe seitens des Eurosystems aus-
gehen, wodurch Fehlanreize hinsichtlich der Eigenvorsorge
ausgehen. Andererseits durfte der Ausgleich von Liquiditats-
risiken Uber den Interbankenmarkt nachhaltig behindert blei-
ben. Eine Ruckflihrung der Zentralbankliquiditat konnte da-
her ihrerseits Verspannungen im Finanzsektor auslésen. Um
diesem Problem zu begegnen, muss die Regulierung dafur
sorgen, dass die Banken ausreichend Liquiditat vorhalten.45

45 In Deutschland soll dies durch die Liquiditatsverordnung der BaFin geleis-
tet werden. Diese Verordnung verlangt von Finanzinstituten, jederzeit Uber
genugend Zahlungsmittel zu verflgen, um den kurzfristigen Zahlungsver-
pflichtungen nachkommen zu kénnen. Aber es kann sich hierbei magli-
cherweise als problematisch erweisen, dass die Banken — ahnlich wie zu-
vor bei Basel Il - fUr die Quantifizierung der Risiken eigene Risikomodelle
verwenden durfen. Die Liquiditatsregulierung durch Basel lll (insbesonde-
re mittels Liquidity Coverage Ratio) befindet sich derzeit noch in der Test-
phase und soll erst im Jahr 2015 Mindeststandards verbindlich festlegen.

Zur Finanzpolitik

Das Budgetdefizit des Staates verringerte sich im vergan-
genen Jahr merklich von 106 auf 25,3 Mrd. Euro. Daran hat-
te der Wegfall von Vermdgenstransfers an Finanzinstitute,
die sich im Jahr 2010 auf knapp 1%2 % des Bruttoinlands-
produkts beliefen, einen wesentlichen Anteil. Daneben tru-
gen die guinstige Konjunktur, das Auslaufen von Konjunk-
turstitzungsmaBnahmen und die Fortschritte bei der Kon-
solidierung, insbesondere die Umsetzung des »Zukunftspa-
kets«, dazu bei. Wahrend die Sozialversicherung einen Haus-
haltsiberschuss von rund 15,1 Mrd. Euro erzielen konnte,
mussten die Gebietskorperschaften ein Defizit von 40,4 Mrd.
Euro hinnehmen; davon entfielen 26,3 Mrd. Euro auf den
Bund und 14,9 Mrd. Euro auf die Lander, die Gemeinden
wiesen einen Uberschuss von 0,8 Mrd. Euro auf.

Der Bund legte im Sommer 2010 einen Abbaupfad zur Um-
setzung der im Grundgesetz verankerten Schuldenregel fest,
der eine kontinuierliche Ruckfihrung der strukturellen Defi-
zitquote von 2,2 % im Jahr 2010 auf die Obergrenze von
0,35 % im Jahr 2016 vorsah. Tats&chlich waren die Haus-
haltsfehlbetrége in den vergangenen beiden Jahren erheb-
lich geringer als erwartet. Das strukturelle Defizit belief sich
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2010 auf 1,4 %
statt der veranschlagten 2,2 % und im Jahr 2011 auf 0,7 %
statt der geplanten 1,9 %.46 Im Jahr 2012 wird der Ab-
baupfad nach den aktuellen Planungen des Bundes unter-
brochen, die strukturelle Defizitquote ist jedenfalls auf 1 %
veranschlagt. Allerdings sind in den Planungen einige Posi-
tionen wie die Abfuhrungen an den EU-Haushalt, die Zins-
ausgaben und die Kosten der Langzeitarbeitslosigkeit recht
hoch angesetzt, so dass das Defizit des Bundes voraus-
sichtlich erheblich geringer ausfallen wird. Insofern durfte
das strukturelle Defizit erneut sinken.

FUr die Folgejahre ist ein kontinuierlicher Abbau vorgesehen,
womit die Defizitobergrenze bereits im Jahr 2014 erreicht
und im Jahr 2016 ein strukturell ausgeglichener Haushalt er-
zielt werden soll. Die Verpflichtungen der Schuldenbremse
wlrden damit rascher umgesetzt als urspriinglich geplant,
was angesichts der hohen Schuldenquote und der mittel-
fristig zu erwartenden demographiebedingten Belastungen
zu begriBen ist.

Bei der Konsolidierung der Staatsfinanzen kommt den Lan-
dern eine groBBe Bedeutung zu, einige von ihnen weisen ei-
nen erheblichen Konsolidierungsbedarf auf: Schatzungen
zufolge belief sich das strukturelle Defizit im Jahr 2010 in
Bremen auf 25,6 %, im Saarland auf 20,9 %, in Schleswig-
Holstein auf 12,5 %, in Rheinland-Pfalz auf 10,2 % und in
Nordrhein-Westfalen auf 7,8 % der bereinigten Ausgaben.4”

46 Die Institute schatzen die strukturelle Defizitquote des Bundes geringfu-
gig hoher ein. Sie gehen — anders als die Bundesregierung — flr das ver-
gangene Jahr nicht von einer Normalauslastung, sondern von einer leich-
ten Uberauslastung der Produktionskapazitaten aus.

47 Zum Konsolidierungsbedarf und den bisherigen Konsolidierungsanstren-
gungen der Lander im einzelnen vgl. Rheinisch-Westfalisches Institut fur
Wirtschaftsforschung (2011), Sprengsatz L&nderhaushalte — Wege zu ei-
ner nachhaltigen Haushaltspolitik: Was taugt der Stabilitatsrat? Taugt er
als Vorbild fur Europa? RWI Projektbericht Dezember 2011.
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Vor allem diese Lander durfen die Haushaltskonsolidierung
nicht weiter aufschieben, denn je spater sie damit beginnen,
desto schwieriger wird es, im Jahr 2020 — wie in der Schul-
denbremse vorgesehen — strukturell ausgeglichene Haus-
halte vorzulegen.

Konsolidierung keineswegs abgeschlossen

Die Defizitquote des Staates durfte von 1,0 % im Jahr 2011
auf 0,6 % in diesem und 0,2 % im kommenden Jahr ab-
nehmen. In diesem Jahr bewirkt die im Jahresdurchschnitt
niedrigere gesamtwirtschaftliche Kapazitatsauslastung ftr
sich genommen einen steigenden Fehlbetrag. Jedoch folgt
das Aufkommen bei den Gewinnsteuern der Konjunktur
mit Verzégerung und die Struktur der gesamtwirtschaftli-
chen Expansion, die fast ausschlieBlich von der Inlandsnach-
frage getragen wird, ist steuer- und abgabenergiebig, zumal
die kalte Progression das Steueraufkommen steigert. Hin-
zu kommt, dass die sehr niedrigen Zinsen, die der deut-
sche Fiskus gegenwaértig seinen Kreditgebern zahlen muss,
zu erheblichen Einsparungen bei der Refinanzierung von Alt-
schulden fuhren.

Die Verbesserung des Budgetsaldos im kommenden Jahr
ist ausschlieBlich der erwarteten konjunkturellen Belebung
zu verdanken. Obwohl dann ein anndhernd ausgeglichener
Haushalt erreicht werden durfte, ist der Konsolidierungspro-
zess noch keineswegs abgeschlossen. So ist der Staats-
haushalt strukturell noch nicht ausgeglichen. Da im kom-
menden Jahr die gesamtwirtschaftlichen Produktionska-
pazitdten nach der Potenzialschatzung der Institute leicht
Uberausgelastet sind, durfte das strukturelle Defizit noch
%2 % des nominalen Bruttoinlandsprodukts betragen. Zu-
dem muUssen den in den vergangenen Jahren hingenomme-
nen konjunkturbedingten Fehlbetragen in Jahren mit posi-
tiver Produktionsliicke entsprechende Uberschiisse gegen-
Uberstehen, soll der Staatshaushalt Uber den Konjunktur-
zyklus hinweg ausgeglichen sein. Um dies zu gewéahrleis-
ten, musste die Finanzpolitik Gber den Konjunkturzyklus hin-
weg — anders als in der Vergangenheit praktiziert — symme-
trisch ausgerichtet sein. Zudem lag die Schuldenquote
Deutschlands Ende des Jahres 2011 mit 81,2 % um rund
21 Prozentpunkte Uber der im Maastricht-Vertrag festgeleg-
ten Obergrenze. Nach den neuen, strikteren Defizitregeln
der EU soll die Quote zukiinftig pro Jahr um ein Zwanzigs-
tel des die Obergrenze des Maastrichter Vertrags Uberstei-
genden Teils abgebaut werden.

Hinzu kommt, dass Deutschland durch die Ubernomme-
nen Garantien im Rahmen der europaischen Rettungspa-
kete erhebliche Eventualverbindlichkeiten eingegangen ist.
AuBerdem muss es im Laufe dieses Jahres erste Einlagen
in den neuen Europaischen Stabilititsmechanismus (ESM)
einbringen.*8 Diese beeinflussen zwar nicht das Budgetde-
fizit des Staates, steigern aber den Schuldenstand. Zudem

48 Die Staats- und Regierungschefs der Eurolander vereinbarten am 2. Mérz
2012, dass die ersten beiden Tranchen in den ESM bereits in diesem Jahr
eingezahlt werden sollen. Die von Deutschland zu leistenden Einzahlun-
gen in den ESM belaufen sich in diesem Jahr auf 8,7 und im kommen-
den Jahr auf 4,3 Mrd. Euro.
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durften sich die Finanzierungsbedingungen fur den deut-
schen Fiskus in den kommenden Jahren wieder verschlech-
tern. Ein Zinsanstieg um einen Prozentpunkt z6ge mittel-
fristig Mehrausgaben von knapp 20 Mrd. Euro je Jahr nach
sich; dies entsprache reichlich 3 % des gegenwartigen Steu-
eraufkommens. Schlieflich darf nicht vernachlassigt wer-
den, dass die demographische Entwicklung derzeit zwar die
offentlichen Haushalte entlastet, weil der Anteil der Perso-
nen im erwerbsfahigen Alter an der Gesamtbevolkerung in
den Jahren 2010 und 2011 erstmals seit den 1980er Jah-
ren splrbar gestiegen ist. Aber bereits mittelfristig ist mit ei-
ner deutlichen Umkehr zu rechnen, weil die geburtenstar-
ken Jahrgénge in den kommenden zwanzig Jahren ins Ren-
tenalter eintreten.49

Insbesondere die sich derzeit durch das ungewdhnlich nied-
rige Zinsniveau und das demographische Zwischenhoch er-
6ffnenden budgetéren Spielrdume sollten nicht der Finan-
zierung laufender Staatsausgaben dienen. Denn es ist be-
reits absehbar, dass sie nur temporéarer Natur sind. Daher
sollten sie flir den Schuldenabbau genutzt werden, um fr
kunftige finanzwirtschaftliche Herausforderungen besser ge-
rUstet zu sein.

Konsolidierungsbemihungen intensivieren

Die verbesserte Finanzlage des Staates sollte somit nicht
zum Anlass genommen werden, in den Konsolidierungs-
bemUhungen nachzulassen. Dies scheint gegenwartig aber
der Fall zu sein. Das »Zukunftspaket« der Bundesregierung
bringt nicht die geplanten Haushaltsentlastungen. So wer-
den sowohl die Einnahmen aus der Kernbrennstoffsteuer als
auch die Einsparungen durch die Streitkraftereform und
durch die verbesserte Vermittlung von Langzeitarbeitslo-
sen wahrscheinlich geringer ausfallen als angesetzt. Auch
wird die Finanzmarktsteuer vorerst nicht eingeftihrt, weil bis-
her kein gemeinsames Vorgehen der EU-Staaten erreicht
wurde. Von daher wird das strukturelle Defizit im Prognose-
zeitraum kaum noch verringert. Diskutiert werden hingegen
Leistungsausweitungen wie das Betreuungsgeld oder die
Zuschussrente flr Geringverdiener. Zudem hat die Bun-
desregierung angekundigt, die kalte Progression abzubau-
en, was zu begriBen ist. Eine Finanzierung dieser MaBnah-
men durch AusgabenkUrzungen oder héhere Einnahmen an
anderer Stelle ist bisher nicht beschlossen. Sollten die vor-
gesehenen Leistungsausweitungen und der Gesetzesent-
wurf zum Abbau der kalten Progression dennoch ohne Kom-
pensation umgesetzt werden, so wére dies nicht nur un-
vereinbar mit der angestrebten Haushaltskonsolidierung, da
dies fUr sich genommen das strukturelle Defizit erhéhen wr-
de, sondern die Finanzpolitik wirde im kommenden Jahr
und wohl auch 2014 prozyklisch wirken.

Gestopft werden sollen die entstehenden Locher im Bun-
deshaushalt 2013 zum Teil durch Lastenverschiebungen
vom Bund zur Sozialversicherung. So soll der Bundeszu-
schuss an die gesetzliche Rentenversicherung dauerhaft um

49 Vgl. Boysen-Hogrefe, J. et al. (2012), Deutsche Wirtschaft Uberwindet
Konjunkturflaute. Kieler Diskussionsbeitrage 504/505, S. 30f.



1 Mrd. Euro und der an den Gesundheitsfonds einmalig um
2 Mrd. Euro gesenkt werden.50 Damit entlastet sich der Bund
auf Kosten dieser Sozialversicherungszweige, die wegen der
guten Konjunktur hohe Uberschiisse erzielen. Zum Abbau
des Budgetdefizits des Staates tragen diese Verschiebun-
gen indes nicht bei, da eine gesamtstaatliche Einsparung
nicht erzielt wird. Davon abgesehen diirfen Uberschiisse bel
der Sozialversicherung — soll das Aquivalenzprinzip einge-
halten werden — nicht zielwidrig zur Finanzierung von versi-
cherungsfremden Leistungen verwendet werden. So sollten
beispielsweise die geplanten MaBnahmen gegen die Al-
tersarmut (Zuschussrente) aus dem Steueraufkommen fi-
nanziert werden, da es sich um eine gesamtstaatliche Auf-
gabe handelt. Uberschiisse in den Kassen der Sozialversi-
cherung sollten hingegen, sofern sie nachhaltig sind, flr Bei-
tragsentlastungen genutzt werden.

Steuerreformen durch Ausgabenkirzungen finanzieren

Konjunkturbedingt hdhere Steuereinnahmen eréffnen grund-
satzlich keine Spielrdume flr die im Koalitionsvertrag ange-
kindigte Reform des Einkommensteuertarifs®!, und auch
nicht fur eine Reform des Unternehmenssteuerrechts, durch
die deren konzeptionelle Méngel beseitigt werden.52 Zwar
durften diese Reformen der Wirtschaft Impulse geben, doch
werden diese nur zu einer teilweisen Selbstfinanzierung fuh-
ren, so dass diese prinzipiell sinnvollen Reformen defizitneu-
tral finanziert werden mussen. Budgetare Spielrdume hier-
flr kdnnten durch den Uberfélligen Abbau von Finanzhilfen
und Steuerverglinstigungen geschaffen werden. Die hierflr
bestehenden Mdéglichkeiten haben die Institute in friheren
Diaghosen mehrfach aufgezeigt.53

Eine grundlegende Reform des Einkommensteuertarifs steht
derzeit nicht auf der wirtschaftspolitischen Agenda. Aller-
dings hat die Bundesregierung einen Gesetzentwurf vorge-
legt, um »dem Effekt entgegenzuwirken, dass der Staat zu-
lasten der Steuerpflichtigen inflationsbedingte Mehreinnah-
men erhalt. Ziel ist es, zu verhindern, dass Lohnerhéhun-
gen, die lediglich die Inflation ausgleichen, zu einem hdhe-
ren Durchschnittssteuersatz fUhren«.54 Zudem soll ab der
kommenden Legislaturperiode im Zusammenhang mit der

50 Der Gesundheitsfonds erhielt 2010 einen um 2 Mrd. Euro erhdhten Bun-
deszuschuss, um die beflrchteten Zusatzbeitrage flr Geringverdiener bis
2014 abzufedern. Diese Mittel werden aber nicht benétigt, da die ge-
setzliche Krankenversicherung im vergangenen Jahr einen Uberschuss
von 10 Mrd. Euro erzielte und die meisten Kassen keinen Zusatzbeitrag
mehr erheben.

Vgl. hierzu Rheinisch-Westfalisches Institut fur Wirtschaftsforschung (Hrsg.)

(2010), Varianten flr einen Einkommensteuertarif 2011 — Endbericht zu

einem Forschungsprojekt im Auftrag des Bundesministeriums der Finan-

zen, RWI Projektberichte, Essen.

Vgl. hierzu Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2010), Deutschland

im Aufschwung Wirtschaftspolitik vor wichtigen Entscheidungen. Gemein-

schaftsdiagnose Herbst 2010, Minchen, S. 55.

53 Zum Beispiel kdnnten die offenen Posten der Koch-Steinbrlick-Liste ab-
gearbeitet werden. Diese summieren sich auf rund 63 Mrd. Euro. Vgl. hier-
zu Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2009), Zégerliche Erholung —
steigende Staatsschulden. Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2009, Es-
sen, S. 72-73.

54 Vgl. Gesetzentwurf der Bundesregierung — Entwurf eines Gesetzes zum
Abbau der kalten Progression. Bundesrat-Drucksache 847/11 vom
30.12.2011.
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verfassungsrechtlich gebotenen Freistellung des steuerli-
chen Existenzminimums alle zwei Jahre Uberprift werden,
ob und in welchem MaBe eine Korrektur der kalten Pro-
gression erforderlich ist. Der Abbau der kalten Progression,
der in frliheren Gemeinschaftsdiagnosen mehrfach gefor-
dert worden war, wird von den Instituten ausdrticklich be-
gruBt. Er wird umso dringlicher, als zu erwarten ist, dass
die Preissteigerungen mittelfristig hdher sein werden als in
der Vergangenheit. Noch besser wére ein »Tarif auf Radernx,
bei dem die Steuertarifstufen, der Grundfreibetrag, die per-
sonlichen Freibetrdge und die Abzugsbetrége bei der Ermitt-
lung des steuerpflichtigen Einkommens Jahr fir Jahr infla-
tionsbedingt angepasst werden. Eine solche Reform des Ta-
rifs ware letztlich kein Akt der Steuersenkung, sondern ein
Verzicht auf Steuermehreinnahmen, die auf inflationsbeding-
ten Einnahmesteigerungen beruhen.
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6. Zu den Anpassungsprozessen
in den Landern des Euroraums
mit Refinanzierungsproblemen

Die européische Schulden- und Vertrauenskrise stellt der-
zeit das bedeutendste Risiko fur die wirtschaftliche Entwick-
lung im Euroraum, aber auch dartber hinaus, dar. Aufgrund
der strukturellen Natur der zugrundeliegenden Probleme und
der Tragheit der politischen Entscheidungsprozesse sowie
der realwirtschaftlichen Anpassungsmaglichkeiten ist zu
erwarten, dass die wirtschaftliche Lage auch in den kom-
menden Jahren noch von den Folgen der Krise gepragt sein
wird. In diesem Kapitel werden Projektionen fur die Entwick-
lung der o6ffentlichen Verschuldung in den wichtigsten Kri-
senlandern beschrieben und die Aussichten fur die wirt-
schaftliche Entwicklung in diesen L&ndern im Lichte der
begonnenen Anpassungsprozesse dargestellt.

Ausgangslage

Drei Lander des Euroraums sind gegenwartig nicht in der
Lage, die Finanzierung der 6ffentlichen Haushalte aus eige-
ner Kraft zu gewahrleisten. Griechenland, Irland und Portu-
gal erhalten internationale Hilfszahlungen. In Italien und Spa-
nien ist die Gefahr groB3, dass der Vertrauensverlust der Ka-
pitalanleger eine ordnungsgemane Finanzierung des Staats-
haushaltes und die Refinanzierung der &ffentlichen Verschul-
dung unmaoglich werden lasst.55

Hintergrund dieser Entwicklung ist der betréchtliche Anstieg
der offentlichen und privaten Verschuldung in den betroffe-
nen Landern seit Eintritt in die Wahrungsunion. Ursachlich
hierflr war unter anderem der massive internationale Kapi-
talstrom in diese L&nder, der insbesondere in Spanien und
Iland dazu beigetragen hat, dass Preisblasen auf Verma-
gensmaérkten, insbesondere im Immobiliensektor, entstehen
konnten. Unter anderem das Platzen dieser Blasen wahrend
der weltweiten Finanzkrise der Jahre 2008 und 2009 fuhr-
te zu tiefen Rezessionen. Sowohl durch die dann greifenden
automatischen Stabilisatoren und diskretiondre MaBnahmen
zur Konjunkturstabilisierung als auch durch erhebliche Be-
lastungen aus der Rettung von finanziellen Unternehmen
stieg die 6ffentliche Verschuldung erheblich an. Hinzu kommt,
dass die einheitliche Geldpolitik im Euroraum und die inter-
nationale Kapitalzufuhr lange Aufschwungphasen begins-
tigten, die zu einem Lohn- und Preisauftrieb fuhrten, der Uber
das MaB hinausging, das durch den wirtschaftlichen Aufhol-
prozess in den wirtschaftlich einkommensschwécheren Lan-
dern gerechtfertigt ware. Dies hat die preisliche Wettbe-
werbsféhigkeit, die industrielle Struktur und die Lage auf den

55 Die Auswahl der hier als Krisenlander bezeichneten Mitgliedsstaaten des

Euroraums kann bspw. anhand der Risikopréamien auf die entsprechen-
den Staatsanleihen erfolgen. Die Umlaufsrenditen von Staatsanleihen Grie-
chenlands, Irlands, Italiens, Portugals und Spaniens haben im Zuge der
Krise jeweils Werte Uberschritten, die in der Literatur als Schwellenwerte
fUr die Identifikation von Schuldenkrisen angesehen werden, siehe dazu
z.B. Knedlik, T. und von Schweinitz, G. (2011): »Macroeconomic Imba-
lances as Indicators for Debt Crises in Europe«, IWH Diskussionspapier,
Nr. 12/2011.
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Arbeitsmérkten in den Krisenldndern erheblich verschlech-
tert.56 Da die preisliche Wettbewerbsfahigkeit in einer Wah-
rungsunion nur langsam wieder hergestellt werden kann,
und die Zinslast der betroffenen Lander wegen der Unsi-
cherheit Uber die Tragfahigkeit der dffentlichen Verschuldung
wohl hoch bleiben wird, dirften die Stabilisierung und
schlieBlich die Reduktion der 6ffentlichen Veerschuldung noch
erhebliche Zeit in Anspruch nehmen.

Zur Tragfahigkeit der 6ffentlichen
Verschuldung

Die offentliche Verschuldung eines Landes wird dann als
tragfahig bezeichnet, wenn zu erwarten ist, dass die zuklnf-
tigen 6ffentlichen Einnahmen ausreichen, um den Schulden-
dienst zu jedem Zeitpunkt zu gewahrleisten.5” Diese Aus-
sage lasst sich mit Hilfe von Uberlegungen zu den Bestim-
mungsfaktoren der &ffentlichen Verschuldung préazisieren.
Die &ffentliche Verschuldung am Ende eines Jahres (B) hangt
von der Verschuldung am Ende des Vorjahres (B-1), den auf
die ausstehende Verschuldung zu zahlenden Zinsen (ixB-1
mit / als nominalem Zinssatz) und dem o&ffentlichen Finan-
zierungssaldo ohne Zinsausgaben (Primérsaldo PS) ab:58

B =B-1+ixB-1 = PS = (1+)xB-1 — PS.

Aus diesem Zusammenhang lasst sich die Entwicklung der
Schuldenquote, d.h. des Verhaltnisses von Verschuldung
und Bruttoinlandsprodukt, ableiten (Kasten 6.1). Ferner folgt
aus dieser Betrachtung, dass die Verschuldung nur dann
tragfahig ist, wenn die zukunftigen Primartberschiisse min-
destens so groB3 sind wie die aus der Verschuldung resul-
tierenden zukunftigen Zahlungsverpflichtungen. Letztere han-
gen insbesondere von der Hohe der Verzinsung der 6ffent-
lichen Verschuldung ab; betrachtet man die Schuldenquo-
te, so ist insbesondere das Verhaltnis von Nominalzins und
Verénderungsrate des nominalen Bruttoinlandsproduktes
maBgeblich. Ist der Nominalzins hdher als die Veranderungs-
rate des nominalen Bruttoinlandsprodukts, so steigt die
Schuldenquote auch dann, wenn der Primarsaldo ausgegli-
chen ist. Moglich sind insbesondere auch Konstellationen,
bei denen aufgrund hoher Zinsen die Schuldenquote selbst
bei relativ groBen Primartberschissen nicht stabilisiert wer-
den kann. Zu einem Zinsanstieg kann es auch ohne Ande-

56 Diese Zusammenhange haben die Institute in einem frliheren Gutachten
erlautert, vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2010): Erholung
setzt sich fort — Risiken bleiben groB3, Gemeinschaftsdiagnose Frihjahr
2010, Kiel, Kapitel 6.

57 Zur Theorie der Tragféhigkeit der 6ffentlichen Verschuldung vgl. u.a. Do-
mar, E. D. (1944): »The Burden of Debt and National Income«, American
Economic Review 34, 798-827 und Blanchard, O., Chouraqui, J.-C.,
Hagemann, R. P. und Sartor, N. (1990): ,»The Sustainability of Fiscal Po-
licy: New Answers to an old Question«, OECD Economic Studies 15, 7-36.

58 B stellt die Bruttoverschuldung dar. Bei der Betrachtung wird ausgeblen-
det, dass die Bruttoverschuldung auch dann steigt, wenn der Staat den
Erwerb von Forderungen schuldenfinanziert. In diesem Fall nimmt die Brut-
toverschuldung zu, ohne dass ein entsprechendes Defizit vorliegt. Um
diesen Sachverhalt zu berlicksichtigen, musste die Gleichung um einen
weiteren Term, die sogenannten Deficit-Debt Adjustments, erweitert wer-
den, sieche zum Beispiel EZB (2011): Sicherung der Tragfahigkeit der 6f-
fentlichen Finanzen im Euro-Wahrungsgebiet, Monatsbericht April, S. 65f.



Kasten 6.1

| Die Budgetgleichung des Staates und die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Verschuldung

B =B-1+ixB-1-PS = (1+)xB-1 - PS.
durch das nominale Bruttoinlandsprodukt (Y), so ergibt sich

B/Y = (1+)xB-1/Y = PS/Y

b = (1+)/(1+9) xb-1 — ps.

b = (1+9)/(1+) xb+1 + ps.

tens so grofB3 sind wie die aktuelle Schuldenquote.

Dividiert man die Gleichung fur die Bestimmung der Verschuldung am Ende einer Periode

bzw. unter Verwendung der Definitionen (1+g) = Y/Y-1, ps = PS/Y und b = B/Y

Die Schuldenquote b ist also bei ausgeglichenem Priméarsaldo (ps = 0) stabil, wenn Nominalzins (/) und Veranderungsrate des nomi-
nalen Bruttoinlandsprodukts (g) gleich groB sind. Wenn der Zinssatz groBer (kleiner) ist als die Veranderungsrate des nominalen Brut-
toinlandsprodukts, dann steigt (sinkt) die Schuldenquote bei ausgeglichenem Primérsaldo.

Die Bewegungsgleichung fUr die Schuldenquote l&sst sich auch wie folgt schreiben:

Aus der Losung dieser Differenzengleichung folgt, dass die 6ffentliche Verschuldung nur dann tragféhig im Sinne eines nicht-explosi-
ven Verhaltens ist, wenn die mit dem Faktor (1+9g)/(1+/) periodengerecht abgezinsten zukinftigen Primartberschussquoten mindes-
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rung der makrodkonomischen Fundamentaldaten kommen,
etwa aufgrund einer verdnderten Einschatzung der Unsi-
cherheit der zukinftigen Primérsalden.

Projektion der Schuldenquote in den
Krisenlandern

Das Ausmal der Schuldenprobleme in den Krisenlandern
kann anhand von Projektionen der Schuldenguote deutlich
gemacht werden. Solche Projektionen stellen keine Prog-
nosen der tatséchlichen Entwicklung dar, sondern zeigen
die zu erwartende Veranderung der Schuldenquote unter
bestimmten Annahmen. Es ist dadurch mdéglich aufzuzei-
gen, welche Bedingungen erfillt sein missen, um eine Sta-
bilisierung oder eine Rickflhrung der Schuldenquote zu
erreichen.

Basisprojektion

Die Basisprojektion der Schuldenquote fur die kommen-
den zehn Jahre (bis 2021) setzt auf die im internationalen
Teil dieses Gutachtens beschriebene Entwicklung der ent-
sprechenden Lander auf (vgl. Kapitel 2).59 Dies impliziert ins-
besondere, dass die Konjunktur in den Krisenlandern in den
Jahren 2012 und 2013 weiterhin schwach sein wird und sich
die jeweiligen (negativen) Produktionsllcken weiter &ffnen.
Daraus resultiert Uber die automatischen Stabilisatoren ei-
ne entsprechende Belastung der Primérsalden, die die Wir-
kung der bereits ergriffenen KonsolidierungsmaBnahmen auf
den Finanzierungssaldo und die Verschuldung dampft. In

59 Die konkret getroffenen Annahmen werden in den folgenden Abschnit-
ten zu den einzelnen Landern erlautert, siehe Tabellen 6.1 bis 6.5.

der Basisprojektion wird weiterhin unterstellt, dass in den
Jahren 2014 bis 2016 die Finanzpolitik restriktiv wirkt. Fer-
ner wird angenommen, dass die sich abzeichnenden Refor-
men allmahlich positive Effekte auf die wirtschaftliche Ent-
wicklung haben werden und die Produktionsltcken sich
schlieBen. Dies bedeutet, dass fur die Jahre 2014 bis 2016
von Veranderungsraten des Bruttoinlandsprodukts ausge-
gangen wird, die Uber den jeweiligen Potenzialwachstums-
raten liegen. Zwischen 2017 und 2021 steigen die Wachs-
tumsraten mit dem Auslaufen der Konsolidierungsprogram-
me und den wirksam werdenden Strukturreformen zunéchst
weiter an und ndhern sich dann den Wachstumsraten des
Produktionspotenzials.6o

Dieser realwirtschaftlichen Entwicklung folgend wird fur die
Deflatoren des Bruttoinlandsprodukts angenommen, dass
in den Jahren 2012 und 2013 negative oder nur leicht po-
sitive Inflationsraten vorliegen. Dies fuhrt in einigen L&ndern
zu einem fallenden nominalen Bruttoinlandsprodukt. Zwi-
schen 2014 und 2016 sinkt das Preisniveau infolge der ein-

80 Die von den Instituten herangezogenen Potenzialschétzungen der EU-
Kommission erfolgen jeweils auf der Basis einer aggregierten Produkti-
onsfunktion. Diese Methodik ist fur die Abschétzung der Produktionsmag-
lichkeiten im Zuge einer krisenbedingt abrupten Umstrukturierung einer
Volkswirtschaft problematisch. Eine aggregierte Produktionsfunktion ist
aber blind gegentiber dem zu produzierenden Guterblndel und unterstellt
implizit, dass jeder beliebige wertgleiche Verwendungsvektor mit den
heimischen Ressourcen hergestellt werden kann. Da die derzeitige Krise
Fehlallokationen der Produktionsfaktoren in der Vergangenheit aufdeckt,
durfte sich dies in den Krisenlandern in einer schwer zu beziffernden Ni-
veauverschiebung der gesamtwirtschaftlichen Produktionsmaglichkeiten
—gemessen an der zukUnftig zu erwartenden Verwendungsstruktur — aus-
drlicken. Diese Niveauverschiebung hangt zusatzlich noch davon ab,
wie rasch sich die Faktorpreise den neuen Knappheitsverhaltnissen an-
passen, weil dies darliber entscheidet, in welchem MaBe der bisherige
Kapitalstock noch wirtschaftlich genutzt werden kann.
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Abb. 6.1
Schuldenquoten in der Basisprojektion
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geleiteten ReformmaBnahmen zum Teil deutlich und erhoht
die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der Krisenlander.

Fir die Primarsalden wird angenommen, dass auf Grund
der schlechten Konjunktur zunachst weiterhin negativ sind.
Ab etwa 2014 werden dann im Zuge der wirtschaftlichen Er-
holung zunehmende Uberschiisse erzielt, die sich im Ver-
laufe des Projektionszeitraums stabilisieren.

Ausgehend von der durchschnittlichen Verzinsung der
Staatsschuld des Jahres 2011 orientiert sich der weitere Ver-
lauf der Zinsen an der am aktuellen Rand zu beobachten-
den Renditen fur Staatsanleihen.

Nach dieser Basisprojektion ergibt sich fir Griechenland und
Portugal eine zunachst weiter steigende Schuldenquote, die
sich spéter stabilisiert (Abb. 6.1) — allerdings auf einem so
hohen Niveau, dass nicht davon ausgegangen werden kann,
dass sich diese beiden Lander in einem solchen Szenario
in absehbarer Zeit aus eigener Kraft auf den internationalen
Kapitalmarkten werden refinanzieren kénnen. Die Tragfahig-
keit der offentlichen Verschuldung Griechenlands und Por-
tugals ist daher besonders kritisch einzustufen. FUr Irland,
ltalien und Spanien fallt das Ergebnis etwas besser aus. Un-
ter den Annahmen der Basisprojektion sinkt die Schulden-
quote allmahlich; allerdings ist fraglich, ob die Annahmen zur
Zinsentwicklung angesichts dieser nur graduellen Verbes-
serung nicht zu optimistisch sind.

Sensitivitédtsanalyse

Um zu verdeutlichen, wie sich die getroffenen Annahmen
auf die Entwicklung der Schuldenquoten auswirken, wird
untersucht, welche Effekte eine dauerhafte (von 2012 bis
2021) Erhéhung der Wachstumsrate des Bruttoinlandspro-
duktes um jeweils 0,5 Prozentpunkte bzw. des Zinssatzes
um einen Prozentpunkt auf die Schuldenquote hat. Diese
Sensitivitatsanalysen sind nicht als alternative Szenarien zu
verstehen, denn die Bestimmungsfaktoren der Schulden-
quote andern sich in der Praxis nicht unabhangig vonei-
nander. Realistische Alternativszenarien mussten daher die
Interdependenz zwischen den relevanten makrodkonomi-
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schen GroBen bertcksichtigen.6 Jedoch kann die Sensiti-
vitatsanalyse illustrieren, wo die Chancen und Risiken fUr die
Entwicklung der Schuldenquoten liegen und damit wichti-
ge Hinweise fUr die wirtschaftspolitischen Notwendigkeiten
zur Beendigung der Schulden- und Vertrauenskrise liefern.
Die Ergebnisse der Sensitivitdtsanalysen werden im Folgen-
den zusammen mit den relevanten Entwicklungen in den
einzelnen Krisenlandern dargestellt.

Griechenland
Potenzialschétzung der Européischen Kommission

Zwischen den Jahren 2000 und 2008 ist das Produktions-
potenzial nach Schétzungen der EU-Kommission®2 um
durchschnittlich 3,3 % pro Jahr gestiegen. Die EU-Kommis-
sion schatzt weiterhin, dass das Produktionspotenzial seit
2009 um 2,0 % gesunken ist und geht davon aus, dass es
in den Jahren 2012 und 2013 weiter schrumpfen wird. Um
den Ruckgang des Potentials zu stoppen, sind potential-
wirksame Reformen notwendig. Neben ricklaufigen Inves-
titionen ist mittlerweile die Arbeitsmarktsituation so prekér,
dass eine Abwanderung der Hochqualifizierten droht.83

Potenzialwirksame Reformen

Die Kredite, die Griechenland im Rahmen des Hilfspaketes
vom Mai 2010 erhalten hat, waren an Vorgaben hinsichtlich
der offentlichen Haushalte geknUpft, denen die Regierung
durch drei Sparpakete gerecht zu werden suchte. Diese wur-
den im Jahr 2011 verabschiedet. Zu den MaBnahmen, mit
denen die hohen Budgetdefizite kurzfristig reduziert wer-
den sollten, gehdrten eine Mehrwertsteuererhdhung in zwei
Schritten von 19 auf 23 %, eine Anhebung der Vermdgens-
steuer, zahlreiche Verbrauchssteuererndhungen, die Einfih-
rung einer Solidaritatsteuer und die Kirzung diverser Aus-
gaben im offentlichen Sektor. Letzteres betrifft die Investi-
tionen, Verwaltungsausgaben, Transferleistungen an die pri-
vaten Haushalte, Ausgaben im Gesundheitssektor sowie die
offentliche Beschéftigung. Um mittel- und langfristig die wirt-
schaftliche Leistungsfahigkeit zu erhéhen, wurden zudem
zahlreiche Strukturreformen beschlossen. Hierzu z&hlen ein
Abbau der dffentlichen Verwaltung und des Verteidigungs-
ressorts sowie Privatisierungen offentlicher Betriebe. AuBer-
dem wurde das Renteneintrittsalters um 2,1 Jahre auf durch-
schnittlich 63,4 Jahre erhoht.

Zudem sind Arbeitsmarktreformen, die Férderung des Wett-
bewerbs und von Forschung und Entwicklung, Deregulie-
rung von Gutermarkten sowie Verbesserungen im Bildungs-
und im Justizwesen geplant. Im Bereich der Arbeitsmarkt-
reformen wurde eine Forderung der innerbetrieblichen Lohn-
setzung durchgesetzt, wahrend MaBnahmen zur Redukti-

61 Siehe hierzu ECB (2012): »Analysing Government Debt Sustainability in
the Euro Area«, Monthly Bulletin April, 55-69.

62 Die Potenzialschatzung der EU-Kommission ist in der AMECO-Datenbank
erhéltlich.

63 Vgl. Centre of Planning and Economic Research (2012): »Greek Econo-
mic Outlooks, Nr. 17, Februar 2012.



on der Schwarzarbeit noch nicht umgesetzt wurden. Die Re-
formen im Justizwesen sind zu einem GroBteil umgesetzt
oder initiiert. Auch in anderen Bereichen sind Teilerfolge zu
verzeichnen, wie z.B. bei der schnelleren Umsetzung von
GroBprojekten. Geplant ist zudem, Barrieren bei der Neu-
griindung von Unternehmen abzubauen. Im Bereich der De-
regulierung ist abgesehen vom Transportsektor, etwa bei der
Vergabe von Transportlizenzen, der GroBteil allerdings noch
nicht umgesetzt worden. Zudem sind bei der Liberalisierung
des Energiesektors noch keine nennenswerten Fortschritte
erkennbar. Auch die geplanten Bildungsreformen werden
von der Troika (EU-Kommission, EZB, IWF) als verbesse-
rungswurdig erachtet.

Stabilitdtsprogramm der Troika

Das in Zusammenhang mit dem ersten Rettungspaket ver-
einbarte wirtschaftliche Anpassungsprogramm wurde bis
zum Oktober 2011 flinf Mal Uberprift. Ob die angestrebte
Reduktion der Schuldenquote (auf 120 % bis zum Jahr 2020)
erreicht werden kann, wurde zuletzt im Februar 2012 un-
tersucht. Danach wird eine Reduktion der Schuldenquote
auf 129 % bis zum Jahr 2020 projiziert. Zwar wurden die
Berechnungen vor dem mittlerweile vollzogenen Schulden-
schnitt gegenuber privaten Glaubigern von 53,5 % erstellt,
aber ein vergleichbarer Schuldenschnitt von 50% war in
der Analyse antizipiert worden und wirkt entscheidend auf
die bereits fUr dieses Jahr geschatzte RuckfUhrung der Schul-
denquote. Die Analyse basiert darauf, dass die Wirtschaft
bereits 2012 expandiert und zwischen 2014 und 2019 mit
einer durchschnittlichen Rate von 2,6 % wachst. Diese An-
nahmen sind deutlich optimistischer als diejenigen der Ba-
sisprojektion der Institute.

Tragféhigkeit der 6ffentlichen Verschuldung

Die in der Schuldenprojektion der Institute unterstellten An-
nahmen sind Tabelle 6.1 zu entnehmen. Ab 2014 wird eine

Tab 6.1
| Projektion der Schuldenquote Griechenlands

graduelle Erhdhung der Expansionsraten des BIP sowie des
Primartberschusses unterstellt. Im Zuge der drastischen
Anpassungsprozesse gehen die Institute erst wieder fUr das
Jahr 2018 von positiven Inflationsraten aus. Hierbei fallen al-
lerdings im Zuge der Konsolidierung die Verdnderungsra-
ten des Bruttoinlandsprodukts moderat aus. Ferner wer-
den bis 2015 die mit der Troika verhandelten Zinssétze bei
der Berechnung der durchschnittlichen Verzinsung des
Schuldenportfolios berticksichtigt. Fir die Zeit danach wird
ein Nominalzins von 5 % unterstellt.

Unter den getroffenen Annahmen erhdht sich die Schulden-
quote nach dem Schuldenschnitt auf 141 % im Jahr 2013
und steigt danach weiter, bevor sie sich ab 2021 auf einem
Niveau von etwa 162 % stabilisiert.

Kann — zum Beispiel aufgrund zusétzlicher Reformma-
nahmen — ein hdheres Wachstum des Bruttoinlandsprodukts
erzielt werden, so geht die Schuldenquote gegen Ende des
Projektionszeitraumes langsam zurtck. Ware die durch-
schnittliche Verzinsung der Staatsschuld nach 2015 jedoch
um einen Prozentpunkt pro Jahr héher, so wiirde die Schul-
denquote in Griechenland dauerhaft ansteigen.

Wettbewerbsféhigkeit

Die KonsolidierungsmaBnahmen beinhalten Strukturrefor-
men, die mittel- und langfristig zu einer Erhéhung der Wett-
bewerbsfahigkeit fihren sollen. Allerdings kdnnten auch
schon die kurzfristigen Arbeitskosteneinsparungen im 6f-
fentlichen Sektor der Wettbewerbssituation zutraglich sein,
da diese auf den privaten Sektor ausstrahlen durften. So
wurden die Arbeitszeit erhdht, eine Reduktion der Neuein-
stellungen beschlossen und die Reduktion und Einfrierung
von Beamtengehéltern sowie die Streichung des 13. und
14. Monatsgehalts durchgesetzt. So sind die Arbeitskos-
ten im offentlichen Sektor zwischen dem ersten Quartal 2010
und dem dritten Quartal 2011 um knapp 16 % gesunken;

Basisprojektion Sensitivitatsanalyse
Schuldenquote Schulden-
Schulden- bei héherer quote bei
Jahr BIP real BIP-Deflator Priméarsaldo Zins quote Wachstumsrate | héherem Zins
2012 -6,0 -1,0 -4,0 315) 130,6 129,9 130,6
2013 -1,9 -0,7 -21 3,8 141,2 139,8 141,2
2014 1,0 -3,0 -0,6 4,0 150,5 148,2 150,5
2015 1,5 -2,0 1,0 4.1 156,5 153,3 158,0
2016 1,7 -1,0 2,0 4,3 160,0 156,0 163,2
2017 1,8 0,0 3,5 4,5 160,8 155,9 165,6
2018 2,0 0,5 3,5 4,7 160,7 154,9 167,3
2019 2,0 0,5 3,5 4,9 161,0 154,3 169,3
2020 2,0 0,5 3,5 5,0 161,4 153,8 171,6
2021 2,0 0,5 3,5 5,0 161,9 153,3 174,0
Anmerkungen: BIP Real und BIP-Deflator: Verdnderung gegeniiber Vorjahr in %; Zins in Prozentpunkten; Primérsaldo und
Schuldenquote: in Relation zum BIP (%).

Quelle: Projektionen der Institute.
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im gleichen Zeitraum sank der Arbeitskostenindex der ge-
werblichen Wirtschaft um 14 %. Auch die nominalen Lohn-
stlckkosten haben sich zwischen dem ersten Quartal 2010
und dem ersten Quartal 2011 um mehr als 5 % verringert.
Dies schlagt sich auch in der Entwicklung des realen effek-
tiven Wechselkurses gegentber den wichtigsten Handels-
partnern.

Eine hdhere preisliche Wettbewerbsfahigkeit ist eine wesent-
liche Bedingung fur die Verbesserung der Lage. Heute ist
Griechenland mit einem schmalen Produktspektrum auf den
internationalen Markten vertreten. Auf der Grundlage Kkorri-
gierter Faktorpreise wird sich eine neue Produktionsstruk-
tur entwickeln.

Irland
Potenzialschédtzung der Européischen Kommission

Nach Schatzungen der EU-Kommission betrug die Poten-
zialwachstumsrate in Irland zwischen 1966 und 1998 durch-
schnittlich 4,7 % pro Jahr und nach der Einfihrung des Euro
zwischen 1999 und 2007 durchschnittlich 6 % pro Jahr. Im
Jahr 2008 brach das Potenzialwachstum im Zuge der Fi-
nanzkrise ein und ist seit 2009 negativ. Die EU-Kommissi-
on geht erst fur die Zeit ab dem Jahr 2013 wieder von po-
sitiven Wachstumsraten aus.

Potenzialwirksame Reformen

Die mit dem Hilfspaket im Dezember 2010 beschlossen Re-
formen umfassen eine Reduzierung des Mindeststunden-
lohnes um einen Euro, Ausnahmen von der Anwendung des
Mindestlohnes, Verbesserung der Anreizstrukturen der Ar-
beitslosenversicherung; die Erhéhung des Renteneintritts-
alters (auf 66 Jahre im Jahr 2014, 67 im Jahr 2021, 68 im

Tab 6.2
| Projektion der Schuldenquote Irlands

Jahr 2028); die Erleichterung des Marktzugangs und die Auf-
hebung von Handelsbeschrankungen in geschiitzten Sek-
toren (Rechtsberatung, Gesundheitswesen, Apotheken), ei-
ne Reform des Wettbewerbsrechts (Ermdglichung von Sank-
tionen, Aufhebung von Ausnahmen), ein Bericht Gber Aus-
wirkungen von GréBenbeschréankungen im Einzelhandel; die
Entwicklung einer Strategie zur Steigerung des Wettbewerbs
im Energiesektor sowie die Einfuhrung von GebUhren fur die
Wasserversorgung.

Die Senkung des allgemeinen Mindestlohns wurde be-
reits im Jahr 2011 wieder zurGckgenommen. Die Arbeits-
kosten wurden durch die gleichzeitige Senkung der Sozi-
alversicherungsbeitrage fur geringe Einkommen jedoch auf
dem niedrigeren Niveau stabilisiert. Eine umfassendere Ar-
beitsmarktreform, welche die sektorale Festlegung von Ar-
beitsbedingungen und Mindestléhnen neu regelt, liegt der-
zeit als Gesetzentwurf vor, ist aber noch nicht beschlos-
sen. Die 6ffentliche Arbeitsvermittlung wurde reformiert und
um aktivierende Elemente ergdnzt, die auch Sanktions-
mdglichkeiten beinhalten. Die Erhéhung des Rentenein-
trittsalters wurde eingeleitet. Die weiteren geplanten Struk-
turreformen wurden noch nicht in der gesetzten Frist um-
gesetzt, sind aber weiterhin Programmbestandteil. So sind
vor allem die auf einen effizienteren Wettbewerb zielen-
den Reformen in den genannten geschutzten Sektoren,
dem Energie- und Wassersektor und dem Einzelhandel
noch nicht vollzogen.

Stabilitdtsprogramm der Troika

Seit dem Platzen der Immobilienpreisblase gegen Ende
des Jahres 2007 sind die 6ffentlichen Haushalte stark
belastet. Brachen zunachst Steuereinnahmen aus dem
Bausektor weg, so wirkte sich spéter vor allem die Ret-
tung von GroBbanken im aufgeblahten Finanzsektor dra-
matisch aus. Zwar wurden bereits im Jahr 2008 Konsoli-

Basisprojektion Sensitivitdtsanalyse
Schuldenquote Schulden-
Schulden- bei héherer quote bei
Jahr BIP real BIP-Deflator Primarsaldo Zins quote Wachstumsrate | héherem Zins
2012 0,3 1,0 -45 4,0 115,5 115,0 115,5
2013 1,9 1,2 -1,9 5,1 119,7 118,5 120,8
2014 2,7 1,4 0,8 5,1 120,0 118,3 122,3
2015 2,9 1,5 2,8 5,1 118,0 115,7 121,5
2016 3,2 1,6 3,0 5,1 115,4 112,5 120,0
2017 3,6 1,5 3,0 5,1 112,4 109,0 118,1
2018 3,6 1,4 3,0 5,1 109,5 105,6 116,4
2019 3,6 1,4 3,0 5,1 106,6 102,2 114,6
2020 3,6 1,4 3,0 5,1 103,7 98,8 112,8
2021 3,6 1,4 3,0 5,1 100,8 95,4 111,0
Anmerkungen: BIP Real und BIP-Deflator: Veranderung gegeniiber Vorjahr in %; Zins in Prozentpunkten; Primérsaldo und
Schuldenquote: in Relation zum BIP (%).

Quelle: Projektionen der Institute.
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dierungsmaBnahmen beschlossen; diese konnten die Aus-
gaben fur die Bankenrettung jedoch nicht kompensieren.
Die Schuldenquote stieg von 25 % im Jahr 2007 auf 95 %
im Jahr 2010. Steigende Finanzierungskosten (die Ren-
diten 10-jahriger Staatsanleihen erhdhten sich von 4 % im
Jahr 2007 auf 7 % im Jahr 2010) und der Druck der EU
fUhrten zu einem Hilfegesuch, das im Dezember 2010 in
einem Rettungspaket in Hohe von 85 Mrd. Euro munde-
te. Die Hilfen wurden konditioniert vergeben. Neben den
flr Irland zentralen, die Stabilitat des Bankensektors be-
treffenden MaBBnahmen, wurden auch die zuvor beschrie-
benen fiskalischen Einschnitte und Strukturreformen be-
schlossen.

Tragféhigkeit der 6ffentlichen Verschuldung

Fur die Schuldenprojektion werden die in Tabelle 6.2 aufge-
fUhrten Annahmen zugrunde gelegt. Das reale Bruttoinlands-
produkt steigt mit zunehmenden positiven Raten, die mit
wieder steigenden Preisen einhergehen. Der Primarsaldo ist
in den Jahren 2012 und 2013 noch negativ, steigt dann aber
allmahlich auf 3 % in Relation zum nominalen Bruttoinlands-
produkt. Unter diesen Annahmen der Basisprojektion erhdht
sich die Schuldenquote in diesem Jahr auf 116 % und steigt
auch in den beiden darauffolgenden Jahren leicht. Ab dem
Jahr 2015 sinkt sie dann allm&hlich und erreicht im Jahr 2021
einen Wert von 101 %.

Die Sensitivitatsanalyse zeigt, dass auch bei einem etwas
héheren Zinssatz die Schuldenquote noch sinken wirde.
Dagegen wirden héhere Wachstumsraten zu einer be-
schleunigten Reduktion der Schuldenquote flhren.

Wettbewerbsféhigkeit

Nach Leistungsbilanzdefiziten in den Jahren 2005 bis 2009
hat die irische Wirtschaft seit dem ersten Quartal 2010 im

Durchschnitt wieder Uberschiisse erwirtschaftet. Eine wich-
tige Grundlage dieses Erfolges ist ein Umschwung bei der
preislichen Wettbewerbsfahigkeit, der bereits Mitte 2008 be-
gann. Der reale effektive Wechselkurs hat seit seinem
Hochststand um Uber 10 % abgewertet. Betrachtet man die
Preisentwicklung fUr die Bruttowertschépfung, so zeigt sich,
dass die Inflationsraten schon zwischen 2008 und 2010
niedriger waren als in Deutschland.

Wie in den anderen betrachteten L&ndern sind auch in Ir-
land die Lohnstlckkosten gesunken, hier aber besonders
stark, um mehr als 13 % seit dem Hbochststand im ersten
Quartal 2008. Obwohl die Lohnkosten in Irland nur wenig
Veranderung zeigen, sinken die Lohnstlckkosten aufgrund
von Produktivitatssteigerungen, die sich aus einer Verschie-
bung der sektoralen Struktur erklaren. Wahrend sich die sek-
torale Arbeitsproduktivitdt kaum andert, ist der Produktivi-
tatsanstieg auf veranderte Anteile der Sektoren an der Pro-
duktion zurlickzufiihren. Insbesondere schrumpft der An-
teil arbeitsintensiver Sektoren, wie des Baus, zugunsten des
kapitalintensiveren Exportsektors.

Italien
Potenzialschétzung der Europdischen Kommission

Nach Schatzungen der EU-Kommission ist das Potenzial-
wachstum in den vergangenen Jahrzehnten stetig gesun-
ken. Wahrend es in den 1970er Jahren noch durchschnitt-
lich 3,9 % betrug, reduzierte es sich in den 1980er Jahren
auf 2,5 % und in den 1990er Jahren auf 1,7 %. In den 2000er
Jahren lag das durchschnittliche Potenzialwachstum bei 1 %
und war eines der niedrigsten im Euroraum. Als Folge der
Finanz- und Wirtschaftskrise geht die EU-Kommission am
aktuellen Rand sogar nur noch von einem Potenzialwachs-
tum in H6he von 0,1 % aus.

Tab 6.3
| Projektion der Schuldenquote Italiens
Basisprojektion Sensitivitdtsanalyse
Schuldenquote Schulden-
Schulden- bei héherer quote bei
Jahr BIP real BIP-Deflator Primarsaldo Zins quote Wachstumsrate | héherem Zins
2012 -1,6 1,3 3,1 3,6 122,1 121,5 123,3
2013 0,2 0,3 4,4 3,8 1217 120,4 1241
2014 0,7 -1,0 4,4 4,0 122,5 120,6 126,3
2015 1,2 -1,0 4,4 43 123,1 120,4 128,3
2016 1,5 0,3 4,4 4,5 121,9 118,6 128,6
2017 1,5 0,7 4,4 4,8 120,6 116,6 128,6
2018 1,5 1,0 4,4 5,0 119,1 114,4 128,6
2019 1,5 1,0 4,4 5,0 117,6 112,3 128,6
2020 1,5 1,0 4,4 5,0 116,1 110,0 128,6
2021 1,5 1,0 4,4 5,0 114,5 107,8 128,6
Anmerkungen: BIP Real und BIP-Deflator: Verdnderung gegeniiber Vorjahr in %; Zins in Prozentpunkten; Priméarsaldo und
Schuldenquote: in Relation zum BIP (%).

Quelle: Projektionen der Institute.
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Potenzialwirksame Reformen

Seit Sommer 2011 wurden zahlreiche Reformvorhaben ver-
abschiedet. Bereits umgesetzt wurden eine Erhdhung der
Mehrwertsteuer von 20 auf 21 % (eine weitere Erhdhung auf
23 % folgt im September 2012), die Einflihrung einer Soli-
daritatsabgabe fir Bezieher hoher Einkommen sowie eine
Rentenkirzung. Wahrend diese MaBnahmen die &ffentlichen
Haushalte vor allem kurzfristig stabilisieren sollen, zielen ins-
besondere die Verankerung einer Schuldenbremse in der
Verfassung und die Anpassung des Renteneintrittsalters
an die Lebenserwartung darauf ab, mittel- bis langfristig das
Vertrauen in die Nachhaltigkeit der Staatsfinanzen wieder
herzustellen. In Bezug auf Reformen, die das Potenzial-
wachstum erhéhen, wurde eine Flexibilisierung der zumeist
zentral geregelten Arbeitsvertrage in die Wege geleitet. Da-
rlber hinaus sind weitere Reformen geplant, deren Beur-
teilung zum jetzigen Zeitpunkt schwierig ist, da ihre Umset-
zung mehrere Jahre in Anspruch nehmen durfte. So sollen
der Kiindigungsschutz im privaten Sektor gelockert und der
Abbau von Arbeitsplatzen im dffentlichen Dienst erleichtert
werden. Des Weiteren sind eine Reform des Arbeitslosen-
geldes und eine Bekdmpfung der Steuerflucht geplant. In
zahlreichen Berufssparten stehen weitreichende Liberalisie-
rungen an, darunter im Postwesen, im Handel, bei kom-
munalen Dienstleistungen, im lokalen Transportwesen so-
wie im Energiesektor. Auch im Justiz- und Bildungssystem
sind Reformen geplant. Dartiber hinaus sind 10 Mrd. Euro
fur offentliche Investitionen — u.a. in die Verkehrsinfrastruk-
tur — vorgesehen und durch eine Senkung der Kérperschafts-
steuer soll die private Investitionstatigkeit belebt werden.
Sollten diese MaBnahmen umgesetzt werden und wie ge-
plant wirken, so dUrften sie mittel- bis langfristig das Poten-
zialwachstum erhéhen.

Stabilitdtsprogramm der Européischen Union

Dasim Juli2011 mit der EU vereinbarte Stabilitdtsprogramm
ist mittlerweile Uberholt. Der Anstieg der Zinsen auf italieni-
sche Staatsanleihen, der Druck der EU und der EZB sowie
der Regierungswechsel haben zur Verabschiedung von Re-
formmaBnahmen geflihrt, die Uber das im Friihsommer 2011
Vereinbarte hinausgehen. Des Weiteren zog der jingste kon-
junkturelle Einbruch Mindereinnahmen und Mehrausgaben
nach sich, so dass zusatzliche KonsolidierungsmaBnahmen
nétig wurden, um das Ziel eines ausgeglichenen Haushalts
im Jahr 2013 dennoch einhalten zu kénnen.

Tragfédhigkeit der 6ffentlichen Verschuldung

Im Rahmen der Schuldenprojektion werden die in Tabelle 6.3
dargestellten Annahmen getroffen. Demnach sinkt das rea-
le Bruttoinlandsprodukt im laufenden Jahr und steigt danach
allméahlich an. Die Preise sinken in den Jahren 2014 und
2015 und steigen anschlieBend wieder leicht an. AuBer-
dem steigt die durchschnittliche Verzinsung der Staatsschuld
schrittweise auf 5 %. Unter diesen Annahmen erhéht sich
die Schuldenquote im Jahr 2012 auf 122 % und verharrt
bis 2014 auf diesem Niveau. Bis zum Jahr 2021 sinkt die
Schuldenquote auf 115 %.
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Mit einem hoheren Wachstum des Bruttoinlandsproduktes
geht die Schuldenquote etwas starker zuriick. Bei einem
hoéheren Zinssatz von 6 % stabilisiert sich die Schulden-
quote auf einem Niveau von 129 %.

Wettbewerbsféhigkeit

[talien hat seit Einflhrung des Euro an Wettbewerbsfahig-
keit im Euroraum verloren. So stieg das Preisniveau der Brut-
towertschopfung von 2000 bis zum Ende des Jahres 2007
um 22,3 % und somit starker als im Durchschnitt des Eu-
roraums (+ 17,9 %) und in Deutschland (+ 5,7 %). Diese
Relativpreisanderungen haben im selben Zeitraum zur Auf-
wertung des realen effektiven Wechselkurses um 11 % ge-
genUber den wichtigsten Handelspartnern beigetragen. Ei-
ne Umkehr dieses Prozesses gegenlber den Handelspart-
nern im Euroraum, d.h. eine reale Abwertung, ist seit Beginn
der Staatsschuldenkrise nicht zu erkennen. So stieg das
Preisniveau der Bruttowertschépfung seit dem Jahr 2008
bis Ende 2011 um 4,2 % und somit erneut starker als in
Deutschland (+ 2,4 %) und im Durchschnitt des Euroraums
(+ 3 %). Insgesamt jedoch ging der effektive reale Wechsel-
kurs im selben Zeitraum um 2,7 % zurUck.

Ein Verlust an Wettbewerbsfahigkeit seit 1995 gegentber
den Landern des Euroraums spiegelt sich auch in den Lohn-
stlickkosten wider. Bis Sommer 2008 stiegen sie um 40 %,
im gesamten Euroraum jedoch um nur 18 %. Seitdem sind
die Lohnstlickkosten bis Sommer 2011 (letzter Datenstand
fUr den Euroraum) nochmals um 10 % gestiegen, im gesam-
ten Euroraum jedoch um nur rund 5 %. Ein ahnliches Bild
ergibt sich wenn man die Entwicklung der Arbeitskosten pro
Stunde vergleicht.

Portugal
Potenzialschétzung der Europdischen Kommission

Nach Schétzungen der EU-Kommission sinkt das Produk-
tionspotenzial im Jahr 2012 um 0,9 %. Portugal wies in den
1970er Jahren noch ein durchschnittliches Potenzialwachs-
tum von 4,6 % auf, und auch bis Ende der 1990er Jahre
lag es im Durchschnitt bei Uber 3 %. Die portugiesische Wirt-
schaft konnte bis dahin deutlich schneller zulegen als der
Euroraum. Der Standortvorteil beruhte auf niedrigen Arbeits-
kosten bei arbeitsintensiver Produktion. Mit EinfGhrung der
gemeinsamen Wahrung und der zunehmenden Konkur-
renz aus Osteuropa und Asien ging dieser Vorteil verloren
und Portugal konnte im Vergleich zum Rest des Wahrungs-
raums nur noch unterdurchschnittliche Produktionszuw&ch-
se realisieren, was mit einem stetigen Anstieg der Arbeits-
losigkeit einherging. Auch das Potenzialwachstum ging seit
2000 von 3,1 % auf 0,9 % im Jahr 2008 zurUck.

Potenzialwirksame Reformen
Im Mai 2011 nahm Portugal als zweites Land die Hilfe der

Européischen Finanzstabilisierungsfazilitat (EFSF) in Hohe
von 78 Mrd. Euro in Anspruch. Das Ziel des Anpassungs-



Tab 6.4
| Projektion der Schuldenquote Portugals
Basisprojektion Sensitivitdtsanalyse
Schuldenquote Schulden-
Schulden- bei héherer quote bei
Jahr BIP real BIP-Deflator Primarsaldo Zins quote Wachstumsrate | héherem Zins
2012 -3,5 1,3 0,0 4,4 113,8 113,3 113,8
2013 -1,0 0,0 1,1 4,3 118,8 117,7 119,9
2014 0,5 -1,5 2,0 4,4 123,2 121,4 125,6
2015 1,0 -0,8 2,5 4,4 125,9 123,4 129,6
2016 1,5 0,0 3,0 4,6 126,8 123,6 131,9
2017 1,6 0,5 3,0 4,7 1271 123,2 133,7
2018 1,7 0,7 3,0 4,8 1271 122,6 135,2
2019 1,7 1,0 3,0 4,9 126,9 121,6 136,6
2020 1,7 1,0 3,0 5,0 126,8 120,8 138,1
2021 1,7 1,0 3,0 5,0 126,8 120,0 139,6
Anmerkungen: BIP Real und BIP-Deflator: Verdnderung gegeniiber Vorjahr in %; Zins in Prozentpunkten; Primérsaldo und
Schuldenquote: in Relation zum BIP (%).

Quelle: Projektionen der Institute.

programms ist neben der Sanierung des Staatshaushalts
auch die Durchfuhrung von Reformen, um das Potenzial-
wachstum zu erhdhen. Es wurden zwar schon viele Refor-
men beschlossen, ein GroBteil davon muss aber noch um-
gesetzt werden. Neben einem hdheren Anreiz zur Arbeits-
aufnahme durch Kirzungen der Arbeitslosenbeztge soll
auch die Beschéaftigung flexibler gestaltet werden, um eine
héhere Dauerbeschaftigung zu unterstitzen. Daflir sind fle-
xiblere Arbeitsverhéltnisse, aber auch ein lockerer Kindi-
gungsschutz von Bedeutung. Doch auch die Mdglichkeit
von Lohnabschlissen auf Unternehmensebene durfte da-
zu beitragen, adaquate Lohnanstiege, mehr Dauerbeschaf-
tigung und QualifizierungsmaBnahmen zu férdern. Auch der
Wegfall von vier nationalen Feiertagen durfte das Potenzial
bereits kurzfristig erhdhen. Zudem hat die Regierung mit den
Gewerkschaften zusétzliche Arbeitsmarktreformen verein-
bart, die Uber das Anpassungsprogramm hinausgehen. Auch
eine Verbesserung des Bildungssystems sowie Liberalisie-
rungen in mehreren Sektoren, wie Energie, Transport, Tele-
kommunikation und Postdiensten sind geplant. Diese sind
groBtenteils noch nicht durchgefihrt, dirften aber mittelfris-
tig fUr eine Erhdhung des Potenzialwachstums sorgen. Die
Reform der Rechtsprechung ist hingegen schon weiter fort-
geschritten als geplant.

Stabilitdtsprogramm der Troika

Die Vorgaben des Anpassungsprogramms sehen einen
Ruckgang des Defizits in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
auf 4,5 % in diesem Jahr und auf 3 % im Jahr 2013 vor. Im
vergangenen Jahr hat die Regierung das Defizitziel von 5,9 %
mit 4,0 % unterschritten. Dies wurde aber nur durch einen
Transfer von 6 Mrd. Euro (3,5 % in Relation zum Bruttoin-
landsprodukt) von den Pensionskassen der vier groBten Ban-
ken des Landes an den Staat ermdglicht. Zwar hat die Re-
gierung mit dieser MaBBnahme kurzfristig Spielraum gewon-
nen, jedoch mussen mittelfristig zuséatzliche Konsolidierungs-
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anstrengungen unternommen werden, da der Staat in Zu-
kunft fur die Renten von Bankangestellten aufkommen muss.
Die Regierung und die Troika gehen davon aus, dass das
gesetzte Defizitziel von 4,5 % in diesem Jahr trotz eines wei-
teren Einbruchs der Wirtschaft erreicht wird.

Tragféhigkeit der &ffentlichen Verschuldung

Im vergangenen Jahr lag die Schuldenquote nach vorlaufi-
gen Schatzungen bei 106,8 %. Der portugiesische Staat
muss im Moment noch nicht die am Sekundarmarkt ge-
handelten Zinsen von Uber 13 % bezahlen, da er die Hilfe
des EFSF in Anspruch genommen hat und Uber diesen sei-
ne Refinanzierung sichergestellt ist. Zwar hat er im Januar
500 Mio. Euro an 11-monatigen Anleihen erfolgreich am
Markt platziert, jedoch ist in diesem Jahr keine weitere di-
rekte Finanzierung durch die internationalen Finanzmérkte
notwendig. Im Folgenden wird deshalb angenommen, dass
die Zinsen vorerst auf dem im Anpassungsprogramm vor-
gegebenen niedrigen Niveau verharren und Portugal sich
am Ende der HilfsmaBnahmen wieder am Kapitalmarkt ver-
schulden kann (Tabelle 6.4). Fur die Primariberschussquo-
te wird angenommen, dass durch die SparmaBnahmen ab
kommendem Jahr positive Werte zu verzeichnen sind, die
bis 2016 stetig zulegen und dann auf ihrem Niveau von 3,0 %
verharren. Das Bruttoinlandsprodukt wird in den Jahren 2012
und 2013 gemaB der Prognose der Institute sinken. Ab dem
Jahr 2014 kénnen wieder positive Zuwachsraten verzeich-
net werden. Der Deflator des Bruttoinlandsprodukts stiegim
vergangenen Jahr um 0,7 % und durfte in den Jahren 2014
und 2015 aufgrund des niedrigen inlandischen Preisdrucks
deutlich sinken. Erst ab 2016 wird sich das Preisniveau sta-
bilisieren und danach graduell wieder zulegen.

Unter diesen Voraussetzungen wird im Jahr 2012 eine Schul-

denquote von 114 % erreicht. Im Jahr 2014 betragt die
Schuldenquote dann 123 %. Bis zum Jahr 2021 kommt es
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zu einer Stabilisierung der Schuldenquote auf hohem Ni-
veau. Die Quote betragt dann 127 %.

Die Sensitivitatsanalyse fur den Fall eines hdheren Zuwach-
ses des Bruttoinlandsprodukts ergibt anstatt einer Stabi-
lisierung einen graduellen Rickgang der Schuldenquote
auf 120 % im Jahr 2021. Héhere Zinsen hingegen wirden
zu einem weiteren, starken Anstieg der Schuldenquote fuh-
ren. In diesem Fall wiirde die Quote bis 2021 auf 140 %
steigen.

Wettbewerbsfdhigkeit

Neben Arbeitsmarktreformen wurden Ferienzuschlage, Ab-
findungen und Uberstundenzuschlage reduziert. Zwar san-
ken die Arbeitskosten zu Beginn des vergangenen Jah-
res, im Jahresverlauf sind sie jedoch wieder gestiegen. Die
zuvor genannten Kirzungen und Reformen durften jedoch
im Jahr 2012 zu einem Rickgang der Arbeitskosten fuh-
ren. Die nominalen Lohnstiickkosten hingegen sind seit
Mitte 2009 ricklaufig und lagen Ende 2011 bereits 4 % un-
ter inrem Hochststand. In Deutschland, Frankreich und den
Niederlanden sind die nominalen Lohnstuckkosten im sel-
ben Zeitraum gestiegen. Die unterschiedliche Entwick-
lung zwischen den Arbeitskosten und den Lohnstickkos-
ten durfte auf sektorale Verschiebungen, insbesondere auf
eine Schrumpfung von weniger produktiven Sektoren, zu-
ruckzuflihren sein.

Wahrend Portugal seit Beginn der Wahrungsunion deutlich
hdhere Preissteigerungen als der Euroraum insgesamt ver-
zeichnete, ist seit dem Beginn der Krise ein Anpassungs-
prozess sichtbar; der Deflator der Bruttowertschépfung stieg
in den Ubrigen Landern der Wahrungsunion stérker als in
Portugal.

Der reale effektive Wechselkurs befindet sich aktuell zwar
etwas unter seinem Hochststand von Anfang 2008, insge-
samt hat Portugal aber im Vergleich zu den anderen Léan-
dern des Euroraums nur gering an Wettbewerbsféhigkeit
gewonnen. Das Leistungsbilanzdefizit ging dagegen zurlck.
Lag dies Ende 2010 noch bei rund 11 % in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt, so schrumpfte es im vergangenen
Jahr um mehr als die Halfte auf 4,9 %. Dies liegt vor allem
an der &uBerst schwachen Binnennachfrage, die die Im-
porte dampfte.

Spanien
Potenzialschétzung der Europédischen Kommission

GeméaR den Berechnungen der EU-Kommission erhéhte sich
das Produktionspotenzial in einer Phase kraftiger wirtschaft-
licher Expansion zwischen 1997 und 2007 um 3,4 % pro
Jahr, wahrend das Produktionspotenzial im Euroraum ins-
gesamt durchschnittlich um 2 % pro Jahr stieg. Die Erho-
lung von der Finanz- und Wirtschaftskrise erfolgt allerdings
erheblich langsamer als in vielen anderen Landern des Eu-
roraums. Wahrend das reale Bruttoinlandsprodukt im ge-
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samten Euroraum im Jahr 2011 noch um 0,5 % unter dem
Niveau des Jahres 2007 lag, ist es in Spanien rund 2 %
vom Vorkrisenniveau entfernt. Diese Entwicklung offenbart
die strukturellen Schwachen der spanischen Wirtschaft. Die
Expansion der Vorkrisenjahre beruhte im Wesentlichen auf
einer starken Ausweitung der Binnennachfrage, die mit ei-
ner Immobilienpreisblase einherging. Der direkte und indi-
rekte Anteil der Bauwirtschaft an der Produktion bzw. der
Beschéaftigung belief sich im Jahr 2007 auf 25 bzw. 23 %.54
Die im Bausektor aufgebauten Uberkapazititen wurden zu-
rlckgefahren; dies flihrte zu einem starken Ruckgang der
Investitionstatigkeit und einem massiven Beschéftigungs-
abbau. Infolge der Anpassungsprozesse durfte das Poten-
Zialwachstum heute deutlich unter seinem Vorkrisenniveau
liegen. Die EU-Kommission schatzt, dass es in den Jahren
seit Beginn der GroBen Rezession im Durchschnitt nur noch
0,6 % betrug. Fur die Jahre 2012 und 2013 erwartet die
Kommission sogar einen Rickgang des Produktionspo-
tenzials um jeweils 0,3 %.

Potenzialwirksame Reformen und Stabilitdtsprogramm

Der Saldo der 6ffentlichen Haushalte hat sich in der Finanz-
und Wirtschaftskrise rasant verringert. Wurde im Jahr 2007
noch ein Uberschuss von knapp 2 % in Relation zum Brut-
toinlandsprodukt verzeichnet, betrug das Haushaltsdefizit
2009 auf dem Héhepunkt der Rezession 11 %. Die Finanz-
politik hatte zun&chst versucht, der Grof3en Rezession ent-
gegenzuwirken und mit MaBnahmen im Umfang von ins-
gesamt 3,7 % in Relation zum Bruttoinlandsprodukt die Kon-
junktur zu stimulieren. In den vergangenen beiden Jahren
wurden dann in rascher Folge mehrere Konsolidierungspro-
gramme beschlossen, die neben dem Auslaufen der Kon-
junkturprogramme eine Anhebung des Mehrwertsteuersat-
zes von 16 % auf 18 % sowie betrachtliche Ausgabenkdir-
zungen in der GréBenordnung von 2 % des Bruttoinlands-
produkts vorsahen. Auch wurde beschlossen, das Renten-
eintrittsalter bis zum Jahr 2027 nach und nach von 65 auf
67 Jahre anzuheben. Allerdings blieben die Resultate ge-
messen am Defizit hinter den Erwartungen zurlck. Zuletzt
musste die Schatzung flr das Budgetdefizit im Jahr 2011
von urspringlich anvisierten 6 % auf 8,5 % in Relation zum
BIP revidiert werden, und es wurde deutlich, dass die bis-
her beschlossenen MaBnahmen nicht ausreichen, um das
vorherige Defizitziel von 4,4 % im laufenden Jahr zu errei-
chen. Vor allem blieben die Regionalregierungen hinter ih-
ren Konsolidierungszusagen zurlick, wahrend der Zentral-
staat weitgehend programmgeman konsolidierte.

Unter dem zunehmenden Druck vonseiten der Finanzméark-
te wurden im Jahr 2012 weitere KonsolidierungsmaBnah-
men beschlossen. Zu Beginn des Jahres wurden MaB3nah-
men verabschiedet, die Steuermehreinnahmen in Hohe von
6 Mrd. Euro und Minderausgaben von 9 Mrd. Euro bewir-
ken sollen. Im Haushalt fur das Jahr 2012 sind zusatzliche
Ausgabenkirzungen und Steuererhéhungen im Umfang von

64 \Vgl. Carballo-Cruz, F. (2011): »Causes and Consequences of the Spa-
nish Economic Crisis: Why the Recovery is Taken so Long?«, Panoeco-
nomicus, 3, S. 309-328.



Tab 6.5
| Projektion der Schuldenquote Spaniens
Basisprojektion Sensitivitdtsanalyse
Schuldenquote Schulden-
Schulden- bei héherer quote bei
Jahr BIP real BIP-Deflator Primarsaldo Zins quote Wachstumsrate | héherem Zins
2012 -1,5 0,0 -34 3,9 76,9 76,5 77,6
2013 -01 0,3 -1,8 4.1 81,6 80,9 83,2
2014 0,8 0,7 0,0 4,3 83,9 82,7 86,3
2015 1,4 1,0 1,5 4,5 84,1 82,5 87,4
2016 1,8 1,2 3,0 4,7 82,5 80,4 86,7
2017 1,5 1,0 3,0 4,7 81,3 78,8 86,4
2018 1,5 1,0 3,0 4,7 80,0 77,1 86,1
2019 1,5 1,0 3,0 4,7 78,7 7553 85,8
2020 1,5 1,0 3,0 4,7 77,4 73,6 85,4
2021 1,5 1,0 3,0 4,7 76,1 71,8 85,1
Anmerkungen: BIP Real und BIP-Deflator: Verdnderung gegentiiber Vorjahr in %; Zins in Prozentpunkten; Primérsaldo und
Schuldenquote: in Relation zum BIP (%).

Quelle: Projektionen der Institute.

27 Mrd. Euro enthalten. Im April wurden weitere MaB3nah-
men im Umfang von rund 10 Mrd. Euro ankindigt.

Aufgrund des dramatischen Anstiegs der Arbeitslosigkeit wur-
de im Februar 2012 ein MaBnahmenpaket zur Reform des
spanischen Arbeitsmarktes beschlossen. Um die duale Struk-
tur des spanischen Arbeitsmarktes aufzubrechen, wurde der
Kundigungsschutz gelockert; die sehr hohen Abfindungs-
zahlungen wurden deutlich reduziert. Zur Bekdmpfung der
Jugendarbeitslosigkeit erhalten kleine und mittlere Unterneh-
men fur die Einstellung von jungen Arbeitslosen Einmalzah-
lungen sowie einen Steuervorteil. Daneben durfen befriste-
te Vertrage ab dem 1. Januar 2013 nicht Gber einen Zeitraum
von mehr als 24 Monaten verlangert werden. Dartber hinaus
wurde das System der kollektiven Lohnverhandlung teilwei-
se reformiert, um die interne Flexibilitdt des Arbeitsmarkts
zu steigern. Ein Problem ist nach wie vor, dass Léhne teilwei-
se indexiert sind, weil dies Lohnmoderation und mithin eine
Verbesserung der Attraktivitdt des Faktors Arbeit und inter-
national der preislichen Wettbewerbsfahigkeit erschwert.

Tragféhigkeit der 6ffentlichen Verschuldung

Fur die Schuldenprojektion werden die in Tabelle 6.5 aufge-
fUhrten Verldufe angenommen. Das reale Bruttoinlandspro-
dukt wird sowohl im laufenden Jahr als auch im Jahr 2013
zurtickgehen. Fur den restlichen Projektionszeitraum wer-
den positive Raten unterstellt. Der Priméarsaldo wird im Jahr
2014 erstmals ausgeglichen sein, in den Folgejahren wer-
den dank der Konsolidierungsanstrengungen PrimarUber-
schisse erzielt.

Unter diesen Annahmen wird sich die Schuldenquote von
derzeit rund 70 % auf etwa 84 % im Jahr 2014 erhéhen. In
den darauf folgenden Jahren kann sie sukzessive reduziert
werden; am Ende des Projektionszeitraums wird sie 76 %
betragen.
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Sollten die Zinsen stérker steigen, nimmt die Schuldenquo-
te zunachst starker als in der Basisprojektion zu und kann
langfristig etwas zurlckgefuhrt werden. Bei einem gunsti-
geren Verlauf des Bruttoinlandsprodukts betragt die Schul-
denquote am Ende des Projektionszeitraum 72 %; sie liegt
damit rund vier Prozentpunkte unterhalb des Wertes fUr die
Basisprojektion.

Wettbewerbsféhigkeit

Die nominalen Lohnstlickkosten sind in Spanien von 1997
bis 2007 um durchschnittlich 2,9 % pro Jahr gestiegen. Im
Vergleich dazu stiegen die Lohnstiickkosten im Euroraum
insgesamt nur um 1,3 %. Gemessen am realen effektiven
Wechselkurs verschlechterte sich die preisliche Wettbe-
werbsfahigkeit der spanischen Wirtschaft im gleichen Zeit-
raum um jahresdurchschnittlich 1,3 %. Gleichzeitig erhoh-
te sich allerdings der Anteil der spanischen Exporte am Welt-
handel geringfligig um 0,09 Prozentpunkte. Alles in allem
hat Spanien in der Aufschwungphase zwar an preislicher
Wettbewerbsfahigkeit sowohl gegentber den anderen Lan-
dern des Euroraums als auch gegenuber seinen Haupt-
handelspartnern verloren. Allerdings hat dies nicht zu einer
ausgepragten Exportschwéache geflhrt.

Die Entwicklung der relativen Kostenindikatoren hat sich seit
Beginn der Rezession umgekehrt. Die nominalen Lohnstlck-
kosten sind zwischen 2008 und 2011 durchschnittlich um
1,1 % pro Jahr gesunken, und der reale effektive Wechsel-
kurs hat zwischen 2008 und 2011 um durchschnittlich 0,5 %
abgewertet. Der damit einhergehende Gewinn an Wettbe-
werbsfahigkeit spiegelt sich auch in einer Verbesserung der
Leistungsbilanz wider. So konnte das Defizit von 10 % in Re-
lation zum BIP im Jahr 2007 auf 4,6 % im Jahr 2010 redu-
ziert werden. Dabei erfolgte die Anpassung vor allem Uber
die Handelsbilanz. Wéhrend sich die nominalen Exporte im
Jahr 2010 auf dem Niveau von 2007 nahezu stabilisierten,
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gingen die Importe nominal um rund 50 Mrd. Euro zurtick.
Diese Entwicklung setzte sich im Jahr 2011 fort; im dritten
Quartal war der Saldo der Handelsbilanz sogar positiv.

Fazit

Die meisten der hier betrachteten Lander haben sich bisher
kaum von der GroB3en Rezession erholt. Allerdings sind in
allen untersuchten L&ndern potenzialwirksame Reformen
geplant und zum Teil auch schon umgesetzt, die mittelfris-
tig wieder zu héheren Expansionsraten fuhren durften. Ers-
te Anzeichen fUr eine Anpassung zeigen sich vielerorts bei
den Indikatoren der preislichen Wettbewerbsfahigkeit. Die
derzeit schwache Konjunktur durfte deflatorischen Druck er-
zeugen,; dieser ist auch notwendig, um die preisliche Wett-
bewerbsfahigkeit, vor allem gegenuber den Handelspart-
nern im Euroraum, zu verbessern.

Vergleicht man die funf Lander, so gestalten sich die Reform-
und Anpassungsprozesse recht unterschiedlich. In Grie-
chenland wurden Strukturreformen insgesamt nur unzurei-
chend umgesetzt; allerdings haben sich einige Indikatoren
der preislichen Wettbewerbsfahigkeit zuletzt verbessert.
Auch in Irland sind die Strukturreformen wenig fortgeschrit-
ten; hier ist aber der Reformbedarf auch geringer. Trotzdem
konnte Irland vor allem durch eine deutliche Verbesserung
der preislichen Wettbewerbsfahigkeit einen Umschwung ein-
leiten, in dessen Folge wieder Leistungsbilanziberschisse
erwirtschaftet wurden. Italien arbeitet derzeit an dem Auf-
brechen der Uber viele Jahre entwickelten Verkrustungen
der Wirtschaftsstrukturen. Sollten die Reformen wie derzeit
geplant umgesetzt werden, durfte es zu einer Steigerung
des Produktionspotenzials kommen. In Portugal wurden
schon einige Strukturreformen umgesetzt und Indikatoren
der preislichen Wettbewerbsfahigkeit indizieren eine leichte
Verbesserung; allerdings sind die Risiken fUr eine dauerhaf-
te Erholung auch aufgrund hoher struktureller Arbeitslosig-
keit weiterhin betrachtlich. In Spanien ist die Arbeitsmarkt-
situation mittlerweile dramatisch. Derzeit erhdhen dort auch
die andauernden Finanzmarktturbulenzen den Druck auf die
offentlichen Haushalte.

Die Projektion der Schuldenquote in den Krisenldndern des
Euroraums zeigt, dass die Schulden- und Vertrauenskrise
keineswegs als ausgestanden angesehen werden kann. In
einer Basisprojektion, in der unterstellt wird, das die bisher
eingeleiteten ReformmaBnahmen in den Krisenlandern all-
mahlich greifen und die Zinsen nicht wieder auf Rekordho-
hen steigen, sinken die Schuldenquoten Irlands, Italiens und
Spaniens zwar langfristig, aber kurz- bis mittelfristig ist kei-
ne deutliche Reduktion der Schuldenquoten zu erwarten —
schon gar nicht in einem Mal3e, wie es die neuen Regeln
fUr die Fiskalpolitik in den Landern der Wahrungsunion vor-
sehen (Reduktion der Licke zwischen aktueller Schulden-
quote und der im Maastricht-Vertrag vereinbarten Obergren-
ze von 60 % um /20 pro Jahr).65 Bei Griechenland und Por-
tugal spricht indes derzeit wenig daftr, dass die Tragfahig-
keit der offentlichen Verschuldung mit den bisher eingelei-
teten und geplanten MaBnahmen erreicht werden koénnte.
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Bereits geringfligig hdhere Zinsen als in der Basisprojektion
unterstellt lieBen die Schuldenquoten in diesen beiden Lan-
dern sogar weiter steigen.

In Irland, Italien und Spanien scheinen eine Stabilisierung der
Lage und mittelfristig auch eine Reduktion der Schulden-
quoten erreichbar. Voraussetzung dafur ist, dass die geplan-
ten Reformen, die Grundlage fUr die hier vorgestellte Basis-
projektion sind, auch tatséachlich greifen und dass es zu
keinem erneuten Vertrauensverlust an den Kapitalmarkten
kommt. Nachlassender Reformwille und/oder splrbar ho-
here Zinsen auf die bereits bestehenden Staatsschulden
wlrden auch in Irland, Italien und Spanien dazu fUhren, dass
die Tragfahigkeit der offentlichen Verschuldung nicht mehr
gegeben ware.

65 Die »1:20«-Regel wurde von den Staats- und Regierungschefs der Euro-
lander im Dezember 2011 beschlossen. Sie soll bei tberméssigen Defi-
ziten Anwendung finden. Jedoch muss beachtet werden, dass fur einige
hochverschuldete Lander eine Sonderregelung eingefiihrt wurde, die ei-
nen langsameren Schuldenabbau in den kommenden Jahren erlaubt.
Siehe http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-//EP//
NONSGML+TA+20110928+SIT+DOC+PDF+V0//DE&language=DE).



Hauptaggregate der Sektoren

Mrd. EUR
2011
Nachwei Gesamte Nichtfinanzielle Private
Gegenstand der Nachweisung und finanzielle Haushalte | . .
Volks- . Staat . Ubrige Welt
wirtschaft Kapital- und private
gesellschaften Org. o.E.
S1 S 11/812 S 13 S 14/S 15 S2
1 = Bruttowertschpfung ...........ccccevevreieieeiieeeeeeeens 22959 15225 240,0 533,3 —
2 — AbSChreibuUNgeN ........cocvovevveeceicieieee e 383,7 225,6 442 114,0 —
3 = NettowertschOpfung 1) ......ccceeeereririeirieieieeeee e 19121 1296,9 195,9 419,3 -131,4
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte ........ 1317,1 917,2 199,8 200,1 9,9
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben .................. 17,2 8,1 0,1 9,0 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen .............c.cccce.... 25,5 23,0 0,4 2,1 -
7 = Betriebsiiberschuss/Selbststéandigeneinkommen ....... 603,4 394,7 -3,6 212,3 —-141,3
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte ...............cccceuee. 1318,3 - - 1318,3 8,7
9 — Geleistete Subventionen ................ccccccceevrerrenennnne. 26,2 - 26,2 - 5,6
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben ......... 2921 - 2921 - 6,3
11 — Geleistete Vermdgenseinkommen ............c.ccccooe.... 871,0 751,0 67,7 52,3 182,0
12 + Empfangene Vermdgenseinkommen ........................ 912,0 460,9 26,5 424.6 141,0
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) ........... 2228,7 104,6 221,2 1902,9 -173,0
14 — Geleistete Einkommen- und Vermogensteuern ......... 2921 66,3 - 225,8 3,9
15 + Empfangene Einkommen- und Vermégensteuern ..... 295,7 - 2957 - 0,3
16 — Geleistete SozialbEItrage ...........ccovevevevevereeieririinnns 521,4 - - 521,4 2,9
17 + Empfangene Sozialbeitrage .............ccceoeeveerenrrieennen. 522,5 86,7 435,3 0,6 1,9
18 — Geleistete monetare Sozialleistungen ....................... 475,9 51,9 423,5 0,6 0,4
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen ................... 469,8 - - 469,8 6,5
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers ..................... 198,0 73,2 54,2 70,6 4.5
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers ................. 161,9 73,8 16,2 71,8 40,6
22 = Verflgbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ........... 21911 73,7 490,8 1626,7 -135,5
23 — Konsumausgaben .............cccccoeeveveveveveueueeeeesenenenenns 1977,3 — 502,9 14744 —
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche ......... - -29.1 - 29,1 -
25 = SPAMEN ..oveeieeieieieesieie ettt 213,8 44,6 -12,2 181,4 —-135,5
26 — Geleistete Vermogenstransfers ..........c.ccocoeovrievrieennee. 36,9 4.8 26,2 6,0 3,7
27 + Empfangene Vermagenstransfers .............cocooeenees 36,5 15,4 9,8 11,3 4.1
28 — Bruttoinvestitionen 462,0 258,0 42,3 161,8 -
29 + Abschreibungen ................... 383,7 225,6 44,2 114,0 -
30 - Nettozugang an nichtprod. Vermégensgiitern ........... - 0,5 -14 0,9 -
31 = Finanzierungssaldo ...............cocoeueveereeieeveesierereeneans 135,0 22,3 -253 138,0 -135,0
Nachrichtlich: - - - - -
34  Verfigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ........... 21911 73,7 490,8 1626,7 -135,5
35 — Geleistete soziale Sachtransfers ...............c.ccceeennee 320,1 — 320,1 — —
36 + Empfangene soziale Sachtransfers ...........c.c.ccccccenne 320,1 - - 320,1 -
37 = Verfugbares Einkommen (Verbrauchskonzept) ......... 21911 73,7 170,6 1946,8 -135,5
38 — KONSUM 2) ..ottt 19773 - 182,8 1794,6 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche ......... - —-29,1 - 29,1 -
40 = SPAMEN ..ovveieceeeeee et 213,8 44,6 -12,2 181,4 -135,5
1) Fir den Sektor Uibrige Welt Importe abzligl. Exporte aus der bzw. an die librige Welt. — 2) Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor
private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fiir den Individualverbrauch, d.h. einschl.
sozialer Sachtransfers).
Quellen: Statistisches Bundesamt; 2012 und 2013: Prognose der Institute.
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Hauptaggregate der Sektoren

Mrd. EUR
2012
Gegenstand der Nachweisung Gesamte Nichtfinanzielle Private
Volks- und flna.n2|elle Staat Haushalte Ubrige Welt
wirtschaft Kapital- und private
gesellschaften Org. o.E.
S1 S 11/812 S 13 S 14/S 15 S2

1 = BruttowertschOpfung .........cocvveeevecininininneeccene 2352,0 1556,8 247,6 547,7 -
2 — AbsChreibungen ...........cccooeeiinineniieiece e 391,5 230,3 46,2 115,0 -
3 = NettowertschOpfung 1) ......ccceeerviririreieeceeeseees 1960,6 1326,5 201,4 432,7 -119,9
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte .............ccccceevenrnne 1368,9 955,6 205,2 208,1 10,3
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben .................. 18,3 9,1 0,1 9,2 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen .............c.ccccce..e. 251 22,3 0,4 2,5 -
7 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen ....... 598,4 384,1 -3,5 217,8 -130,2
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte ...............cccoeune 1370,6 - - 1370,6 8,6
9 — Geleistete SubveNntionen ...........ccccoceeveenieenieeniens 26,0 — 26,0 — 5,6
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben ......... 299,8 - 299,8 - 6,3
11 — Geleistete Vermoégenseinkommen .............cc.cco.o....... 883,6 763,3 67,0 53,3 184,2
12 + Empfangene Vermégenseinkommen 925,4 463,2 24,8 437,3 142,5
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) ........... 2284,5 84,1 228,0 19724 -162,6
14 — Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern ......... 303,2 66,8 - 236,4 3,8
15 + Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern ..... 306,7 - 306,7 - 0,3
16 — Geleistete SozialbEItrage ..........oovovvvrveeeveeeeiirirns 535,9 - - 535,9 2,8
17 + Empfangene Sozialbeitrage . 537,1 89,7 446,8 0,6 1,7
18 — Geleistete monetére Sozialleistungen ....................... 4811 53,4 427 1 0,6 0,4
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen ................... 4749 - - 4749 6,7
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers ..................... 204,6 74,3 56,3 741 5,0
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers ................. 165,5 76,6 16,6 72,4 44 1
22 = Verfigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ........... 22439 55,8 514,8 1673,3 -122,0
23 — Konsumausgaben ............ccccoeoeiieiieineeeeeeeeees 2038,8 - 520,4 15184 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche ......... - -30,6 - 30,6 -
25 = SPAEN ..ottt 205,1 25,2 -56 185,5 -122,0
26 — Geleistete Vermogenstransfers ............cccoeevrevreeenee. 37,5 55 25,5 6,5 3,9
27 + Empfangene Vermdgenstransfers .............ccoooveeees 37,1 15,0 10,1 121 4,2
28 — Bruttoinvestitionen .............ccoceeeveeeeeeeieeeeeeeeeee 474.6 262,3 42,5 169,9 -
29 + Abschreibungen .................. . 391,5 230,3 46,2 115,0 -
30 - Nettozugang an nichtprod. Vermégensgitern ........... - 0,5 -1,4 0,9 -
31 = Finanzierungssaldo ..........cccocoovieireenieeneeeeceene 121,7 2,2 -15,8 135,3 -121,7
Nachrichtlich: - - - - -
34  Verflgbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ........... 2 243,9 55,8 514,8 1673,3 -122,0
35 — Geleistete soziale Sachtransfers .................ccccocoene. 331,6 - 331,6 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers ...........c.c.cccccceune 331,6 - - 331,6 -
37 = Verfugbares Einkommen (Verbrauchskonzept) ......... 2243,9 55,8 183,3 2004,9 -122,0
38 — KONSUM 2) ..ottt 2038,8 - 188,8 1850,0 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche ......... - -30,6 - 30,6 -
40 = SPATEN ..ovveeeceieeeeie ettt 205,1 25,2 -5,6 185,5 -122,0

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

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2012 und 2013: Prognose der Institute.
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Hauptaggregate der Sektoren

Mrd. EUR
2013
Gegenstand der Nachweisung Gesamte Nichtfinanzielle Private
Volks- und flna}n2|e||e Staat Haushalte Ubrige Welt
wirtschaft Kapital- und private
gesellschaften Org. o.E.
S1 S 11/812 S 13 S 14/S 15 S2

1 = BruttowertschOpfung ..........cccooeeririniniceceee e 2458,3 1637,6 256,6 564,2 -
2 — AbSChreibungen ..........occccoiiiciieeiceeee e 401,5 235,9 48,6 117,0 -
3 = Nettowertsch8pfung 1) .......cccceveeeerereeeicreeeceeeeeens 2 056,9 14017 208,0 447 .2 -125,6
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte .................c.ccccceun.. 14217 993,3 2119 216,4 10,6
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben .................. 19,0 9,4 0,1 9,5 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen ......................... 24,9 21,7 0,4 2,8 -
7 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen ....... 641,2 420,7 -3,5 224,0 -136,1
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte ...............c.cccu.e.. 1423,8 - - 1423,8 8,4
9 — Geleistete Subventionen ...........cccocceveeeveeceeeieeen. 26,0 - 26,0 - 5,6
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben ......... 307,4 - 307,4 - 6,4
11 - Geleistete Vermdgenseinkommen ................ 911,8 790,6 66,3 54,9 187,2
12 + Empfangene Vermdgenseinkommen 955,0 4725 25,5 457,0 144,0
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) .. 2 389,6 102,7 2371 2 049,8 -170,1
14 - Geleistete Einkommen- und Vermégensteuern ......... 319,2 70,5 - 2487 4,0
15 + Empfangene Einkommen- und Vermégensteuern ..... 322,9 - 322,9 - 0,3
16 — Geleistete Sozialbeitrdge ...........cccoeevevevevevevevererenennnn 551,2 - - 551,2 3,0
17 + Empfangene Sozialbeitrdge ...........cccooveveevevevivenenne. 552,5 93,2 458,7 0,6 1,7
18 — Geleistete monetare Sozialleistungen ....................... 488,2 55,0 432,6 0,6 0,4
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen ................... 481,9 - - 481,9 6,8
20 — Geleistete sonstige laufende Transfers ..................... 209,3 75,8 58,2 75,3 55
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers 169,3 79,3 16,8 73,2 45,5
22 = 2 348,2 73,8 5447 1729,7 -128,7
23 — 2109,6 - 540,9 1568,7 -
24 + - -31,5 - 31,5 -
25 = 238,6 42,3 3,8 192,5 -128,7
26 — 37,5 5,8 24,8 6,9 4.1
27 + 37,2 14,4 10,3 12,5 4,4
28 — 511,4 284,4 43,6 183,4 -
29 + 401,5 2359 48,6 117,0 -
30 - - 0,5 -1,4 0,9 -
31 = 128,5 2,0 -4.3 130,8 -128,5
Nachrichtlich: - - - - -
34  Verfligbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ........... 2 348,2 73,8 5447 1729,7 -128,7
35 — Geleistete soziale Sachtransfers ............cccccccceveenennn. 344.,6 - 344.,6 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers 344.,6 - - 344.,6 -
37 = Verfiigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) ......... 2 348,2 73,8 200,1 2074,3 -128,7
38 — KONSUM 2) ..ot 2 109,6 - 196,3 1913,2 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche ......... - -31,5 - 31,5 -
40 = SPAIEN ..ot 238,6 42,3 3,8 192,5 -128,7

1) Fir den Sektor Uibrige Welt Importe abzligl. Exporte aus der bzw. an die librige Welt. — 2) Fir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor
private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fir den Individualverbrauch, d.h. einschl.
sozialer Sachtransfers).
Quellen: Statistisches Bundesamt; 2012 und 2013: Prognose der Institute.
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Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Deutschland
Vorausschétzung fir die Jahre 2012 und 2013

2011 2012 2013 | 2012 2013
| | | [ 1.Hj. [ 2.Hj. 1.Hj. [ 2.Hj.
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Verédnderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Erwerbstétige 1,3 1.1 0,8 1,3 1,0 0,7 0,8
Arbeitsvolumen 1,7 0,6 0,7 0,9 0,4 0,5 1,0
Arbeitszeit je Erwerbstatigen 0,3 -0,5 0,0 -0,5 -0,6 -0,2 0,1
Produktivitat * 1,3 0,3 1,3 0,0 0,5 1,2 1,4
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 3,0 0,9 2,0 0,9 0,9 1,7 2,3
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd.EUR
Konsumausgaben 19773 2038,8 2109,6 990,7 10481 10225 1087,0
Private Haushalte 2 14744 15184 1568,7 739,2 7791 760,7 807.,9
Staat 502,9 520,4 540,9 251,5 268,9 261,8 2791
Anlageinvestitionen 467,7 487,0 523,2 228,6 258,5 246,5 276,7
Ausrlstungen 183,5 188,8 203,3 89,4 99,4 95,5 107,8
Bauten 255,5 268,6 289,2 124,9 143,7 136,2 153,0
Sonstige Anlageinvestitionen 28,6 29,6 30,7 14,2 15,4 14,8 15,9
Vorratsveranderung * -57 -12,4 -11,9 1,0 -13,4 3,0 -14,9
Inldndische Verwendung 24394 25134 2620,9 1220,3 12931 12721 1348,9
AuBenbeitrag 1314 119,9 125,6 65,5 54,4 64,3 61,3
Exporte 1289,2 13535 1439,3 668,4 685,1 703,2 736,1
Importe 1157,7 12335 1313,7 602,9 630,7 638,9 674,8
Bruttoinlandsprodukt 2570,8 2633,3 2746,5 1285,8 1347,6 1336,3 1410,1
b) Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 3,4 3.1 3,5 31 3.1 3,2 3,7
Private Haushalte ? 3,6 3,0 3,3 3,0 2,9 2,9 3,7
Staat 2,9 3,5 3,9 3,2 37 4,1 3.8
Anlageinvestitionen 7,9 4.1 7.4 2,9 52 7,9 71
Ausriistungen 7,4 2,9 77 2,6 3,1 6,9 8,5
Bauten 8,7 5,1 77 3,0 7,0 9,0 6,5
Sonstige Anlageinvestitionen 3,1 3,6 3,6 4.2 3,1 3,8 3,5
Inlandische Verwendung 4,2 3,0 4,3 2,7 3,4 4,2 4.3
Exporte 11,2 5,0 6,3 6,3 37 52 7.4
Importe 13,0 6,5 6,5 7.6 55 6,0 7,0
Bruttoinlandsprodukt 3,8 2,4 4,3 2,3 2,6 3,9 4,6
3. Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2005)
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 1827,6 18459 1870,3 905,4 940,5 914,6 955,7
Private Haushalte ? 13587 1371,0 1388,3 670,6 700,4 676,3 712,0
Staat 469,0 4751 482,1 2349 240,1 238,4 2437
Anlageinvestitionen 440,7 453,1 480,6 212,5 240,6 226,2 254,4
Ausrlstungen 189,1 195,2 210,7 91,6 103,7 98,1 12,7
Bauten 2175 2225 233,2 104,2 118,3 110,6 122,7
Sonstige Anlageinvestitionen 33,7 35,4 37,3 16,8 18,6 17,7 19,6
Inlandische Verwendung 22798 23038 2355,0 1130,5 1173,4 1154,6 1200,5
Exporte 12253 1263,1 13278 626,1 637,0 651,7 676,0
Importe 1065,6 11052 1169,8 540,7 564,5 569,3 600,5
Bruttoinlandsprodukt 2439,7 2 460,9 2510,6 1215,5 1245,5 1236,0 1274,6
b) Verénderung in % gegentiiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 1,4 1,0 1,3 1,1 0,9 1,0 1,6
Private Haushalte ? 1,5 0,9 1,3 1,0 0,8 0,9 1,7
Staat 14 13 1,5 1,5 1,1 15 15
Anlageinvestitionen 6,4 2,8 6,1 1,7 3,9 6,4 57
Ausrlstungen 7,6 3,3 7.9 29 3,5 71 8,7
Bauten 58 2,3 4,8 0,3 4,1 6,1 3,7
Sonstige Anlageinvestitionen 4,8 52 53 59 4,7 55 52
Inlandische Verwendung 2,3 1,1 2,2 0,9 1,2 21 2,3
Exporte 8,2 3,1 51 4,4 1,8 4,1 6,1
Importe 7,4 3,7 5,8 4,9 2,6 5,3 6,4
Bruttoinlandsprodukt 3,0 0,9 2,0 0,9 0,9 1,7 2,3
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2011 2012 2013 2012 2013
| 1.Hj. 2.Hj. 1.Hj. 2.Hj.

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

Verénderung in % gegentiber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben ? 2.1 21 2,0 2,0 2,1 2,0 2,0

Konsumausgaben des Staates 1,5 2,2 2,4 1,7 2,6 2,6 2,2

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

Exporte 2,7 1,8 1,2 1.8 1,9 1.1 1,2

Importe 52 2,7 0,6 2,6 2,8 0,6 0,6

Bruttoinlandsprodukt 0,8 1,5 2,2 1,4 1,7 2,2 2,3

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd.EUR

Primareinkommen der privaten Haushalte 2 1902,9 19724 2049,8 969,1 1003,3 1003,5 1046,3
Sozialbeitrége der Arbeitgeber 2437 251,2 259,2 121,2 130,0 124,9 134,3
Bruttolohne und -gehélter 1074,7 11194 1164,6 531,2 588,2 552,6 612,0
Ubrige Primareinkommen * 584,6 601,8 626,1 316,7 285,1 326,0 300,0

Priméareinkommen der Ubrigen Sektoren 325,8 312,1 339,7 133,0 179,1 144,8 194,9

Nettonationaleinkommen (Priméareinkommen) 22287 22845 2389,6 1102,1 1182,4 1148,3 1241,2

Abschreibungen 383,7 391,5 401,5 195,6 195,9 200,4 201,1

Bruttonationaleinkommen 26124 2676,0 27910 12977 13783 13487 14423

nachrichtlich:

Volkseinkommen 1962,7 2010,7 2108,2 966,1 1044,7 1008,9 1099,3
Unternehmens- und Vermégenseinkommen 644,4 640,2 684,4 313,7 326,4 331,3 353,0
Arbeitnehmerentgelt 1318,3 1370,6 1423,8 652,4 718,2 677,5 746,3

b) Veradnderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Priméareinkommen der privaten Haushalte 2 4,8 3,7 3,9 3,7 3,6 3,6 4,3
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 3,2 31 3,2 2,8 34 3,1 3,3
Bruttoléhne und -gehalter 4,7 4,2 4,0 3,7 4,6 4,0 4,1

Bruttolohne und -gehélter je Beschéftigten 33 2,9 32 2,4 3,4 3,2 31
Ubrige Primareinkommen * 58 2,9 4,0 4.2 1,6 2,9 53

Priméareinkommen der Ubrigen Sektoren -1,5 -4.2 8,8 -6,5 -24 8,9 8,8

Nettonationaleinkommen (Primédreinkommen) 3,9 2,5 4,6 2,4 2,6 4,2 5,0

Abschreibungen 1,9 2,0 2,6 1,8 2,2 2,5 2,6

Bruttonationaleinkommen 3,6 2,4 4,3 2,3 2,6 3,9 4,6

nachrichtlich:

Volkseinkommen 3.4 24 4,8 2,3 2,6 4,4 5,2
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 1,5 -0,7 6,9 -0,2 -11 5,6 8,1
Arbeitnehmerentgelt 4.4 4,0 3,9 3,5 44 3,9 3,9

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte *

a) Mrd.EUR

Masseneinkommen 1099,5 1132,0 11657 5431 588,8 559,1 606,6
Nettoléhne und -gehélter 713,6 7417 768,9 347,7 394,0 360,4 408,4
Monetére Sozialleistungen 469,8 4749 481,9 238,0 236,9 2414 240,5
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,

verbrauchsnahe Steuern 83,9 84,6 85,0 42,5 42,1 42,7 42,3

Ubrige Priméreinkommen * 584,6 601,8 626,1 316,7 285,1 326,0 300,0

Sonstige Transfers (Saldo) °® -57,4 - 60,5 -62,0 -31,0 -29,5 -31,8 -30,2

Verfiigbares Einkommen 1626,7 1673,3 17297 828,9 844,4 853,3 876,4

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 29,1 30,6 31,5 15,0 15,6 15,4 16,0

Konsumausgaben 14744 15184 1568,7 739,2 7791 760,7 807,9

Sparen 181,4 185,5 192,5 104,6 80,8 108,0 84,6

Sparquote (%) ° 11,0 10,9 10,9 12,4 9,4 12,4 9,5

b) Verédnderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Masseneinkommen 1,8 2,9 3,0 2,4 3,5 2,9 3,0
Nettoléhne und -gehalter 3,7 3,9 3,7 34 4,4 3,7 3,7
Monetére Sozialleistungen -14 1,1 1,5 0,7 1,5 1,4 1,5
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,

verbrauchsnahe Steuern -1.3 0,8 0,5 0,8 0,8 0,5 0,5

Ubrige Primareinkommen * 58 2,9 4,0 4,2 1,6 2,9 53

Verfiigbares Einkommen 3,2 2,9 3,4 2,9 2,8 2,9 3,8

Konsumausgaben 3,6 3,0 3,3 3,0 29 29 3,7

Sparen 0,3 2,3 3,8 2,6 1,8 3,2 4,6
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7. Einnahmen und Ausgaben des Staates ’

a) Mrd.EUR

Einnahmen
Steuern 587,8 606,5 630,3 305,7 300,8 317,6 312,8
Sozialbeitrage 435,3 446,8 458,7 216,2 230,6 221,8 236,9
Vermdgenseinkommen 26,5 24,8 25,5 13,1 1,7 13,9 11,6
Sonstige Transfers 16,2 16,6 16,8 77 8,9 7,8 9,0
Vermégenstransfers 9,8 10,1 10,3 5,0 51 51 52
Verkaufe 72,2 76,2 80,5 36,7 39,5 38,8 41,7
Sonstige Subventionen 0,4 0,4 0,4 0,2 0,3 0,2 0,3

Insgesamt 1148,2 1181,3 1222,6 584,5 596,9 605,1 617,5

Ausgaben
Vorleistungen ® 335,2 349,1 364,9 168,5 180,6 176,0 188,8
Arbeitnehmerentgelt 199,8 205,2 21,9 99,0 106,2 102,2 109,8
Vermégenseinkommen (Zinsen) 67,7 67,0 66,3 33,9 33,1 33,6 32,7
Subventionen 26,2 26,0 26,0 12,8 13,2 12,8 13,2
Monetére Sozialleistungen 4235 4271 432,6 214,3 212,7 217,0 215,6
Sonstige laufende Transfers 54,2 56,3 58,2 29,2 271 30,2 28,0
Vermdgenstransfers 26,2 25,5 24,8 10,3 15,2 9,5 15,3
Bruttoinvestitionen 42,3 425 43,6 18,6 23,9 18,9 24,6
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern -1,4 -14 -14 -0,6 -0,8 -0,6 -0,8

Insgesamt 1173,5 11971 1226,9 586,0 611,2 599,6 627,3

Finanzierungssaldo -253 -15,8 -43 -1,5 -14,3 55 -9.8

b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Einnahmen
Steuern 71 3,2 3,9 2,8 3,5 3,9 4,0
Sozialbeitrage 4,0 2,7 2,7 24 29 2,6 2,7
Vermdgenseinkommen 35,5 -6,5 2,9 -11,3 -0,5 6,2 -0,8
Sonstige Transfers 3,0 2,2 1,3 2,0 2,4 1,8 0,9
Vermdgenstransfers 2,5 3.1 2,5 2,9 3,3 2,0 3,0
Verkaufe 8,2 55 57 57 53 57 5,6
Sonstige Subventionen — — —

Insgesamt 6,3 2,9 3,5 2,5 3,3 3,5 3,5

Ausgaben
Vorleistungen ® 3,8 41 4,5 4,2 41 4,5 4,6
Arbeitnehmerentgelt 2,7 2,7 3,3 2,4 3,0 3,2 3,3
Vermdégenseinkommen (Zinsen) 9,3 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0
Subventionen -3,8 -0,6 0,0 -1,5 0,3 0,0 0,0
Monetére Sozialleistungen -14 0,9 1,3 0,4 1,3 1,2 1,3
Sonstige laufende Transfers 0,3 3,8 3,5 3,7 4,0 3,5 3,5
Vermdgenstransfers - 56,9 -28 -2,6 -8,3 1,3 -78 1,0
Bruttoinvestitionen 3,6 0,5 2,6 1,8 -0,5 2,0 3.1
Nettozugang an nichtprod. Vermbgensgiitern — — - — — — —

Insgesamt -1,0 2,0 2,5 1,7 2,3 2,3 2,6

" Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigenstunde.
2 EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

3 EinschlieRlich Nettozugang an Wertsachen.

* Selbstandigeneinkommen/Betriebsliberschull sowie empfangene abziiglich geleistete Vermégenseinkommen.
° Empfangene abzuglich geleistete sonstige Transfers.

® Sparen in % des verfiigbaren Einkommens (einschlieBlich der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche).
" Gebietskorperschaften und Sozialversicherung.

8 EinschlieBlich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgaben.

Quellen:

Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen der Institute;
2012 und 2013: Prognose der Institute.
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