1.Uberblick

Roland Déhrn, Philipp an de Meulen, Tobias Kitlinski, Torsten Schmidt und Simeon
Vosen

Die wirtschaftliche Entwicklung im Ausland:
Aufschwung setzt sich fort -Divergenzen bleiben grof'

Kurzfassung

In den letzten Monaten des Jahres 2010 hat sich die weltwirtschaftliche Expansion
wieder verstdrkt. Freilich sind die Unterschiede zwischen den Regionen immer noch
betrdchtlich. In den meisten Schwellenlindern wichst die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion derart kriftig, dass hier und da Anzeichen einer Uberhitzung zu erkennen sind.
Dazu beigetragen hat méglicherweise ein erheblicher Kapitalzufluss in diese Regionen,
die die Finanz- und Wirtschaftskrise vergleichsweise gut iiberstanden hatten und daher
attraktiv fiir Anleger waren.

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften blieb die Expansion insgesamt moderat,
aber sehr differenziert. Deutschland und die skandinavischen Linder zum Beispiel, in
denen der Konjunktureinbruch in erster Linie durch den kurzen, heftigen Riickgang des
Welthandels ausgeldst worden war, erholten sich rasch, als der Welthandel wieder
ansprang. Nur zégerlich war hingegen der Aufschwung dort, wo Blasen am Immobi-
lienmarkt geplatzt oder der Finanzsektor in massive Probleme geraten war. Dort hat die
Staatsverschuldung oft geradezu dramatisch zugenommen, so dass die Konjunktur
zudem hdufig durch umfangreiche Konsolidierungsprogramme belastet wird.

Aufgrund der kriftigeren Expansion der Weltwirtschaft nahm die Nachfrage nach
Rohstoffen zu, wodurch deren Preise stiegen. Besonders stark verteuerten sich Nah-
rungsmittel, wobei manches dafiir spricht, dass dies auch strukturelle Ursachen hat,
wie die steigende Nachfrage der Schwellenlinder und die wachsende Erzeugung von
Biokraftstoffen. Zudem diirfte die expansive Geldpolitik der meisten Linder den Preis-
anstieg begiinstigt haben. Die Preise fiir Rohdl zogen jiingst aber vor allem aufgrund
gestiegener Risiken fiir die Olversorgung an.

Die Teuerung hat sich im Verlauf des vergangenen Jahres weltweit verstdrkt. In den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften reflektiert dies bisher im Wesentlichen die héheren
Rohstoffpreise, in einigen Ldndern auch Steuererh6hungen. Die Kerninflation blieb
hingegen gering. Durch die expansive Geldpolitik hat sich aber ein Liquiditdtsiiberhang
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Zimmermann. Fiir technische Unterstiitzung danken wir Julica Bracht, Waltraud Lutze, Daniela
Schwindt und Benedict Zinke.
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aufgebaut, der bei einer zu zogerlichen Straffung des geldpolitischen Kurses ein Anzie-
hen der Inflation befiirchten ldsst. Da zudem der Anstieg der Rohstoffpreise zum Teil
dauerhaft sein und iiber Zweitrundeneffekte in die Kerninflation weitergegeben werden
diirfte, erwarten wir, dass die Notenbanken im Prognosezeitraum die Leitzinsen deut-
lich erhéhen werden. In den Schwellenldndern ist der Inflationsdruck bereits spiirbar
hoher, so dass viele Notenbanken den Schwenk zu einer restriktiveren Politik bereits
vollzogen haben

Auch die Finanzpolitik diirfte 2011 und mehr noch 2012 restriktiv ausgerichtet sein.
Durch die jiingste Rezession hat die Staatsverschuldung zumeist erheblich zugenom-
men, so dass eine Konsolidierung dringend geboten ist. Viele Linder haben bereits
MaRnahmen eingeleitet, andere - wie die USA und Japan - haben solche angekiindigt,
wenn auch unklar ist, in welchem Umfang sie realisiert werden.

Tabelle 1
Eckwerte zur internationalen Konjunktur
2010 bis 2012, Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr

2010° 2011 2012"

Bruttoinlandsproduk’(1

Euro-Raum 1,7 1,6 1,7

GroRbritannien 1,3 1,3 2,3

USA 2,8 3,1 2,8

Japan 4,0 1,8 2,2
Fortgeschrittene Volkswirtschaften insgesamt 1,8 1,7 1,9
Verbraucherpreise

Euro-Raum 1,6 2,2 2,0

GroRbritannien 3.3 3,8 2,6

USA 1,6 1,8 2,1

Japan -0,7 0,1 0,4
Fortgeschrittene Volkswirtschaften insgesamt 1,8 2,4 2,1
Weltwirtschaftliche Produktion

In Kaufkraftparitaten 5,0 4,0 4,0

in Markt-Wechselkursen 3,6 3,0 3,0
Welthandel* 13,5 1,5 1,0
Rohdlpreis (Brent, $/b) 80 13 115
Dollarkurs ($/€)’ 133 1,39 1,40

Eigene Berechnungen nach Angaben der OECD, des IWF, von Eurostat und nationalen
Statistikimtern. - "Prognose. - *Zum Teil geschiitzt. - 'Real. -2Giiter in Preisen und

Wechselkursen von 2005. -3jahresdurchschnitte.

Vor diesem Hintergrund diirfte der Prognosezeitraum durch ein moderates, aber rela-
tiv robustes Wachstum der Weltwirtschaft gekennzeichnet sein. In den fortgeschrittenen
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1.Uberblick

Volkswirtschaften setzt sich die Erholung fort. Zwar werden dort die Geld- und die
Finanzpolitik restriktiver wirken; die internen Auftriebskrdfte gewinnen aber allmdhlich
an Bedeutung. Die Investitionstdtigkeit diirfte sich normalisieren, zumal durch die Krise
Modernisierungen zuriickgestellt wurden, und das Vertrauen der Konsumenten zuriick-
kehren, da die Arbeitslosigkeit zumeist wieder fdllt. Wir prognostizieren fiir die fortge-
schrittenen Volkswirtschaften ein BIP-Wachstum von 1,7% fiir dieses und 1,9% fiir das
kommende Jahr. In den Schwellenldndern verliert die Expansion etwas an Fahrt, weil
die Wirtschaftspolitik und die Verteuerung von Lebensmitteln hier im Allgemeinen
stirker dimpfen diirften.

Alles in allem erwarten wir fiir beide Jahre des Prognosezeitraums eine Zunahme des
Weltsozialprodukts (in Dollar gerechnet) um 3%. In Kaufkraftparititen gerechnet ent-
spricht dies jeweils 4%. Der Welthandel wird unter diesen Rahmenbedingungen um
voraussichtlich 7,5% bzw. 7% ausgeweitet werden.

1. Uberblick
1.1.  Weltkonjunktur nimmt wieder Fahrt auff

In den letzten Monaten des Jahres 2010 hat sich die weltwirtschaftliche Expansion
wieder verstarkt. Inzwischen wachst die Industrieproduktion deutlich (Schaubild 1),
und der RWI-Welthandelsindikator ist im vierten Monat in Folge gestiegen, im
Januar 2011 sogar recht kraftig (Schaubild 2). Damit ist wohl eine Phase verlang-
samten Wachstums zu Ende gegangen, was sowohl in der Industrieproduktion als
auch im Welthandelsvolumen zu erkennen ist. Wahrend in den Schwellenléandern,
welche die globale Rezession nach der Finanzkrise sehr rasch iiberwunden hatten,
die Produktion zuletzt wieder verstarkt zunahm, setzte sich in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften die nur zégerliche Erholung fort.

Die Unterschiede zwischen den Regionen sind immer noch betréchtlich. In den
meisten Schwellenlandern wachst die gesamtwirtschaftliche Produktion derart
kraftig, dass hier und da schon Anzeichen einer Uberhitzung zu erkennen sind. So
haben die Notenbanken in China, Indien und Brasilien MaBnahmen ergriffen, um
die Inflation einzudimmen. Zu der Uberhitzung beigetragen haben méglicherweise
betréchtliche Kapitalstrome in diese Lander, die aufgrund der raschen Erholung
nach der Finanz- und Wirtschaftskrise attraktiv fiir Anleger waren. Mit den Kapital-
stromen einhergehend werteten die Wahrungen einiger Lander auf, beispielsweise
Siidkoreas und Brasiliens, was deren Exporte belastete, und worauf die Wirt-
schaftspolitik mit Kapitalimportsteuern oder Devisenmarktinterventionen reagierte.
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Schaubild 1

Industrieproduktion nach Regionen
2008 bis 2011; Januar 2008= 100, saisonbereinigt
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In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften blieb die Expansion moderat, aber sehr
differenziert: In jenen Landern, in denen es vor der Finanzkrise keine grofRen Ver-
werfungen gegeben hatte - wie in Deutschland und den skandinavischen Staaten -
war der Konjunktureinbruch in erster Linie durch den sehr kurzen und sehr krafti-
gen Riickgang des Welthandels ausgeldost worden. Dementsprechend erholten sie
sich rasch, als der Welthandel wieder ansprang. Nur zogerlich verlief hingegen der
Aufschwung in jenen Landern, in denen Blasen am Immobilienmarkt geplatzt waren
oder der Finanzsektor in massive Probleme geraten war. Dort nahm die Staatsver-
schuldung geradezu dramatisch zu, so dass die Konjunktur durch umfangreiche
Konsolidierungsprogramme zusatzlich belastet wird, die notwendig wurden, um
wieder zu tragfahigen Staatsfinanzen zu gelangen.

Allerdings nimmt in diesen Landern die gesamtwirtschaftliche Produktion mittler-
weile ebenfalls zu, wenn auch bei immer noch deutlich unterausgelasteten Kapazi-
taten. Aber das Vertrauen in der Industrie wie im Dienstleistungssektor scheint sich
dort ebenfalls mittlerweile gefestigt zu haben. Der Purchasing Manager’s Index liegt
inzwischen recht deutlich iiber dem Wert von 50, oberhalb von dem die wirtschaft-
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Schaubild 2

RWI-Welthandelsindikator'
2007 bis 2011; 2008=100, in Preisen und Wechselkursen von 2005
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Schaubild 3
Purchasing Manager's Index in ausgewahlten fortgeschrittenen Volkswirtschaften
2007 bis 2011; neutral = 50
Industrie Dienstleistungssektor
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liche Aktivitat erfahrungsgemaR wachst (Schaubild 3). Dies gilt selbst fiir GroRbri-
tannien, dessen BIP noch im vierten Quartal schrumpfte. Die allgemein positiven
Unternehmenserwartungen lassen auf ein Anhalten der Expansion schlieRen.

Mit der kréftigeren Expansion der Weltwirtschaft geht eine zunehmende Nachfra-
ge nach Rohstoffen einher, weshalb der Anstieg der Rohstoffpreise grundsatzlich
nicht iiberrascht. Besonders stark verteuerten sich Nahrungsmittel, und es spricht
einiges dafiir, dass hier nicht nur idiosynkratrische Faktoren wirken, sondern dass
in den vergangenen Jahren Faktoren wie die Nachfrage aus den Schwellenlédndern
oder die Nutzung von Biokraftstoffen am Werk waren, die einen trendmaRigen
Anstieg bewirken (Kasten 1). Auch diirfte die expansive Geldpolitik der meisten
Lander den Preisanstieg begiinstigt haben, da die reichlich vorhandene Liquiditat
nach Anlagemdglichkeiten sucht und diese wahrscheinlich auch auf dem Rohstoff-
markt findet. Die Preise fiir Rohdl zogen jiingst aber auch aufgrund von Risiken fiir
die Olversorgung an, nachdem die Protestbewegungen im arabischen Raum Libyen
erreicht haben und dort zu biirgerkriegsahnlichen Zusténden fiihrten. Anfang Marz
2011 lag der Preis fiir Rohdl der Sorte Brent auf dem Spotmarkt bei 115 $/b. In wel-
che Richtung er sich entwickeln wird, Iasst sich kaum vorhersehen. Kommt Libyen
rasch wieder zur Ruhe, dann diirften auch die Risikoaufschlige beim Olpreis relativ
schnell schwinden. Eskaliert die Lage und erreicht die Protestbewegung auch ande-
re wichtige Olversorger wie Saudi-Arabien, dann ist sogar ein

Schaubild 4

Rohstoffpreise’
2005 bis 2011; 2010=100
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Schaubild 5
Inflationsraten im Euro-Raum, in den USA und in Japan
2002 bis 2011; Verdnderung der Verbraucherpreise gegeniiber dem Vorjahr in %
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Explodieren des Olpreises nicht auszuschlieRen. Unserer Prognose liegt als techni-
sche Annahme ein Olpreis von 115 $/b zugrunde, was dem Durchschnitt der ersten
Marzwoche entspricht.

Die Teuerung hat sich in den meisten Landern im Verlauf des Jahres 2010 deutlich
verstarkt. In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften reflektiert dies bisher im We-
sentlichen die héheren Rohstoffpreise bzw. in einigen Landern auch Steuererhd-
hungen und Anhebungen administrierter Preise. Die Kerninflation blieb hingegen
gering (Schaubild 5). Insofern I@sst sich aus stabilitatspolitischer Sicht gut begriin-
den, dass die Geldpolitik bisher nicht auf den stérkeren Preisanstieg reagiert hat.

1
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Kasten 1
Zum jiingsten Anstieg der Weltmarktpreise fiir Nahrungsmittel

Die Weltmarktpreise fiir Nahrungsmittel sind in den vergangenen Monaten stark an-
gestiegen. Dies rief weltweit besorgte Stimmen hervor, was u.a. daran abzulesen ist,
das Nicolas Sarkozy sie zu einem der wichtigen Arbeitsfelder fiir die G20 unter der
franzésischen Prdsidentschaft und der indische Finanzminister zum dominierenden
Thema fiir den dffentlichen Haushalt Indiens erkldrte (Mukherjee, 2011: 3).

Die folgenden Ausfiihrungen konzentrieren sich auf den Nahrungsmittelpreisindex
der Food and Agricultural Organisation der UNO.2 Das Schaubild zeigt diesen sowohl!
im Niveau als auch in ersten Differenzen. Es verdeutlicht zum einen, dass er seit etwa
2006 deutlich steigt, nachdem er bis dahin keinen ausgeprdgten Trend aufgewiesen
hatte. Zum anderen fillt die betrdchtlich hohere Volatilitdt der jiingsten Jahre ins Auge.
Diese macht es aber schwierig zu beurteilen, ob die Preise zuletzt in der Tat einen
steigenden Trend aufwiesen.

Nahrungsmittelpreise, Niveau und Veranderung
1990 bis 2011, Mittelwert 2000 bis 2004 = 100
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Eigene Berechnungen nach Angaben der FAO.

2 Ersetzt sich aus Teilindizes fiir Zucker, Ole und Fette, Milchprodukte, Fleischprodukte sowie
Getreide zusammen und ist damit breiter abgegrenzt als der HWWI-Index, in dem Milchprodukte
und Fleisch fehlen.
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Durchschnittliche Zunahme und Streuung der Nahrungsmittelpreise vor und nach
2007

Zeitraum Durchschnittliche Zunahme Streuung!
Arithmetisches Median
Mittel
01/1990-12/2006 0,135 0,028 1,641
01/2007-01/2011 2,033 2,985 5,421
Gesamt 0,511 0,414 2,389
Differenz? 1,898 2,957*** 3,783***

Eigene Berechnungen - 'Durchschnittliche absolute Differenz zum Median. -2Zweiter
Zeitraum gegeniiber erstem Zeitraum. - *** Signifikant auf dem 1%.-Niveau. Zu den
Tests vgl. FuRnote 3

Um dies zu iiberpriifen werden zwei Teilstichproben betrachtet, die Zeit vor 2007 und
die Monate ab Januar 2007. Um der hohen Volatilitit Rechnung zu tragen und um
sicherzustellen, dass die Ergebnisse nicht allzu stark durch AusreiRRer wie den tiefen
Preisfall wdhrend der Finanzkrise beeinflusst werden, werden der Median als robuster
Schitzer der zentralen Tendenz sowie die mittlere absolute Abweichung der Werte vom
Median als robustes Streuungsmall verwendet. Die Tabelle zeigt, dass der Median der
Vormonatsverinderungen in der ersten Teilperiode nahe Null liegt, was dafiir spricht,
dass die Preise in dieser Zeit keinen Trend aufwiesen. Zwischen Januar 2007 und
Januar 2011 betrdgt der Median hingegen 2,9. Der Unterschied zwischen beiden Werten
ist auf dem 1%-Niveau signifikant.3 Das hier gewdhlte StreuungsmaR ist im zweiten
Zeitraum mehr als dreimal so gro3 wie im ersten, wiederum ist der Unterschied signifi-
kant.

Die Nahrungsmittelpreise weisen also ab 2007 einen steigenden Trend auf und sind
deutlich volatiler. Was steht hinter diesen Anderungen? Hdufig werden vier Griinde
diskutiert: Eine verstdirkt steigende Nachfrage insbesondere in China und in Indien, der
vermehrte Einsatz von pflanzlichen Rohstoffen fiir die Erzeugung von Biokraftstoffen,
eine schwidchere Produktivititszunahme in der Landwirtschaft sowie eine wachsende
Bedeutung spekulativer Kéufe.

Die Nachfrage nach Nahrungsmitteln wichst weltweit aufgrund der zunehmenden
Bevélkerungszahl und des steigenden Wohlstandes eines groRen Teils der Weltbevélke-
rung. So stieg weltweit die durchschnittlich tiglich konsumierte Menge an Kilokalorien
pro Person zwischen 1969 und 2005 um 15% auf 2771. Am grélRten war der Zuwachs
mit durchschnittlich 41% in Ostasien. Dennoch konsumiert die dortige Bevélkerung im
Durchschnitt ungefidhr 600 Kilokalorien pro Kopf weniger als die der fortgeschrittenen

3 Da die Verdnderungen ab 2007 nicht normalverteilt sind, kénnen hier nur verteilungsfreie
Tests verwendet werden. Fiir den Vergleich der Mediane wurde der Wilcox-Mann-Whitney-Test
verwendet, fiir den Vergleich der mittleren absoluten Abweichung vom Median der Brown-
Fortsythe-Test.
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Volkswirtschaften (BIS 2011: 4). Mit dem Einkommen nimmt die Nachfrage nach stdirker
veredelten Nahrungsmitteln wie Fleisch und Milchprodukten zu. In China vervierfachte
sich der Konsum von Fleisch zwischen 1980 und 2005 (FAO 2009: 10).% Dies fiihrt zu
einer héheren Nachfrage nach pflanzlichen Rohstoffen. So werden zur Herstellung
eines Kilos Fleisch 2 bis 7 Kilogramm Getreide als Futtermittel benétigt (BIS 2011: 22).
Daher wurde 2009 ungefihr ein Drittel der weltweiten Getreideernte als Futtermittel
verwendet (FAO 2009: 29).

Die Verwendung von Biokraftstoffen als Erginzung oder Substitut fossiler Brennstoffe
im Transportbereich hat in den vergangenen Jahren - vielfach staatlich geférdert -
erheblich an Bedeutung gewonnen. Dabei verspricht man sich von der Nutzung nach-
wachsender Rohstoffe auch positive Auswirkungen auf die Umwelt, die aber umstitten
sind (Frondel, Peters 2005). Meistverwandte Formen sind Ethanol und Biodiesel. Erste-
res entsteht durch die Fermentation von Zucker oder stdrkehaltigen Rohstoffen, letzte-
rer aus Olen oder Tierfetten und Alkohol (ausfiihrlicher FAO, 2008). Welcher Biokraft-
stoff verwandt wird, hdngt hauptsdchlich vom regionalen Rohstoffvorkommen ab. Die
grolten Produzenten von Ethanol sind Brasilien (aus Zucker) und die USA (aus Mais).
In Europa wird dagegen hauptsdchlich Biodiesel aus Rapsél produziert.

In den USA stieg die Produktion von Ethanol seit 2000 um 22,2% pro Jahr. Dies fiihrte
dazu, dass 2009 10,6 Mrd. Gallonen Ethanol (CBO 2009: 2) produziert wurden, wofiir
rund ein Viertel der gesamten Maisernte eingesetzt wurde. In Europa wuchs die Pro-
duktion von Biodiesel seit 2002 mit jihrlichen Raten von 36% auf iiber 900 Mill t im
Jahr 2009 (EBB 2011). Dies ging mit einer Verdoppelung der Rapsernte einher, wofiir
deren Anbaufldche nach Angaben der FAO um nahezu 90% ausgeweitet wurde. Zu-
ndchst fiihrt die gestiegene Nachfrage nach Biokraftstoffen zu einem Preisanstieg der
bendtigten Rohstoffe. So schdtzt das Congressional Budget Office(CBO 2009: 7), dass
der Anstieg des Maispreises in den USA zu 30-50% auf die Ethanolproduktion zuriick-
zufiihren ist. Nach einer Berechnung des International Food Policy Research Institute
(IFPRI 2008: 2) wurden 40% des Anstiegs des Weltmarktpreises fiir Mais zwischen
2000 und 2007 durch Biokraftstoffe verursacht. Die zunehmende Nutzung von Biokraft-
stoffen bietet Landwirten dariiber hinaus einen Anreiz, die Produktion zu Lasten ande-
rer Agrargiiter umzuschichten. Dadurch verknappen sie das Angebot anderer Produkte
und deren Preise steigen. So wird geschdtzt, dass der Anstieg der Nahrungsmittelpreise
in den USA wdhrend der Hochpreisphase zwischen April 2007 und April 2008 zu 10-
15% durch die Ethanolproduktion hervorgerufen wurde (CBO, 2009: 6).

Daneben mag der Preisanstieg auch durch einen verlangsamten Produktivitatsfort-
schritt verursacht worden sein. So fillt auf, dass die Hektarertrige vieler landwirt-
schaftlicher Produkte seit 2000 langsamer steigen als in den vorangegangen 40 Jahren.
Somit dffnet sich hier eine Schere auf zwischen verstdrkt wachsender Nachfrage und

4 Dabei spielen auch kulturelle Faktoren eine Rolle. Da viele Hindus kein Fleisch essen, verdop-
pelte sich der indische Fleischkonsum lediglich und betrdgt nur ein Zehntel des chinesischen (FAO
2009: 11).
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verlangsamt steigender Produktivitit, was zu den steigenden Preisen beigetragen
haben diirfte.

Als weiterer Grund insbesondere fiir die erh6hte Volatilitit wird die Spekulation an-
gefiihrt. Auffillig ist ein steigender Anteil von so genannten Non-Commercial Traders,
deren Anteil am weltweiten Handel mit Mais, Weizen, Sojabohnen und Zucker sich
zwischen 2005 und 2008 verdoppelt hat und nunmehr mehr als 30% des Umsatzes an
den Warenbdrsen ausmacht (FAO 2009: 21). Allerdings ldsst sich zumindest bisher kein
kausaler Zusammenhang zwischen den Rohstoffpreisen und dem Handel an Bdrsen
herstellen.

Der jiingste Anstieg der Preise fiir Nahrungsmittel auf dem Weltmarkt diirfte also
ganz wesentlich auf Faktoren zuriickzufiihren sein, die fiir die Zukunft mit aufwdrtsge-
richteten Preistrends rechnen lassen. Dies hat Auswirkungen auf die Geldpolitik: Wenn
die Teuerung von Nahrungsmitteln einem Trend folgt, konnen die Notenbanken nicht
ldnger argumentieren, es handle sich um kurzfristige Preisaufschldge, die bei der
Verfolgung des Stabilititsziels hinnehmbar seien und auf die die Geldpolitik nicht
reagieren miisse.

Wenn allerdings der Anstieg der Rohstoffpreise als trendmaRig anzusehen ist, dann
diirfen die Notenbanken die dadurch induzierte Inflation nicht ignorieren. Denn sie
wird iiber kurz oder lang zu einer hoheren Kerninflation fiihren. Vor diesem Hinter-
grund erwarten wir, dass die Notenbanken in den fortgeschrittenen Volkswirtschaf-
ten im Prognosezeitraum aus ihrer expansiven Geldpolitik aussteigen und die Leit-
zinsen deutlich erhéhen. In den Schwellenlandern befindet sich die Geldpolitik
teilweise bereits auf Restriktionskurs und daran diirfte sich auch im Prognosezeit-
raum nichts andern.

Auch die Finanzpolitik diirfte 2011 und mehr noch 2012 restriktiv ausgerichtet sein.
Durch die Finanzkrise und die daran anschlieRende Rezession hat die Staatsver-
schuldung in fast allen Landern erheblich zugenommen, so dass eine Konsolidie-
rung der Staatshaushalte im Interesse tragfahiger offentlicher Finanzen dringend
geboten ist. Viele Lander haben bereits KonsolidierungsmaRnahmen eingeleitet,
andere - wie die USA und Japan - haben sie angekiindigt, wenn auch unklar ist, in
welchem Umfang sie realisiert werden. Insgesamt wirken die Geld- und die Finanz-
politik im Prognosezeitraum eher dampfend auf die internationale Konjunktur.

1.2. Moderater, aber kontinuierlicher Aufschwung der Weltwirtschaft

Vor diesem Hintergrund diirfte der Prognosezeitraum durch eine moderate, aber
relativ robuste Aufwartsentwicklung der Weltwirtschaft gekennzeichnet sein. In den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften setzt sich die Erholung fort. Zwar werden dort
die Geld- und die Finanzpolitik wohl restriktiver ausgerichtet sein als bisher. Zu-
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gleich diirften aber die internen Auftriebskréfte allméhlich an Bedeutung gewinnen.
Die Investitionstétigkeit diirfte sich normalisieren, zumal durch die Krise Moderni-
sierungen zuriickgestellt wurden. Auch das Vertrauen der Konsumenten kehrt
wieder zuriick, da die Arbeitslosigkeit zumeist wieder fallt. Das BIP-Wachstum
beschleunigt sich allerdings nur leicht auf eine laufende Rate von 2,5% am Ende
des Prognosezeitraums (Tabelle 2)

In den Schwellenléandern diirfte die Expansion etwas an Fahrt verlieren, weil die
Wirtschaftspolitik hier im Allgemeinen angesichts der steigenden Inflation restrikti-
ver ausgerichtet ist. Zudem werden die Realeinkommen der Konsumenten hier,
aufgrund des hoheren Anteils von Nahrungsmitteln an den Haushaltsbudgets,
starker durch die Verteuerung von Lebensmitteln belastet als in den fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften.

Alles in allem erwarten wir fiir beide Jahre des Prognosezeitraums eine Zunahme
des Weltsozialprodukts (in Dollar gerechnet) um gut 3%. In Kaufkraftparitaten
gerechnet entspricht dies Raten von jeweils gut 4%. Der Welthandel wird unter
diesen Rahmenbedingungen um voraussichtlich 7,5% in diesem und um 7% im
kommenden Jahr ausgeweitet werden.

Tabelle 2

Verdnderung des Bruttoinlandsprodukts ausgewahlter Industrielander im
Jahresverlauf

2009 bis 2012; annualisierte Raten in %

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

Euro-Raum -6,75 0,75 2,00 2,00 1,25 1,75 1,75 1,75
GroRbritannien -7,25 -1,00 2,25 1,75 0,50 2,50 2,25 2,50
Vereinigte Staaten -4,50 1,75 3,50 2,50 3,25 3,00 2,75 2,75
Japan -11,25 4,25 425 175 1,50 175 2,00 3,00
Insgesamt -6,50 1,50 3,00 2,25 2,00 2,25 2,25 2,50

Eigene Berechnungen nach Angaben nationaler Quellen. - PEigene Prognose. -
*Teilweise geschiitzt.

So viel darauf hindeutet, dass sich der weltwirtschaftliche Aufschwung fortsetzt,
so grol sind auch weiterhin die Risiken, dass es zu einem kréftigen Riickschlag
kommt. Insbesondere die fortgeschrittenen Volkswirtschaften, in denen sich bisher
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kein dynamischer Aufschwung herausgebildet hat, wie die USA und einige Lander
des Euro-Raums, sind nach wie vor anfallig fiir negative Schocks.

Ein solcher Schock kdnnte von den Rohdlpreisen ausgehen, falls sich die Lage in
Nordafrika weiter verscharft oder es auch zu Unruhen in anderen Regionen kommt.
In diesen Fallen ist es wahrscheinlich, dass es zu einem nochmaligen deutlichen
Anstieg der Rohdlpreise kommen wiirde. Anders als bei dem vorwiegend nachfra-
gegetriebenen Olpreisanstieg des Jahres 2008 handelt es sich hier - wie in den
siebziger und achtziger Jahren - um einen Angebotsschock. Diese dampfen erfah-
rungsgemall die gesamtwirtschaftliche Produktion stdrker als Preisanstiege, die
nachfrageseitig induziert sind (Schmidt, Zimmermann 2011). Daher ist zu erwarten,
dass die gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den dlimportierenden Léndern spiir-
bar gedampft wird. Angesichts der ohnehin schwachen Erholung kdnnten einige
Lander erneut in eine Rezession abgleiten.

Ein weiteres nicht unerhebliches Risiko geht inzwischen von der weltweit nach
wie vor expansiven Geldpolitik aus. So haben die Notenbanken in den Schwellen-
léndern, die die Finanz- und Wirtschaftskrise schnell hinter sich gelassen hatten,
die Zinsen nur langsam angehoben. Da gleichzeitig Finanzkapital aus den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften, in denen die Zinsen immer noch sehr niedrig sind, in
diese Lander flieBt, wird die gesamtwirtschaftliche Expansion dort zusatzlich ange-
heizt. Steigende Aktienkurse und Immobilienpreise lassen iiber Vermogenseffekte
auch die Verbraucherpreise starker ansteigen. Damit entsteht ein Umfeld, in dem es
in der Vergangenheit bereits haufiger zu Ubersteigerungen bei den Vermédgensprei-
sen gekommen, die abrupt durch massive Kursverluste korrigiert wurden. Dies ist
erfahrungsgemaR oft mit starken realwirtschaftlichen Effekten verbunden.

Der anhaltende Boom in den Schwellenldndern tragt auch dazu bei, dass die stei-
gende Nachfrage zu einem dauerhaft hdheren Preisanstieg bei vielen Rohstoffen
fiihrt, der nach und nach in der Produktionskette weitergegeben wird. Zudem sind
die Lohnkosten in China und anderen Schwellenldndern inzwischen deutlich ange-
stiegen. Dies zusammen bewirkt, dass die seit Jahrzehnten von der Globalisierung
ausgehenden preisdampfenden Effekte allmdhlich auslaufen. Bisher hatte die zu-
nehmende Integration von Niedriglohnldndern in den internationalen Produktions-
prozess weltweit zu einer Senkung der Produktionskosten gefiihrt, durch die sich
der Anstieg der Verbraucherpreise in den Abnehmerlandern verringerte. Nun be-
steht das Risiko, dass sich diese Effekte bereits in kurzer Frist umkehren und die
Verbraucherpreise wieder starker steigen als in den vergangenen Jahren. Die No-
tenbanken miissten dann sehr viel starker die Zinsen anheben als in der Prognose
unterstellt, mit entsprechend dampfenden realwirtschaftlichen Effekten.
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2. Die Regionen im Einzelnen

2.1. Weiterhin gedampfte Erholung in den USA

Die im Sommer vergangenen Jahres aufgekommenen Befiirchtungen, die US-
Wirtschaft konnte zum Jahreswechsel 2010/11 in eine erneute Rezession geraten,
haben sich nicht bestatigt. Im Gegenteil, zum Jahresende hat sich die Erholung
sogar etwas verstarkt. Inshesondere der private Konsum war entgegen vielen Er-
wartungen sehr kraftig. Dazu beigetragen haben der Riickgang der Sparquote, aber
auch die wieder leicht zunehmenden verfiigharen Einkommen. Zudem diirfte sich
aufgrund der wieder kraftig gestiegenen Aktienkurse die Vermdgenssituation der
Haushalte gebessert haben. Anregungen erhielt die Konjunktur auch dadurch, dass
die Exporte wieder etwas stirker expandierten. Die Anlageinvestitionen nahmen
dagegen nur verhalten zu. Insgesamt ist die konjunkturelle Dynamik allerdings
immer noch deutlich schwacher als in fritheren Aufschwiingen.

Ob sich die Aussichten im Prognosezeitraum deutlicher aufhellen als bisher, hangt
nicht zuletzt vom Arbeitsmarkt ab. Zwar ist die Arbeitslosigkeit in den vergangenen
Monaten um 1%-Punkt auf 9,0% im Januar 2011 zuriickgegangen. Aber dies diirfte
vor allem daran liegen, dass sich viele Arbeitslose in die Stille Reserve zuriickgezo-
gen haben. Die Beschaftigung ist namlich bisher kaum gestiegen. Dies liegt vor
allem daran, dass in den beiden von der Krise besonders betroffenen Sektoren -
dem Bau- und dem Finanzsektor - weiter Stellen abgebaut wurden (Schaubild 6).
Im Prognosezeitraum diirfte in diesen Bereichen allenfalls eine Stabilisierung er-
reicht werden. Zwar sind die Wohnungsbauinvestitionen im vierten Quartal 2010
leicht gestiegen, und auch die Bauantrage haben zuletzt zugenommen. Angesichts
der nach wie vor hohen Leerstande und wieder sinkender Immobilienpreise ist eine
durchgreifende Besserung des Immobiliensektors aber nicht zu erwarten. In ande-
ren Branchen wird erst allmahlich wieder Beschaftigung aufgebaut. Durch die
Konzentration des Beschéftigungseinbruchs auf wenige Branchen scheint die struk-
turelle Arbeitslosigkeit gestiegen zu sein, so dass die Dauer der Arbeitslosigkeit
diesmal deutlich ldnger ist als nach friiheren Rezessionen.
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Schaubild 6
Beschéftigung in den USA nach Sektoren
2008 bis 2011
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Eigene Berechnungen nach Angaben des U.S. Bureau of Labor Statistics

Aufgrund der immer noch niedrigen Kapazitatsauslastung ist der Preisauftrieb
nach wie vor gering. Zwar hat sich der Verbraucherpreisanstieg durch die Verteue-
rung von Energie und Nahrungsmitteln von 1,1% im November auf 1,6% im Januar
erhéht. Auch die Kerninflation (Verbraucherpreise ohne Preise fiir Energie und fiir
Nahrungsmittel) ist leicht auf knapp 1% im Januar gestiegen, dies aber ausgehend
von einem aulerordentlich niedrigen Wert von 0,6% im Oktober, das bisher nur
Anfang der 1960er Jahre beobachtet worden war. Der sehr schwache Preisauftrieb
zusammen mit der schwachen realwirtschaftlichen Expansion und der hohen Ar-
beitslosigkeit erhohten im Herbst das Risiko deflationarer Tendenzen. Dieses Risiko
hat sich inzwischen durch den starkeren Produktionsanstieg und den Kostenschub
bei Rohstoffen und Nahrungsmitteln deutlich verringert.

Es ist sogar zu erwarten, dass die Verbraucherpreise angesichts der stark gestie-
genen Rohdl- und Nahrungsmittelpreise zunachst weiter zunehmen. Bei den dieser
Prognose zugrundeliegenden Annahmen zu den Rohstoffpreisen lasst der Preisauf-
trieb von dieser Seite her ab der Mitte dieses Jahres aber wieder nach. Die Kernin-
flation wird wahrscheinlich zunachst nur leicht zunehmen, da die Kapazitatsauslas-
tung erst allméhlich steigt und angesichts der hohen Arbeitslosigkeit der Lohnan-
stieg in vielen Bereichen relativ gering bleiben diirfte. Angesichts der hohen Liqui-
ditat besteht allerdings mittelfristig das Risiko eines deutlich starkeren Anstiegs der
Kerninflation.

19
Vorlaufige unkorrigierte Fassung; Sendesperrfrist 10. Marz 2011, 11 Uhr



Die wirtschaftliche Entwicklung im Ausland

Tabelle 3
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote
in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
2010 bis 2012

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise' Arbeitslosenquote
Verénderung gegeniiber dem Vorjahr in % in %

2010° 201" 201"  2010° 201" 2012° 2010° 201" 2012

Deutschland 3,6 2,9 2,4 1,2 2,5 2,4 6,8 5,9 5,1
Frankreich 1,5 1,6 1,7 1,7 2,0 1,8 9,7 9,5 9,3
Italien 1,1 1,1 1,2 1,6 2,2 2,0 8,5 8,6 8,8
Spanien -0,1 0,5 1,2 2,0 2,0 1,8 20,1 20,2 19,3
Niederlande 17 1,6 1,8 0,9 2,1 1,8 4,5 4,3 4,2
Belgien 2,0 1,7 1,7 2,3 2,3 2,2 8,4 8,2 8,5
Osterreich 1,9 1,8 1,9 1,7 2,1 2,0 Lt 4,3 4,2
Griechenland 4,5 -2,9 0,2 4,7 2,3 1,5 12,5 13,3 13,7
Finnland 3,1 2,3 2,4 1,7 2,4 2,3 8,4 7.7 7.4
Irland -0,5 0,3 2,1 -1,6 -0,5 0,6 13,5 13,0 12,2
Portugal 1,4 -1,0 0,7 1,4 2,1 1,6 11,0 11,5 11,9
Slowakei 4,0 3,2 3,7 0,7 3,2 2,5 14,5 14,2 13,0
Slowenien 1,1 2,2 2,3 2,1 2,6 2,5 7.2 8,2 7.5
Luxemburg 3,2 2,8 2,9 2,8 2,7 2,6 4,7 4,8 4,7
Zypern 0,9 1,5 1,6 2,6 2,6 2,5 6,8 7.5 .1
Estland 3,1 3,5 3,2 2,7 (WA 2,7 16,8 14,1 13,5
Malta 3,3 2,2 2,5 2,0 2,4 2,4 6,7 5,9 5.7
Euro-Raum’ 1,7 1,6 1,7 1,6 2,2 20 10,0 98 9,4
GroBbritannien 1,3 1,3 2,3 3.3 3,8 2,6 7.9 8,3 8,1
Schweden 53 3,9 3,0 1,9 2,2 2,1 8,4 8,1 8,1
Danemark 2,1 1,9 2,1 2,2 2,4 2,1 7.4 7.4 7,0
EU-15 1,8 1,6 1,9 1,8 2,4 2,1 9,6 9,5 9,1
Neue EU-Linder" 1,1 2,6 2,6 2,8 2,7 2,7 10,3 9,5 9,5
EU 1,8 1,6 1,9 1,8 2,4 2,1 9,7 9,5 9,2
Schweiz 2,6 2,0 2,0 0,7 1,2 1,2 3.9 3,6 3,6
Norwegen 0,4 3,1 3,1 2,3 2,1 2,0 3,5 3,5 3,5
Westeuropa3 1,7 1,7 1,9 1,8 2,4 2,1 9,6 9.3 9,0
USA 2,8 3,1 2,8 1,6 1,8 2,1 9,6 8,9 8,5
Japan 4,0 1,8 2,2 -0,7 0,1 0,4 5,1 4,7 4,6
Kanada 3,1 2,5 2,4 1,8 2,4 2,4 8,0 7.5 7,0
Insgesamt3 1,8 1,7 1,9 1,8 2,4 2,1 8,9 8,5 8,2

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat und nationalen Quellen. - 'Westeuropa (auRer Schweiz):
harmonisierte Verbraucherpreisindizes. - *Standardisiert. - >Mit dem Bruttoinlandsprodukt bzw. der Zahl der
Erwerbspersonen von 2008 gewogener Durchschnitt der aufgefiihrten Linder. - “Fiir Details vgl. Tabelle 8.
PEigene Prognose. *Schdtzung

Mit Blick auf die schwache Konjunktur und die damals gesehenen deflationaren
Risiken hat die amerikanische Notenbank (Fed) im November ein weiteres Aufkauf-
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programm fiir Staatsanleihen mit einem Gesamtvolumen von 600 Mrd. $ aufgelegt,
das bis Ende Juni 2011 angelegt ist. Auch diirfte sie die Zinsen angesichts der fiir die
USA weiterhin schwachen Erholung und der zu erwartenden geringen Inflation bis
in das kommende Jahr hinein auf dem derzeitigen Niveau belassen. Erst wenn ein
Riickgang der Arbeitslosigkeit sichtbar wird, diirfte die Fed beginnen, die Zinsen
anzuheben. Dies diirfte erst 2012 der Fall sein.

Die Finanzpolitik hat im Dezember 2010 weitere MaRnahmen zur Stimulierung der
Konjunktur beschlossen. Deren Kern war die Verlangerung friiherer Steuererleich-
terungen fiir Unternehmen und private Haushalte, die Ende 2010 ausgelaufen wa-
ren. Dariiber hinaus wurden weitere Steuersenkungen vorgenommen und die
Ausweitung der Unterstiitzung fiir Langzeitarbeitslose verlangert. Nach den Berech-
nungen des CBO (2011) erhoht sich das Defizit der offentlichen Haushalte durch
diese MaRnahmen in den Jahren 2011 und 2012 jeweils um etwa 400 Mrd. $, was
etwa 2,5% des BIP entspricht.

Die Lage der 6ffentlichen Haushalte verschlechtert sich aus diesem Grunde weiter.
In diesem Jahr diirfte das Defizit um rund 1%-Punkt auf 10% des BIP steigen, nach-
dem es zuvor um einen Prozentpunkt zuriickgegangen war. Auch die Bundesstaaten
geraten mehr und mehr in finanzielle Schwierigkeiten. Zwar sieht der Haushalts-
plan der Regierung fiir das im Oktober beginnende Fiskaljahr 2012 erste Einsparun-
gen vor, gravierenden Einschnitte in die 6ffentlichen Budgets sind allerdings noch
nicht ersichtlich. Weitergehende Vorschlage zur Riickfiihrung der 6ffentlichen Defi-
zite hat im Dezember die Bowles-Simpson Kommission vorgelegt. Da diese schon
nicht von allen Mitgliedern der Kommission getragen werden, diirfte die politische
Umsetzung einer Konsolidierungsstrategie aber nicht einfach werden. Im Prognose-
zeitraum sind daher von der Finanzpolitik keine deutlich dampfenden Effekte zu
erwarten.

Eine Reihe von Indikatoren deutet darauf hin, dass sich die konjunkturelle Erho-
lung zu Beginn dieses Jahres weiter verstarkt hat. So spricht das gestiegene Ver-
brauchervertrauen fiir einen weiterhin kraftig expandierenden privaten Konsum,
wobei nicht zuletzt die jiingsten fiskalpolitischen MaRnahmen stiitzend wirken.
Auch die Exporte diirften weiterhin einen positiven Wachstumsbeitrag leisten.
Allerdings dampfen die strukturellen Probleme insbesondere am Immobilienmarkt
und die nach wie vor hohe Arbeitslosigkeit weiterhin die Erholung. Durch die - im
Vergleich zu friiheren Aufschwungphasen - schwache Expansion bleibt die Wirt-
schaft anfallig fiir exogene Schocks wie steigende Energie- und Nahrungsmittel-
preise. Aber auch ein erneuter deutlicher Riickgang der Immobilienpreise konnte
die Konjunktur gefahrden. Alles in allem diirfte sich das Tempo der Expansion aber
gegeniiber 2010 kaum verandern. Das BIP diirfte in diesem Jahr mit 3,1% zunehmen
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und im kommenden Jahr mit 2,8%. Angesichts der weiterhin schwachen Erholung
diirfte auch der Preisauftrieb mit 1,8% in 2010 und 2,1% in 2011 verhalten bleiben.

2.2. Japan bleibt auf Erholungskurs

Die Erholung der japanischen Wirtschaft, die mit einem Zuwachs der Produktion
um 4,0% im Jahr 2010 ausgesprochen kraftig war, wurde zum Jahresende voriiber-
gehend unterbrochen. Im vierten Quartal ging das BIP um 0,3% zuriick. Insheson-
dere die private Konsumnachfrage war deutlich gesunken. Ein wichtiger Grund
dafiir war, dass Ende September die Subventionierung von ,,0ko-Autos“ ausgelau-
fen ist, wodurch Pkw-Kaufe in das dritte Quartal vorgezogen worden waren, und
diese Nachfrage fehlte im Schlussquartal (Schaubild 7). Gleichzeitig gingen die
Exporte nicht zuletzt aufgrund der Aufwertung des Yen zuriick, und die 6ffentlichen
Investitionen wurden eingeschrénkt. Da insbesondere der Konsumriickgang auf
Sondereffekte zuriickgefiihrt werden kann, ist zu erwarten, dass sich die Erholung
fortsetzt.

Trotz des im Vergleich zu vielen Industriestaaten kraftigen Aufschwungs hat sich
die Lage auf dem japanischen Arbeitsmarkt bisher kaum gebessert. Die Arbeitslo-
senquote ist nur geringfiigig von 5,3% im Juni auf 4,9% im Dezember gesunken.
Gleichzeitig stagniert die Beschaftigung seit anderthalb Jahren auf einem sehr
niedrigen Niveau.

Schaubild 7
Automobilzulassungen in Japan
2000 bis 2011, in 1000, saisonbereinigt
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Dagegen hat sich der Preisriickgang in den vergangenen Monaten wieder abge-
schwacht. Der Verbraucherpreisindex insgesamt nimmt gegeniiber den Vorjahres-
monaten bereits wieder etwas zu, was hauptsédchlich auf die steigenden Preise fiir
Energie und Nahrungsmittel zuriickzufiihren ist. Die Kernrate ist allerdings nicht
mehr so stark riicklaufig wie noch vor wenigen Monaten. Angesichts der nachlas-
senden deflationdren Tendenzen diirfte die japanische Notenbank die Ankdufe von
Wertpapieren langsam zuriickfiihren. Dies bedeutet allerdings nicht, dass sie die
Zinsen in absehbarer Zeit anheben wird, denn die Kernrate ist noch negativ und
diirfte nur langsam wieder steigen.

Die Regierung plant fiir das im April beginnende Fiskaljahr 2011 eine Reihe von
Steuerrechtsanderungen. Zu den Kernpunkten gehort eine Reduzierung des Kérper-
schaftsteuersatzes von derzeit 40% um 5%-Punkte. Um einen Teil der Einnahme-
ausfalle zu kompensieren, sollen die Einkommensteuer fiir hohere Einkommen
sowie die Erbschaftsteuer angehoben werden. Zusatzlich ist die Einfiihrung einer
C0:-Steuer auf Kohle, Gas und Ol geplant. Insgesamt diirften die realwirtschaftli-
chen Effekte dieser MaRnahmen allerdings gering sein. Ohnehin fehlen bisher die
fiir die Umsetzung dieser Plane erforderlichen parlamentarischen Mehrheiten.

Indikatorgestiitzte Modelle deuten darauf hin, dass die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion seit Beginn dieses |ahres wieder gestiegen ist (Inada 2011). Da allerdings
das Vorziehen von Pkw-Kaufen noch nachwirken diirfte und ein &dhnliches Pro-
gramm fiir Elektrogerdte im Méarz auslduft, ist zu erwarten, dass der private Kon-
sum zundchst schwach bleiben und sich erst im Verlauf des Jahres wieder beleben
wird. Die Exporte diirften von der wieder stirkeren weltwirtschaftlichen Aktivitat
gestiitzt werden. Insgesamt ist zu erwarten, dass das BIP in diesem Jahr um 1,8%
und im kommenden Jahr um 2,2% zunehmen wird.

2.3. Nachlassende Wachstumsdynamik in den Schwellenldndern

Die Wirtschaft Chinas wuchs im vergangenen Jahr erneut zweistellig, um 10,4%.
Gegen Jahresende stieg die Industrieproduktion, die zur Jahresmitte nur schwach
expandierte, wieder starker. Bemerkenswert ist, dass nicht mehr die Investitionsta-
tigkeit den wichtigsten Treiber der Konjunktur darstellt, sondern der private Kon-
sum (IMF 2010: 63). Der Leistungsbilanziiberschuss hat sich - trotz einer kontinuier-
lichen Aufwertung des Renminbi seit Juni 2010 - weiter vergréfRert.5 Risiken resul-
tieren derzeit aus der erhohten Inflation und dem kraftigen Anstieg der Immobi-
lienpreise. Die Teuerungsrate ist im Verlauf von 2010 bestdndig gestiegen von
knapp 2% auf zuletzt rund 5%. Treibende Kraft war dabei vor allem der weltweite

5 Der Anstieg der chinesischen Wéhrungsreserven auf 2,85 Bill. $ 2010 deutet darauf hin, dass
der Renminbi nach wie vor unterbewertet ist.
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Anstieg der Preise fiir Rohstoffe und Nahrungsmittel, die in China ein Drittel der
Konsumausgaben ausmachen (Roach 2011).

Die stetig steigenden H&userpreise in China geben Anlass zu der Befiirchtung,
dass eine Immobilienpreishlase entsteht. Ein amtlicher Immobilienpreisindex, der
sich auf Angaben aus 35 Stadten stiitzt, stieg von 2007 bis Mitte 2010 um 70%
(Ahuja et al. 2010: 7). Der Zuwachs geht jedoch maRgeblich auf wenige Regionen
zuriick und betrifft nicht alle Immobiliensegmente. So blieben die Relation aus
Immobilienpreisen und verfiigharem Haushaltseinkommen seit 2004 insgesamt
stabil, einzig in Peking (+80%) und Shenzhen (+150%) ist sie stark gestiegen
(Ebenda: 8).

Tabelle 4
Reales BIP in ausgewahlten Schwellen- und Transformationslédndern
2007 bis 2012, Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2007 2008 2009 2010° 2011° 2012°
Ostasien’ 6,0 3,2 0,2 7,7 4,7 4,7
Hongkong 6,4 2,5 -2,7 6,8 4,6 4,3
Indonesien 6,3 6,1 4,5 6,2 6,1 6,0
Korea 5,1 2,5 0,1 6,1 4,5 4,1
Malaysia 6,2 4,7 -L4 7.3 4,5 5,0
Philippinen 7.1 3.7 1,0 7.3 5.3 5,5
Singapur 8,8 1,6 -0,7 14,6 4,1 5,0
Taiwan 5,9 1,1 -1,9 11,0 3,9 3,8
Thailand 5,0 2,6 -2,3 7,9 3.9 4,8
Indien 9,9 6,5 5.7 11,2 7.8 1.5
China 11,0 11,8 9,1 10,4 8,6 8,2
Lateinamerika’ 5.4 4,1 -23 6,9 5,1 4,2
Argentinien 8,6 6,8 0,9 9,0 5.1 3,7
Brasilien 6,1 5,2 -0,6 7,6 4,3 4,5
Chile 4,6 3,7 -1,5 5,0 4,6 5,1
Mexiko 3,3 1,5 -6,1 5.5 3.3 3,6
Russland 8,5 5,2 -7.9 4,0 4,5 4,8
Aufgefiihrte Linder’ 8.4 6,7 4,7 8,3 6,0 6,0

Eigene Berechnungen nach nationalenAngaben und Schétzungen von Project Link. -' Summe der
aufgefiihrten Linder, gewichtet mit dem BIP 2009 in $. - *Gewichtet mit den Anteilen am deutschen
Export 2009. - PEigene Prognose. - *Teilweise geschitzt.

Die Zentralbank hat auf den steigenden Preisdruck seit dem vierten Quartal 2010
mit einer zunehmend restriktiven Geldpolitik reagiert: Der malgebliche Zentral-

24
Vorlaufige unkorrigierte Fassung; Sendesperrfrist 10. Marz 2011, 11 Uhr



2. Die Regionen im Einzelnen

bankzins wurde im September 2010 zum ersten Mal seit nahezu zwei Jahren ange-
hoben und betrdgt nach drei weiteren Zinsschritten inzwischen 6,1%. Zudem wur-
den die Mindestreserveanforderungen fiir die groRen Banken von 15% Anfang 2010
auf nunmehr 19.5% erhdht. Lohnsteigerungen werden dagegen von der Regierung
ausdriicklich begriiRt, da sie anstrebt, den Binnenkonsum zu stérken und die Un-
gleichheit in der Einkommensverteilung zu verringern.

Im Prognosezeitraum diirfte vor diesem Hintergrund der Konsum weiter zulegen.
Das Investitionswachstum diirfte sich hingegen verlangsamen, insbesondere im
Bausektor. Die Inflation diirfte aufgrund des starken Anstiegs der Nahrungsmittel-
preise und von Zweitrundeneffekten infolge der Lohnerhdhungen ein Problem
bleiben. Allerdings ist angesichts der zunehmend restriktiveren Geldpolitik keine
starke Beschleunigung der Teuerung zu erwarten. Auch die Fiskalpolitik wird mit
dem Auslaufen der Konjunkturpakete wohl weniger expansiv ausgerichtet sein. Der
Leistungsbilanziiberschuss diirfte sich in Folge der stiarkeren Importnachfrage und
der realen Aufwertung des Renminbi deutlich verringern. Alles in allem erwarten
wir im Prognosezeitraum ein etwas geringeres Wachstum als zuletzt von 8,6%
(2011) bzw. 8,2% (2012).

Auch Indien verzeichnete 2010 ein auRerordentlich kréftiges Wachstum des BIP
von 11,2%. Getrieben wurde es von der Binnennachfrage, wobei negative Realzin-
sen sowohl die Investitionen als auch den Konsum anheizten. Allerdings stellt die
dramatisch hohe Inflation, die im Januar 2010 16% erreichte, die indische Geldpoli-
tik weiterhin vor groRe Probleme. Zwar gelang es der Zentralbank, mittels mehre-
rer Zinsschritte die Inflationsrate auf 8,3% im November 2010 fast zu halbieren.
Durch den Anstieg der Ol- und Nahrungsmittelpreise, letztere stiegen im Dezember
um 18,3% und diirfte sich seitdem weiter erhéht haben, hat sich die Teuerung aber
wieder verstarkt; im Dezember 2010 erreichte sie 9,5%. Vor diesem Hintergrund ist
in diesem Jahr eine weitere Straffung der Geldpolitik zu erwarten. Zudem hat die
Regierung héhere Subventionen und Exportverbote fiir bestimmte Lebensmittel
angekiindigt. Sie héalt gleichwohl an ihrem Plan fest, das Defizit des &ffentlichen
Haushalts zunehmend zu reduzieren. Dieses konnte dank des kréftigen Wachstums
und der ertragreichen Versteigerung von Mobilfunklizenzen bisher starker als er-
wartet gesenkt werden, liegt aber immer noch bei etwa 5% in Relation zum BIP. Im
Prognosezeitraum diirfte das Wirtschaftswachstum vornehmlich durch private und
staatliche Investitionsausgaben getragen sein. Die hohe Inflation stellt sicher das
Hauptrisiko fiir die Konjunktur dar und diirfte iber die Belastung der Realeinkom-
men auch den privaten Verbrauch dampfen. Wir rechnen nichtsdestotrotz mit einer
weiterhin robusten wirtschaftlichen Expansion um 7,8% fiir dieses und 7,5% fiir
nachstes Jahr.
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Tabelle 5
AuBenhandel ausgewdbhlter Schwellenlander mit Nahrungsmitteln
2008; in % des BIP

Exporte Importe Netto-Exporte
Hongkong 2,6 6,2 -3,6
Philippinen 2,3 4,0 -1,7
Sitidkorea 0,3 2,0 -1,7
Russland 0,5 1,9 -1,4
Singapur 3,1 4,3 -1,2
China 0,7 15 -0,8
Mexiko 1,4 2,1 -0,7
Tiirkei 1,4 1,4 0,0
Indien 1,4 0,8 0,7
Chile A 2,4 2,0
Brasilien 3.4 0,5 2,9
Indonesien 5.5 2,1 3.4
Malaysia 11,3 5,3 6,0
Thailand 8,7 2,7 6,1
Argentinien 10,9 0,9 10,1

Eigene Berechnungen nach Angaben der FAO und der Weltbank.

Die iibrigen ostasiatischen Schwellenlander profitierten im vergangenen |ahr
besonders von der anziehenden Weltkonjunktur; in Singapur und in Taiwan wuchs
die Wirtschaft sogar zweistellig. Zwar stellte dies zu Jahresanfang teilweise eine
Gegenbewegung zum Rezessionsjahr 2009 dar. Gleichwohl blieb die Entwicklung
bis zum aktuellen Rand dynamisch. Neben dem Anstieg der Exporte nahm auch die
Binnennachfrage kraftig zu. Die Inflation blieb dabei niedrig und zog erst zuletzt an,
auch hier vor allem aufgrund der steigenden 0l- und Nahrungsmittelpreise. Da der
interne Kostendruck allem Anschein nach gering bleibt, sind auch fiir den Progno-
sezeitraum nur moderate Preissteigerungen zu erwarten. Insgesamt rechnen wir
mit einem weiterhin robusten Wachstum in der Region, getragen von Investitionen
und inshesondere vom privaten Konsum. Zudem diirften sich in jenen Landern der
Region, die Nettoexporteure von Nahrungsmitteln sind (Tabelle 5), die terms of trade
verbessern. Wir erwarten durchschnittliche Wachstumsraten von jeweils 4,7% in
2011 und 2012.

Lateinamerika hat sich ebenfalls rasch von den Folgen der Finanzkrise erholt.
Insbesondere Brasilien und Argentinien erlebten einen regelrechten Boom, der vor
allem auf einen starken Konsum zuriickging. Sie profitierten zudem von der anzie-
henden Nachfrage nach Rohstoffen insbesondere aus dem asiatischen Raum und
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dadurch verbesserten terms of trade. Allerdings hat sich die ohnehin hohe Teuerung
in diesen Landern zuletzt merklich verstérkt. In Chile und Mexiko hingegen expan-
dierte die Wirtschaft weniger kréftig und war im Wesentlichen von den Exporten
getragen. In Chile erhdohte sich das Expansionstempo allerdings in der zweiten
Jahreshélfte, da der Wiederaufbau nach dem schweren Erdbeben vom Februar 2010
umfangreiche Investitionen erforderte. Die Inflation ist in diesen Landern derzeit
noch gering. Fiir Lateinamerika insgesamt ist zu erwarten, dass sich das Wachstum
wieder verringern, da sowohl Geld- als auch Fiskalpolitik deutlich restriktiver aus-
fallen diirften. Expansiv wirkt freilich, dass insbesondere Argentinien und Brasilien
bedeutende Nettoexporteure von Agrargiitern sind und damit von den anziehenden
Nahrungsmittelpreisen profitieren (Tabelle 5). Wir prognostizieren ein durchschnitt-
liches Wachstum fiir die Region von 4,1% fiir dieses und 4,2% fiir néchstes Jahr.

In Russland nahm das BIP im vergangenen Jahr um 4% zu. Getragen wurde die
Expansion sowohl von den Investitionen, die von den niedrigen Zinsen profitierten,
als auch vom privaten Konsum. Dieser wurde durch eine sinkende Arbeitslosigkeit
und - aufgrund der riickldufigen Inflation - steigende Reallohne gestiitzt. Hinzu
kamen die Wirkungen der Abwrackpramie fiir Automobile, die als Teil der Konjunk-
turpakete eingefiihrt wurde. Die Exporte stiegen zwar mit 11% erneut kraftig, aber
bei weitem nicht so stark wie die Importe, die aufgrund der Ausweitung der In-
landsnachfrage um 25% zunahmen.

Der Preisauftrieb hat sich im Jahr 2010 von 11,7% auf 6,9% verlangsamt, die ge-
ringste bisher registrierte Rate. Ursachen waren die niedrigen Importpreise und die
im Vergleich zu friiheren Jahren nur zégerlich steigende Nachfrage. Dadurch konnte
die russische Zentralbank ihren Hauptrefinanzierungssatz auf dem niedrigen Niveau
von 7,75% belassen. Allerdings legte die Inflationsrate zur Jahreswende wieder
deutlich zu; im Januar 2011 lag sie bei rund 10%. Neben steigenden Nahrungsmit-
telpreisen diirfte dies auch die schnelle Ausweitung der Geldmenge widerspiegeln.
Daher ist fiir den Prognosezeitraum mit ersten Zinserh6hungen zu rechnen.

In diesem und im néchsten Jahr diirfte das russische BIP &hnlich zunehmen wie
zuletzt, wenn auch schwécher als vor der Krise. Die Expansion wird wohl wieder
starker von den Exporten bestimmt werden, die von dem gestiegenen Olpreis profi-
tieren, wéahrend die wieder hohere Inflation wohl ddmpfend auf den Konsum wirkt.
Die Investitionen diirften nochmals verstarkt zunehmen, da die Zinsen im langerfris-
tigen Vergleich immer noch niedrig sein werden und der tiefe Einbruch wahrend
der Krise noch nicht vollstandig aufgeholt worden ist. Insgesamt erwarten wir fiir
dieses Jahr einen Zuwachs des BIP um 4,5% und im nachsten Jahr um 4,8%.
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2.4. Erholung des Euro-Raums im Schatten offentlicher Haushaltskonsolidierung|

In der zweiten Hélfte des Jahres 2010 schwachte sich die Expansion im Euro-Raum
ab, der Zuwachs betrug je 0,3% im dritten und im vierten Quartal. Der kraftige
Anstieg des BIP um 1% im zweiten Quartal 2010 war zum GroRteil Resultat auRen-
wirtschaftlicher Impulse sowie von Sondereffekten bei den privaten Investitionen,
wahrend die jiingsten Raten eher die konjunkturelle Grundtendenz widerspiegeln.
Wahrend die AuRenwirtschaft mit jeweils 0,3%-Punkten im dritten und vierten
Quartal einen stirkeren Wachstumsbeitrag leistete, trug die inldndische Nachfrage
nicht zuletzt aufgrund der 6ffentlichen SparmalRnahmen in der zweiten Jahreshélfte
tiberhaupt nicht zum Wachstum bei.

Die Schwache der Inlandsnachfrage war vor allem einem voriibergehenden Riick-
gang der Anlageinvestitionen geschuldet, der im vierten Quartal wohl auch witte-
rungsbhedingt war. Des Weiteren nahm aufgrund der Konsolidierungspolitik der
meisten Linder der staatliche Konsum zuletzt nur noch wenig zu. Uber Steuererhé-
hungen, geringere Sozialtransfers sowie verminderte Léhne im 6ffentlichen Sektor
belasten staatliche SparmalRnahmen die Einkommen und damit die Nachfrage der
privaten Haushalte. Entsprechend sanken die privaten Konsumausgaben im dritten
Quartal in den Staaten, die bereits 2010 spiirbare KonsolidierungsmalRnahmen
vornahmen, wie Griechenland (-1,8%), Spanien (-1,1), Irland (-0,5) und Portugal (-
0,2). In allen anderen Staaten des Euro-Raums trug der private Konsum hingegen
positiv zum Wachstum bei.

Das Exportwachstum flachte sich parallel zur schwécheren Zunahme des Welt-
handels ab, zumal sich der Handel innerhalb des Euro-Raums durch die anhaltend
schwache Konjunktur in zahlreichen Landern wenig ausweitete. Trotzdem ging ein
positiver Impuls vom AuRenbeitrag auf das BIP aus, da sich auch das Wachstum der
Importe verlangsamte. Alles in allem hat sich die Erholung bei weiter wachsenden
Unterschieden zwischen den Mitgliedstaaten etwas abgeschwacht, die Konjunktur
bleibt jedoch aufwartsgerichtet.

Die Klimaindikatoren bestatigen, dass sich die Konjunktur im ersten Quartal 2011
weiter verbessern diirfte. Der Economic Sentiment Index, der sich seit Mai 2010
langsam aber stetig verbessert hat, erreichte im Februar 2011 den hdchsten Wert
seit September 2007. Auch der Purchasing Managers* Index der Industrie ist seit
September 2010 kontinuierlich gestiegen; er erreichte im Februar 2011 sowohl im
Industrie- als auch im Dienstleistungssektor den jeweils hochsten Wert seit Mitte
2007. Das weist darauf hin, dass die auRenwirtschaftlichen Impulse eine Belebung
der Binnennachfrage angestoRRen haben. Dies deutet sich auch in den Auftragsein-
gdngen in der Industrie an, die am Jahresende 2010 so hoch wie seit Mitte 2008
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Schaubild 7
Indikatoren zur Konjunktur im Euro-Raum
2007 bis 2011; saisonbereinigt

Stimmungsindikatoren Auftragseingdnge; 2000=100
65 120,0 140 140,0
Purchasing Managers'
60 ~__IndexIndustrie (linke Sala)
110,0 130 Aocland 130,0
55
100,0 120 \ 120,0
50 ‘M
\ go,0 110 | 110,0
. [ [
\ . 80,0 100 - 100,0
40 E ,
Ser]timent Inland
35 Indicator (rechte t 70,0 90 4 - 90,0
Skala)
30 T 60,0 80 I TrTTTTTTTTTTTTTTTITITTTTTTTTYE 80,0
Jan'07 Jan'08 Jan'og Jan'10 Jan'11 Jan'o7  Jan'08 Jan'09 Jan'10 Jan'il
Produktion; 2000=100 Arbeitsmarkt
11! 115,00 T
5 5 1,0 Arbeitslosenquote; 1395
% (linke Skala L
1o w’\\ 10,00 105 1 139,0
Industrie \
DA 1385
10,0
105 N\, / 105,00 o
\ - 138,0
\ 9.5
100 { 100,00 \ - 1375
Bau 90 T JErwerbstatige; L 370
95 95,00 g Mill (rechte 37
>V Skala) I\ L 1365
. e 8,0 / \"_,-l‘ 136,0
85 85,00 7.5 W - 1355
80 +rrrrrTTTTITTTTTTITTTTTTTTTETTTRTTYTYTYRTTE 80,00 7,0 T 135,0

Jan'o7  Jan'08  Jan'09  Jan'10 Jan'11 Jan'07 Jan'08 Jan'09 Jan'10 Jan'n1

Eigene Berechungen nach Angaben von EUROSTAT und von Feri

nicht mehr waren und fiir das Friihjahr 2011 eine Ausweitung der privaten Investiti-
onen erwarten lassen. Lediglich im Bausektor zeichnet sich noch keine Belebung ab
(Schaubild 7). Die Konsumentenstimmung verbessert sich zwar bereits seit Mitte
vergangenen |ahres, jedoch lag der Index im Februar 2011 mit 94,6 immer noch
unter seinem langfristigen Durchschnitt. Dies diirfte nicht zuletzt der Situation auf
den Arbeitsmérkten geschuldet sein. Trotz der konjunkturellen Erholung lag die
Arbeitslosenquote seit Jahresbeginn 2010 nahezu unverandert hoch bei 10%.
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Die Lage der offentlichen Haushalte ist weiterhin dulRerst angespannt Das Staats-
defizit diirfte im Durchschnitt des Euro-Raums von 6,3% in Relation zum BIP im Jahr
2009 im vergangenen Jahr leicht gestiegen sein. Entsprechend ist die Schulden-
standquote 2010 weiter auf 82,5% im dritten Quartal gestiegen. Da dies als nicht
nachhaltig anzusehen ist, sind fast alle Mitgliedstaaten auf einen Konsolidierungs-
kurs eingeschwenkt. Die Finanzpolitik diirfte damit 2011 insgesamt gesehen restrik-
tiv ausgerichtet sein. Die SparmalRnahmen sind notwendig, um das Vertrauen der
Finanzmarkte zuriickzugewinnen. Dies kann entscheidend dazu beitragen, die
Zinslast zu reduzieren und damit die Schulden tragféhiger zu machen.

Besonders grol3 sind die Probleme Griechenlands und Irlands, deren Schulden-
standquoten 2010 trotz SparmaRBnahmen auf anndhernd 140% bzw. 100% des BIP
gestiegen sein diirften. Sie konnten sich nicht mehr an den Finanzmérkten refinan-
zieren und mussten Hilfen der EU-Staaten in Anspruch nehmen. Da beide Lander
vorwiegend im Ausland verschuldet sind, hatte ein Zahlungsausfall groBe Probleme
fir die Banken in anderen EU-Staaten nach sich gezogen und womdglich neue
Rettungsaktionen erfordert, die man mit der raschen Hilfe vermeiden wollte, aller-
dings fiir den Preis der Aussetzung des no-bail-out Prinzips.

Die steigenden Zinsunterschiede sind nicht nur Ausdruck der Differenzen in den
offentlichen Haushalten, sondern deuten auch auf unterschiedliche Konjunkturaus-
sichten hin. Hier haben sich drei Gruppen von Lédndern herausgebildet:

i} Einer ersten Gruppe sind Staaten wie Osterreich, Finnland, die Niederlande
und Deutschland zuzurechnen. Hier ist die Verschuldung der privaten und 6f-
fentlichen Haushalte geringer als im Durchschnitt des Euro-Raums (Tabelle
6), und es gibt kaum Probleme auf den Immobilien- und Finanzmarkten. Auf-
grund ihrer hohen preislichen Wettbewerbsféhigkeit profitierten diese Staa-
ten besonders von der Erholung des Welthandels. Dadurch blieb die Arbeits-
losigkeit wahrend der Rezession vergleichsweise gering und die Nachfrage
der privaten Haushalte robust. Auch die Konjunkturaussichten sind positiv,
die Stimmung der Konsumenten und in der Industrie hat sich bis zuletzt
merklich aufgehellt.

@ In der zweiten Gruppe findet man insbesondere Frankreich, Belgien und
Italien. Sie erholen sich nur langsam von der Rezession, weil sie aufgrund der
geringeren preislichen Wetthewerbsfahigkeit ihrer Exporteure unterdurch-
schnittlich von der weltwirtschaftlichen Erholung profitieren. Die Arbeitslosig-
keit ist dort hoher als in den Léandern der ersten Gruppe, und sie hat sich bis-
her nur wenig zuriickgebildet, in Italien ist sie sogar bis zuletzt gestiegen. In
diesen Staaten hat sich die Lage der offentlichen Haushalte erheblich ver-
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schlechtert. Allerdings deutet die zuletzt verbesserte Stimmung in der Indust-
rie an, dass sich der moderate Aufschwung fortsetzt.

[H] Die groRten Sorgen bereiten die Lander der dritten Gruppe, der Irland, Grie-
chenland, Portugal und maglicherweise auch Spanien zuzuordnen sind. Hier
kommen drei Belastungen zusammen: eine besonders hohe Neuverschuldung
des Staates, sektorale Probleme und eine geringe Wettbewerbsfahigkeit der
Wirtschaft. Daran hat sich bislang wenig geédndert. In Spanien und Portugal
stieg gegen Ende vergangenen Jahres das Preisniveau sogar wieder, und die
Arbeitskosten blieben unverdndert hoch. Dies trug dazu bei, dass sich diese
Lander bis zuletzt nicht von der Krise erholen konnten. In Griechenland und
Portugal war das BIP im vierten Quartal 2010 riicklaufig, in Spanien wuchs es
nur schwach. Die Aussichten werden dadurch gedampft, dass eine Gesun-
dung der 6ffentlichen Finanzen, ohne die das Vertrauen der Anleger nicht zu-
riickzugewinnen ist, sehr ehrgeizige KonsolidierungsmaRnahmen erfordert,
deren Umsetzung unsicher erscheint. Entsprechend ist auch die Stimmung in
der Wirtschaft weiter schlecht, was auf ungiinstige Aussichten fiir 2011 hin-
weist, zumal sich die Beschaftigungssituation zu Jahresbeginn nur unmerklich
verbessert hat.

Tabelle 6
Schuldenstandquoten der offentlichen Haushalte
in ausgewahlten Landern des Euro-Raums
2007 bis 2010

2007 2008 2009 2010°
Belgien 84,2 89,6 96,2 96,5
Deutschland 64,9 66,3 3.4 73,9
Frankreich 63,8 67,5 78,1 83,9
Griechenland 105,8 110,9 127,9 136,5
Irland 25,0 44,3 65,5 100,4
Italien 103,6 106,3 116,0 118,6
Niederlande 45,3 58,2 60,8 64,7
Portugal 62,7 65,3 76,1 81,6
Spanien 36,1 39,8 53,2 62,7

Nach Angaben von Eurostat - * Figene Prognose
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Tabelle 7
Eckwerte der Konjunktur im Euro-Raum
2008 bis 2012, Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2008 2009 2010° 2011° 2012°

Privater Konsum 0,4 -1,1 0,7 1,1 1,3
Offentlicher Konsum 2,3 2,5 0,7 0,5 0,3
Bruttoanlageinvestitionen -1,0 -11,3 -0,8 1,7 3,1
Vorratsveranderungen1 -0,2 -0,8 0,4 -0,2 0,0
Inlandsnachfrage 0,3 -3,3 0,8 0,9 1,4
Export 0,7 13,1 10,6 7.0 5.4
Import 0,6 -11,8 8,7 5,6 4,9
AuBenbeitragl 0,1 -0,7 0,8 0,7 0,3
Bruttoinlandsprodukt 0,3 -4,0 1,7 1,6 1,7
Verbraucherpreise 3,3 0,3 1,6 2,2 2,0
Arbeitslosenquote2 7,6 9,5 10,0 9.8 9.4

Figene Berechnungen nach Angaben von Eurostat. -” Eigene Prognose - * Schatzung
! Wachstumsbeitrag - ° harmonisiert nach ILO, in % der Erwerbspersonen.

Insgesamt blieb die Konjunktur in 2010 im Euro-Raum gedampft. Entsprechend
lieR die EZB den Leitzins unverdndert. Der Leitzins liegt nach wie vor bei 1%, die
MaRnahmen zur Befriedigung der Liquiditatsbediirfnisse der Banken wurden fort-
gefiihrt und die Vollzuteilung bei Refinanzierungsgeschaften bis Jahresmitte zuge-
sagt. Auch kauft die EZB seit Ende September wieder Wertpapiere auf. Seitdem
erhdhte sich das Volumen der gehaltenen Papiere um rund 16 auf zuletzt
77,5 Mrd. €.

Die Refinanzierungsbedingungen scheinen sich aber leicht verbessert zu haben.
Die Kreditvergabe weitete sich aus, die Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften lagen um 0,4% {iber dem Vorjahreswert, die Kredite an Haushalte um
3,1%. Auch die Geldmenge M3 nahm zuletzt im Vorjahresvergleich zu (1,5%),
wenngleich sich die Rate leicht abschwachte. Teilweise ist dies allerdings Sonderef-
fekten im Repogeschaft geschuldet (EZB 2011).

Wegen der giinstigeren Konjunkturaussichten in einigen Mitgliedslandern und
dem zuletzt recht kraftigen Anstieg der Verbraucherpreise - die Inflation betrug im
Januar 2,4% und iberstieg damit erstmals seit November 2008 den Zielwert der
EZB - wird die EZB die Inflation besonders kritisch beobachten. Die Geldpolitik der
EZB orientiert sich zwar an der mittelfristigen Inflationsentwicklung, die gegenwar-
tig noch nicht gefahrdet erscheint. So erwarten die Teilnehmer des Survey of Profes-
sional Forecasters eine langerfristige Inflationsrate von 2% (ECB 2011), im Einklang
mit dem Zielwert der EZB. Wie von uns prognostiziert, wird die Inflation in den
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Schaubild 7
Bruttoinlandsprodukt im Euro-Raum
2005 bis 2012; in Preisen von 2005; saisonbereinigter Verlauf

2000 r 2.0
0,3 in Mrd. £,

2,8 linke 5kala M5

1'6 il r Lo

A 1] 111! BT L1111
T '
3,2

1800 1,8
Veranderunggegeniiber
dem Vorquartal in %, F-2.0

rechte Skala —

7o +—4——7——"T 7T T T T T T T T T T T T T T+ 30
Yzo05  tzo06 12007 12008 12009 2010 vzom 12012

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurosfat.

kommenden Monaten allerdings deutlich iiber diesem Ziel liegenden. Aufgrund der
von der EZB deutlich betonten Aufwartsrisiken und der Gefahr von Zweitrundenef-
fekten gehen wir bereits von einem ersten Zinsschritt im ersten Halbjahr 2011 aus.
Mit einem endgiiltigen Einstieg in den Zinserhohungszyklus rechnen wir dann
gegen Jahresende 2011, wenn sich der konjunkturelle Aufschwung gefestigt hat. Wir
rechnen mit einem Leitzins von 2,5% zum Ende 2012.

Im Prognosezeitraum wird die Binnennachfrage durch die staatlichen Konsolidie-
rungsmalRnahmen sowie die anhaltend hohe Arbeitslosigkeit getriibt. Demgegen-
tiber diirften vom Welthandel weiterhin Impulse ausgehen. Insbesondere in den
exportorientierte Volkswirtschaften ist bei verbesserten Gewinnaussichten der
Unternehmen mit steigenden Investitionen zu rechnen, zumal der Kapitalstock
durch die Investitionszuriickhaltung wéahrend der Krise inzwischen allméahlich veral-
tet. Fiir 2011 gehen wir jedoch von einem nur moderaten BIP-Wachstum um 1,6%
aus (Tabelle 7), wobei die Spannweite der Raten mit -2,9% in Griechenland auf der
einen und 3,2% in der Slowakei sowie 2,9% in Deutschland auf der anderen Seite
grol’ bleiben diirfte. Wenn es den offentlichen Haushalten gelingt, die Defizite und
den Schuldenstand zu reduzieren, ist in 2012 auch von der Binnennachfrage wieder
ein starkerer Wachstumsbeitrag zu erwarten. Fiir das Jahr 2012 rechnen wir mit
einem Wachstum um 1,7% (Schaubild 7).
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2.5. Teuerung bremst Konsum in GroBbritannien

Die britische Wirtschaft erholt sich nur langsam von dem Produktionseinbruch um
4,9% im Jahr 2009. Im abgelaufenen Jahr nahm das BIP nur um 1,4% zu, wobei es
im letzten Quartal sogar zu einem leichten Riickgang kam, der allerdings zum
Grof3teil wohl durch die kalte Witterung hervorgerufen wurde. Getragen wurde das
Wachstum vom Konsum und den Investitionen, bei denen eine Normalisierung
einsetzte. Durch die wieder starkere Binnennachfrage zogen die Importe an (8,4%)
und legten deutlicher zu als die Exporte (5,6%). Bemerkenswert ist, dass erstmals
seit langer Zeit der Industriebereich, dessen Produktion um 2% zunahm und damit
so stark wie seit Mitte der neunziger Jahre nicht mehr, wieder der wichtigste
Wachstumstreiber war. Allerdings diirfte dies nur voriibergehend sein, da sich der
Dienstleistungssektor, insbesondere der Finanzbereich, zunehmend von der Krise
erholt.

Die Inflation steigt schon seit Beginn des vergangenen Jahres und erreichte im
Januar 2011 mit 4% einen vorlaufigen Hohepunkt. Allerdings geht die jiingste Erho-
hung zum Teil auf die zu Beginn von 2011 erneute Anhebung des Mehrwertsteuer-
satzes zuriick, der von 17,5% auf 20% stieg. Hinzu kommen hdhere Energie- und
Importpreise. Die starkere Teuerung kénnte Auswirkungen auf kiinftige Zinsschritte
der Bank of England (BoE) haben. Zwar betonte diese in ihrem jiingsten Inflation
Report (BoE 2011), dass sie mittelfristig die Chancen gleich groR einschétzt, dass die
Inflation liber oder unter dem Zielwert von 2% liegt. Dennoch ist die Gefahr groR,
dass die Inflation kurzfristig weiter aufwartsgerichtet bleibt, womit Zinserhhungen
wahrscheinlicher wiirden, falls die BoE das Inflationsziel wahren mdchte. Eine
weitere Lockerung der Geldpolitik zur Stiitzung der Wirtschaft erscheint vor diesem
Hintergrund wenig realistisch.

Nachdem sich die Lage der offentlichen Haushalte 2009 dramatisch verscharft
hatte, ging das strukturelle Defizit im vergangenen |ahr nur leicht von 11,3% auf
rund 10% in Relation zum BIP zuriick. Fiir 2011 hat die Regierung ein ambitioniertes
Sparprogramm angekiindigt, das zu einem Grof3teil (73%) auf Einsparungen beruht.
Daher diirfte die Finanzpolitik restriktiv ausgerichtet sein. Allerdings kdnnte die
Regierung angesichts der anhaltend schwachen wirtschaftlichen Aktivitdt gendtigt
sein, das Sparprogramm nicht in der geplanten GroRBenordnung umzusetzen.

Fiir den Prognosezeitraum erwarten wir ein nur verhaltenes BIP-Wachstum. Die
Mehrwertsteuererhéhung wird den Konsum beeintréchtigen, was sich bereits in
dem verschlechterten Konsumklima andeutet. Die schwachere Nachfrage diirfte fiir
sich genommen die Investitionstatigkeit dampfen, diese wird aufgrund des Aufhol-
bedarfs nach dem tiefen Fall in der Krise dennoch zunehmen. Die Exporte werden
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voraussichtlich von dem schwachen Pfund profitieren. Insgesamt erwarten wir fiir
dieses Jahr eine Zunahmen des BIP um 1,3% und fiir das néchste Jahr um 2,3%.

2.6. Moderate Erholung in den Neuen EU-Léndern

In den neuen EU-Ladndern stabilisierte sich die Wirtschaft nach dem tiefen Ein-
bruch im vergangenen Jahr wieder. Im Jahresverlauf nahm das BIP in den meisten
Landern deutlich zu, im Durchschnitt um 2% (Tabelle 8). Allerdings kam die Erho-
lung in den einzelnen Landern sehr unterschiedlich voran. Vorreiter war erneut
Polen mit einer Zunahme des BIP um 3,8%. Hier trug, wie auch in Tschechien,
dessen BIP um 2,1% wuchs, inshesondere der Konsum - privat wie staatlich - zur
Expansion bei, wahrend die Investitionen in beiden Landern noch riicklaufig waren.
In Ungarn sowie in den baltischen Landern kamen von der Binnennachfrage keine
Impulse, so dass die Expansion rein auRenwirtschaftlich determiniert war. Wéhrend
in Ungarn der Konsum durch Steuererhéhungen gedampft wurde, mussten in den
baltischen Staaten die privaten Haushalte ihre hohe Verschuldung weiter zuriick-
filhren, und die immer noch hohe Arbeitslosigkeit und Lohnkiirzungen verstarkten
diesen Effekt. Dies strahlte erneut negativ auf die Investitionen in diesen Léndern
aus, die nach deutlichen Riickgdngen 2009 - in Litauen um 40% - allerdings die
Talsohle erreicht haben diirften.

Tabelle 8
Reales Bruttoinlandspodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosigkeit in neuen
Mitgliedslandern der EU
2010 bis 2012

Bruttoinlandsprodukt ~ Verbraucherpreise Arbeitslosenquote’
2010° 201" 2012" 2010° 201" 2012° 2010° 201" 2012°

Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in % in %

Polen 3,8 3,9 4,0 2,7 3.4 2,8 9,6 8,6 5,4
Tschechien 2,3 2,1 3,2 1,2 2,2 1,9 7.4 7.1 6,6
Ungarn 1,2 2,2 3,3 4,7 3,7 2,8 11,2 10,2 9,1
Rumanien -1,3 1,3 3,5 6,1 5,1 3,4 6,5 7,2 6,7
Bulgarien 0,1 2,8 3,7 3,0 3,7 3,3 9,9 8,4 7.5
Lettland -0,2 2,9 3,6 -1,2 2,7 2,4 18,7 16,3 15

Litauen 1,3 2,7 3,0 1,2 3,6 2,3 17,9 16,5 14,8
Insgesamt’ 2,0 2,8 3,6 3.1 BY5 2,7 9,3 8,7 7.0

Eigene Berechnungen nach nationalen Verdffentlichungen und Angaben internationaler Institutionen. -
!Standardisiert. -*Summe der aufgefiihrten Linder; BIP und Verbraucherpreise gewichtet mit dem BIP von 2008;

Arbeitslosenquote mit der Zahl der Erwerbspersonen 2007. -"Eigene Prognose. - *Teilweise geschiitzt.

Die Arbeitslosigkeit hat sich in den meisten Landern nach dem deutlichen Anstieg
im Jahr 2009 nochmals erhéht. Am hochsten ist sie in den baltischen Landern mit
Arbeitslosenquoten von rund 18%, in den iibrigen Landern liegen sie mittlerweile

35
Vorlaufige unkorrigierte Fassung; Sendesperrfrist 10. Marz 2011, 11 Uhr



Die wirtschaftliche Entwicklung im Ausland

bei etwa 10%. Zuletzt stabilisierten sie sich allerdings oder waren sogar leicht
riicklaufig. Daher diirfte die Arbeitslosigkeit in den neuen EU-Léndern wohl ihren
Hohepunkt iiberschritten haben. Trotz der teilweise noch recht schwachen Konjunk-
tur hat sich in allen Landern der Preisauftrieb verstérkt. Vielfach ist dies Folge von
Steuererhéhungen, jiingst auch der anziehenden Nahrungs- und Rohstoffpreise. Bei
zumeist noch deutlich unterausgelasteten Kapazititen hat die Geldpolitik in den
meisten Landern noch nicht auf die hohere Inflation reagiert. Allein die polnische
Notenbank hat zu Beginn dieses |ahres ihren Leitzins um 25 Basispunkte auf 3,75%
angehoben, da die Erholung kraftiger ist und die Inflationserwartungen bereits
gestiegen sind. Allerdings diirfte der Inflationsdruck in dem MaRe zunehmen, wie
die Binnennachfrage anzieht und die gestiegenen Nahrungsmittel- und Rohstoff-
preise liberwdlzt werden. Dem steht allerdings ein moderates Lohn- und Kredit-
wachstum entgegen, wodurch sich die Inflation im Prognosezeitraum wieder leicht
abschwachen diirfte. Per saldo erwarten wir allenfalls leichte Zinserhéhungen.

Die zum Teil schon vor 2008 angestiegenen Staatsdefizite wurden wéhrend der
Finanzkrise fiir einige Ldnder zu einem immer gréReren Problem, so dass viele
bereits im vergangen Jahr KonsolidierungsmaRBnahmen wie Steuererhdhungen oder
Gehaltskiirzungen im offentlichen Dienst umgesetzt haben. Vielfach sind bereits
weitere Steuererhohungen und Kiirzungen auf der Ausgabenseite angekiindigt. Die
Finanzpolitik bleibt insgesamt restriktiv ausgerichtet, so dass sie den Aufschwung
belastet.

Vor diesem Hintergrund erwarten wir, dass die Erholung in den Neuen EU-
Landern moderat bleiben wird. Die Entwicklung der Exporte hangt stark von der
wirtschaftlichen Entwicklung der Handelspartner in der EU ab, die nach unserer
Prognose moderat bleibt. Die Binnennachfrage diirfte sich nach und nach stabilisie-
ren und zum Wachstum beitragen. Vor allem der Konsum diirfte von einer sinken-
den Arbeitslosigkeit profitieren, wodurch auch die Investitionstatigkeit belebt wird.
Alles in allem prognostizieren wir fiir dieses Jahr ein Wachstum von 2,8% und fiir
das nachste eines von 3,6%.
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1. Uberblick

Roland Dohrn, Gyorgy Barabas, Heinz Gebhardt, Tobias Kitlinski, Martin Micheli,
Torsten Schmidt, Simeon Vosen und Lina Zimmermann

Die wirtschaftliche Entwicklung im Inland:
Feste Konjunktur in unsicherem Umfeld '

Kurzfassung

Die deutsche Wirtschaft befindet sich in einem krdftigen Aufschwung. Das BIP ist 2010
um 3,6% gewachsen - die hochste Rate seit der Wiedervereinigung. Wesentliche Im-
pulse kamen aus dem Ausland, da sich an den dramatischen Einbruch des Welthandels
im Jahr 2009 eine Phase seiner Normalisierung anschloss. Diese Impulse iibertrugen
sich auf die Inlandsnachfrage. Bei verbesserten Absatzaussichten nahm die Investiti-
onsneigung der Unternehmen zu, und die giinstigen Arbeitsmarktperspektiven stdrkten
den privaten Konsum. Geférdert wurde all dies durch das historisch niedrige Zinsni-
veau. Dieses trug dazu bei, dass die Wohnungsbauinvestitionen krdftig ausgeweitet
wurden.

Allerdings hat das Aktivititsniveau vielfach noch nicht den Stand vor Ausbruch der
Finanzkrise erreicht. Vor diesem Hintergrund stellt sich die Situation am Arbeitsmarkt
iiberraschend giinstig dar. Die Zahl der Erwerbstditigen liegt bereits um mehr als 300
000 liber dem Hdchststand vor der Finanzkrise und die Zahl der registrierten Arbeitslo-
sen ist auf den niedrigsten Stand seit 1992 gesunken. Ein Schatten auf den Aufschwung
fdllt durch den Preisanstieg: Im Februar betrug die Inflationsrate 2,0%, worin sich in
erster Linie der Anstieg der Rohstoffpreise bemerkbar machte. Jedoch ist inzwischen
auch ein Anziehen der Kerninflation festzustellen. So wie die niedrigen Zinsen der EZB
derzeit den Aufschwung unterstiitzen, so begiinstigt die expansive Geldpolitik die
Teuerung.

Indikatoren deuten darauf hin, dass die Wirtschaft gut in das neue Jahr gestartet ist.
Fiir den weiteren Verlauf des Jahres erwarten wir ein robustes, wenngleich leicht nach-
lassendes Produktionswachstum. Nennenswerte Impulse kommen zundchst noch aus
dem Ausland; sie werden indes geringer. Auch die Inlandsnachfrage verliert etwas an
Tempo. Bei den Ausriistungsinvestitionen diirfte - nachdem wdihrend der Finanzkrise
aufgeschobene Investitionen nachgeholt wurden - eine Normalisierung eintreten.
Krdftig expandieren wird insbesondere der Wohnungsbau, fiir den die Rahmenbedin-

1 Abgeschlossen am 7.3.2011. Wir danken Fabian Schiitze fiir die Mitarbeit. Den Kasten zur
Zyklenklassifikation verfasste Heinz-Josef Miinch. Kritische Anmerkungen zu friiheren Fassungen
gaben Wim Kdosters und Joachim Schmidt. Fiir technische Unterstiitzung danken wir Julica Bracht,
Waltraud Lutze, Daniela Schwindt und Benedict Zinke.
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gungen ausgesprochen giinstig sind. Auch die privaten Konsumausgaben werden
voraussichtlich mit deutlich héheren Raten wachsen als im Durchschnitt des vergange-
nen Jahrzehnts. Wir erwarten einen Zuwachs des BIP um 2,9% fiir dieses und um 2,4%
fiir kommendes Jahr.

Die Lage am Arbeitsmarkt diirfte sich dabei weiter verbessern. Die Zahl der Erwerbs-
tdtigen wird im Jahresdurchschnitt 2011 voraussichtlich um knapp 500 000 und 2012
nochmals um fast die gleiche Zahl zunehmen. Die Arbeitslosenquote kénnte damit
deutlich unter 6% sinken. Dadurch wird es fiir die Unternehmen schwieriger, qualifi-
Zziertes Personal zu finden, so dass die Effektiviohne und damit auch die Lohnstiickkos-
ten zunehmen.

Belastend wirkt die weiter anziehende Inflation. Getrieben wird sie vorerst durch die
Rohstoffpreise. Zudem diirften aufgrund der angespannten Finanzlage der Gemeinden
kommunale Gebiihren und Abgaben weiter angehoben werden. Unter den hier getroff-
enen Annahmen eines konstanten Rohdlpreises diirfte der Preisauftrieb seitens der
Energietriger im Verlauf des Prognosezeitraums nachlassen. Allerdings steigt bei
zunehmender Kapazititsauslastung voraussichtlich auch die Kerninflation. Wir erwar-
ten eine Inflationsrate von 2,5% fiir dieses und 2,4% fiir kommendes Jahr.

Tabelle 1
Eckwerte der Prognose
2010 bis 2012

2010 2011° 2012°
Bruttoinlandsproduktl, Verdanderung in % 3,6 2,9 2,4
Erwerbstétigez, in 1000 40.483 40.982 41.433
Arbeitslose®, in 1000 3.244 2.874 2.467
Arbeitslosenq uote>*, in % 7,7 6,8 5,9
Verbraucherpreise, Verdanderung in % 1,1 2,5 2,4
Lohnstiickkosten®, Verdnderung in % -0,9 1,9 1,9
Finanzierungssaldo des Staates
in Mrd.€ -82,0 -45 -17
in % des nominalen BIP -3,3 -1,8 -0,6
Leistungsbilanzsaldos, in Mrd.€ 130 117 114

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes, der Deutschen Bundesbank und
der Bundesagentur fiir Arbeit. -JPreisbereinigt. -2Im Inland. -*Nationale Abgrenzung. -['Bezogen die
inldndischen Erwerbspersonen. -5Arbeitnehmerentgelte je Beschiiftigten bezogen auf das reale BIP je

Erwerbstdtigen. - ®In der Abgrenzung der Leistungsbilanzstatistik. - "Eigene Prognose.
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Die Lage der doffentlichen Haushalte wird sich unter diesen Rahmenbedingungen
splirbar verbessern. Im vergangenen Jahr lag das Haushaltsdefizit mit 3,3% in Relation
zum BIP zwar iiber dem Referenzwert des Maastrichter Vertrages. Es war aber bei
weitem nicht so stark gestiegen wie vor einem Jahr prognostiziert. Die Defizitquote
diirfte auf 1,8% bzw. 0,6% sinken. Fiir die Finanzpolitik sind die Rahmenbedingungen
glinstig, um die Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte weiter voranzutreiben und
die Einhaltung der Schuldenbremse im Jahr 2016 sicherzustellen. Denn dies wird durch
das Zukunftspaket nicht ganz erreicht.

Schwierig ist die Situation fiir die Geldpolitik. Die EZB orientiert sich an den Bedin-
gungen im Euro-Raum insgesamt, in dem die Wirtschaft stark unterschiedlich wdchst.
Hinzu kommt, dass sich die Refinanzierungsbedingungen im Bankensektor zwar ver-
bessern, aber immer noch nicht normalisiert haben. Die EZB hat die Mdrkte inzwischen
auf einen baldigen Zinsschritt vorbereitet. Fiir das Ende des Prognosezeitraums erwar-
ten wir einen Leitzins von 2,5%. Eine grofe wirtschaftspolitische Herausforderung ist
die Zukunft des Europdischen Stabilititsmechanismus. Bei seiner Neugestaltung sollte
die Verantwortlichkeit der einzelnen EWU-Ldnder fiir ihre Staatsfinanzen gestdrkt und
die Anreize fiir eine solide Haushaltsfiihrung vergréBBert werden.

1. Uberblick
1.1. Aufschwung setzt sich for:

Die deutsche Wirtschaft befindet sich in einem kraftigen Aufschwung (Kasten 1).
Das BIP ist 2010 um 3,6% gewachsen, das ist die hochste Rate seit der Wiederverei-
nigung. Dabei hat sich das Tempo in der zweiten |ahreshdlfte erwartungsgemal
verlangsamt. Am geringsten war der Zuwachs im vierten Quartal, allerdings wohl
wesentlich aufgrund des frithen Wintereinbruchs. In der Grundtendenz diirfte die
Konjunktur immer noch recht kraftig aufwartsgerichtet sein, worauf auch die ersten
Indikatoren fiir das laufende Jahr hindeuten.

Wesentliche Impulse fiir die Expansion kamen aus dem Ausland. Dies ist insofern
nicht iberraschend, als sich an den dramatischen Einbruch des Welthandels im Jahr
2009 eine Phase seiner Normalisierung anschloss, wahrend der die weltweite
Nachfrage wieder rasch das Vorkrisenniveau erreichte. Dadurch lieferte die AuRen-
wirtschaft bis zuletzt einen positiven Wachstumsbeitrag, und dies diirfte im Progno-
sezeitraum noch eine Zeitlang der Fall sein, schaut man auf die anhaltende Dyna-
mik der Auslandsauftrége in der Industrie (Schaubild 1).
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Schaubild 1
Indikatoren zur Konjunktur
2003 bis 2011; Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Mrd.€ auf

Arbeitsmarkt
Vorjahrespreisbasis in Mill.
580

5
Arbeitslose
linke Skala,
560 3 r- 5.0 ! }

\/ \~ 45 0,6

520 =ot” e 4,0 g \/' L
500 VW \\ 35 Offene Stellen” ™ 0.2
ilnlandsnachfrage (rechte Skiala) :
480 r + 3,0 T T - 0,0
2003 2005 2007 2009 2003 2005 2007 2009 2011
Auftragseingéinge Investitionstatigkeit
2005=100 2005=100
140 130
Produktipn im
130 Aj‘\\ Bauh 120
A
120 Inlandsauftrige N - M - p-- - Pz-f--44- 110
110 i
\ p S--4- 100
100
M v F----F- 90
T s
80
® rrege Ve
70 L 70
2003 2005 2007 2009 2011 2003 2005 2007 2009 2011
Industrieproduktion Preise
2005=100 Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in %
120 A ) \ \ \
i i i i
115 - Vetbraucherprelse K.Ie,ml:"f;“l’(":";’i
Insgesamt ﬂ 3 [rechte Skala): {linke Skala) {
110 N : : : ;
105 LA R p\r : | a i e
100 f" Vv \ N L ) 1
Konsumgiiter|
95 o
Il ° : : °
% v : :
85 r -1 : : -1
2003 2005 2007 2009 2011 2003 2005 2007 2009 2011
FEigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen B tes und der Bunde fiir Arbeit. - * Ohne

Energie, saisonabhdngige GiiterMieten und administrierte Preise.

42
Vorlaufige unkorrigierte Fassung; Sendesperrfrist 10. Marz 2011, 11 Uhr



1. Uberblick

Kasten 1
Zur Klassifikation der Jahre 2009 und 2010 in zyklischer Hinsicht

Das RWI publiziert regelmdRig Klassifikationen der Konjunktur in zyklischer Hinsicht.
Dazu verwendet es ein multivariates Verfahren - die lineare Diskriminanzanalyse (LDA)
- mit deren Hilfe jedes Quartal einer der vier Phasen Aufschwung, oberer Wendepunkt,
Abschwung und unterer Wendepunkt zugeordnet wird (Heilemann, Miinch 1999).
Derzeit werden acht Klassifikatoren verwendet (Tabelle).

Vor einem Jahr hatten wir den Zeitraum vom vierten Quartal 2008 bis zum vierten
Quartal 2009 vorldufig als Abschwungphase gekennzeichnet, wobei sich die Madglich-
keit einer unteren Wendepunktphase fiir das vierte Quartal 2009 andeutete (D6hrn et
al. 2010a: 43-44). Die LDA ist allerdings ein lernendes Verfahren, so dass im Lichte
spdter anfallender Daten eine Klassifikation anders ausfallen kann, zumal auch die in
die Berechnung eingehenden Daten teilweise revidiert werden. Aus heutiger Sicht
begann im vierten Quartal 2008 bereits eine untere Wendepunktphase, die mit dem
vieren Quartal 2009 endete.

Klassifikation der Jahre 2007 bis 2010 in zyklischer Hinsicht
Klassifizierte Phase und Phasenwahrscheinlichkeiten
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Wendepunkt Wendepunkt scheinlichkeit

Eigene Berechnungen

Diese Klassifikation ist aus zwei Griinden bemerkenswert. Erstens fdllt zum ersten Mal
im Stiitzbereich des Verfahrens eine Phase - hier die Abschwungphase - aus. Zweitens
sind an den Phaseniibergingen, anders als in der Vergangenheit héufig beobachtet,
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keine Fehlklassifikationen zu beobachten, sondern die Phasenwahrscheinlichkeiten
sind allesamt recht hoch. Lediglich beziiglich des vierten Quartals 2008 verbleibt Unsi-
cherheit, da die Wahrscheinlichkeit, dass es sich um eine untere Wendepunktphase
handelt, nur knapp 60% betrdgt. Die folgenden Quartale werden bis zum vierten Quar-
tal 2009 mit einer Wahrscheinlichkeit von fast 100% als untere Wendepunktphase
klassifiziert. Die Quartale des Jahres 2010 werden dann ebenfalls mit Wahrscheinlich-
keiten von fast 100% als Aufschwungphase eingeordnet. Dieses Ergebnis ist bei heuti-
gem Datenstand robust. Eine ex post-Prognose mit einer bis zum dritten Quartal 2008
geschdtzten Diskriminanzfunktion ordnet alle Quartale auRRer dem vierten 2008 der aus
heutiger Sicht richtigen Zyklusphase zu (Heilemann et al. 2010).

Die Berechnungen verdeutlichen die Besonderheit der jiingsten Rezession: Sie setzte
plétzlich ein, abzulesen am Fehlen der Abschwungphase, und sie endete fast ebenso
abrupt, was in den hohen Wahrscheinlichkeiten vor und nach dem Phaseniibergang
zum Ausdruck kommt. Dies mag auch der Grund dafiir gewesen sein, dass die Stirke
des Aufschwungs 2010 von allen Prognostikern derart unterschitzt wurde: Der Auf-
schwung deutete sich allem Anschein nach in den vor einem Jahr zur Verfiigung ste-
henden Daten noch nicht an.

Die zyklische Besonderheit der Jahre 2009 und 2010 wird auch sichtbar, wenn man
die Werte der Klassifikatoren dieser Jahre mit den langfristigen Phasenmittelwerten
vergleicht. Aufgrund des abrupten Einbruchs des Welthandels im zweiten Halbjahr
2008 sind die Ausriistungsinvestitionen und das BIP in einem bisher nicht gekannten
Ausmal3 gesunken. Ihre Werte fiir 2009 lagen weit unterhalb des Mittelwerts bisheriger
unterer Wendepunkte. Die Zahl der Erwerbstitigen und die Lohnstiickkosten entspre-
chen den Durchschnitten friiherer unterer Wendepunkte, Preise und Zinssdtze lagen
darunter. Es spricht vieles dafiir, dass der direkte Ubergang vom oberen zum unteren
Wendepunkt den NachfragegréBen geschuldet ist. Im Jahr 2010 entsprechen die Werte
der realwirtschaftlichen Klassifikatoren den Durchschnitte friiherer Aufschwungphasen,
wdhrend Zinsen, Preise und Lohnstiickkosten niedriger sind.

Phasenmittelwerte der Klassifikationsvariablen!
1971 bis 2010

Unterer Auf- Oberer Ab- 2009 2010
Wende- schwung Wende- schwung
punkt punkt

Reales BIP -0,47 2,60 4,05 1,05 -4,71 3,62
Reale Ausriistungsinvestitionen -5,48 6,55 7.41 -5,86 -22,57 10,48
Anteil des AuBenbeitrags 3,31 3,37 3,42 0,87 4,85 5,14
Preisindex des BIP 3,85 1,86 2,58 4,49 1,38 0,6
Abhangig Erwerbstatige -0,77 0,72 2,15 -0,25 0,06 0,57
Lohnstiickkosten 4,39 0,89 2,32 5,37 5,2 -0,91
Nominaler Kurzfristzins 4,98 4,01 6,95 9,49 1,23 0,81
Realer Langfristzins 3,10 4,26 4,51 4,17 2,49 3,03

Eigene Berechnungen. - 'Alle trendbehafteten Niveauvariablen wurden in Verdnde-
rungsraten gegeniiber dem Vorjahr transformiert.
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Die Impulse aus dem Ausland iibertrugen sich auf die Inlandsnachfrage. Mit sich
verbessernden Absatzaussichten nahm die Investitionsneigung der Unternehmen
zu, und die verbesserten Arbeitsmarktperspektiven sowie der Abbau der Kurzarbeit
starkten den privaten Konsum. Gefordert wurde der Aufschwung durch das histo-
risch niedrige Zinsniveau, das auch dazu beitrug, dass die Wohnungsbauinvestitio-
nen so kraftig ausgeweitet wurden wie nur in wenigen Jahren seit dem Wiederve-
reinigungsbhoom. Stiitzend auf die Bautatigkeit wirkte auch das 2009 verabschiedete
Programm zur Starkung kommunaler Investitionen, dessen Mittel allerdings erheb-
lich langsamer abgerufen werden als von der Bundesregierung urspriinglich ge-
dacht.

Trotz des kraftigen Aufschwungs hat die Aktivitat in vielen Bereichen noch nicht
den Stand vor Ausbruch der Finanzkrise erreicht. Dies gilt sowohl fiir das BIP und
die Investitionstatigkeit als auch fiir die Industrieproduktion und die Auftragsein-
ginge. Vor diesem Hintergrund stellt sich die Situation am Arbeitsmarkt iiberra-
schend giinstig dar. Die Zahl der Erwerbstatigen liegt bereits um mehr als 300 000
tiber dem Hochststand vor der Finanzkrise und die Zahl der registrierten Arbeitslo-
sen ist auf den niedrigsten Stand seit 1992 gesunken. Zwar gingen auch in dieser
Rezession Arbeitsplatze in der Industrie verloren, jedoch stieg die Beschaftigung im
Dienstleistungssektor fast unverdndert rasch. Da dort der Anteil von Teilzeitkraften
und geringfiigig Beschaftigten im Allgemeinen héher ist als in der Industrie, hat das
Arbeitsvolumen den Vorkrisenstand erst knapp iiberschritten. Dabei ist die gesamt-
wirtschaftliche Produktivitat gesunken, so dass Spielrdume fiir einen spannungs-
freien Aufschwung bestehen.

Ein Schatten auf den Aufschwung féllt durch den Preisanstieg: Im Februar betrug
die Inflationsrate bereits 2,0%. In erster Linie machten sich darin zwar der Anstieg
der Rohstoffpreise und die Erh6hungen administrierter Preise bemerkbar. Jedoch ist
inzwischen auch ein Anziehen der Kerninflation festzustellen. So wie die niedrigen
Zinsen der EZB derzeit den Aufschwung in Deutschland unterstiitzen, so begiinstigt
die expansive Geldpolitik allem Anschein nach bereits die Teuerung.

1.2. Annahmen der Prognose

Unserer Prognose fiir 2011 und 2012 liegen folgende Annahmen zugrunde:

B Der Welthandel mit Waren wird 2011 um 7,5% und 2012 um 7,0% ausgeweitet.

B Der Preis fiir Rohdl (Brent) bleibt im Prognosezeitraum in etwa auf dem zuletzt
erreichten Niveau von 115 $/b.

B Der Wechselkurs des Euro gegeniiber dem Dollar betragt 1,40 $/€.

Beziiglich der Wirtschaftspolitik nehmen wir Folgendes an:
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[l Die EZB wird - wie von ihr bereits angedeutet - in der ersten Jahreshalfte 2011
einen Zinsschritt vornehmen und den Leitzins ab zum Jahresende 2011 in meh-
reren Schritten auf 2,5% bis Jahresende 2012 anheben.

[l Die Finanzpolitik wird im Prognosezeitraum restriktiv ausgerichtet sein. Zum
einen laufen verschiedene MaRnahmen zur Stiitzung der Konjunktur aus, zum
anderen werden die KonsolidierungsmalRnahmen inshesondere des sogenann-
ten Zukunftspakets wirksam. Alles in allem ist - gemessen an den Verhéltnissen
im Jahr 2010 - mit einem restriktiven finanzpolitischen Impuls von 0,6% in die-
sem und 0,8% im kommenden Jahr zu rechnen.

[l Die Tariflshne je Stunde (in der Abgrenzung der Deutschen Bundesbank) wer-
den um 2,1% (2011) bzw. um 3,0% (2012) steigen.

1.3. Anhaltendes Produktionswachstum bei hoherer Inflation

Die ersten Wirtschaftsindikatoren fiir 2011 wie auch die Umfragen unter Unter-
nehmen und Verbrauchern deuten darauf hin, dass die Wirtschaft gut in das neue
Jahr gestartet ist. Im Vergleich zum vierten Quartal 2010 diirfte das BIP sogar etwas
kraftiger als im Vorquartal expandieren, da winterbedingte Produktionsausfalle
allem Anschein nach bereits wieder wettgemacht wurden. Fiir den weiteren Verlauf
des Prognosezeitraums erwarten wir ein robustes, wenngleich leicht nachlassendes
Produktionswachstum. Wir prognostizieren einen Zuwachs des BIP um 2,9% in
diesem und um 2,4% im kommenden Jahr (Schaubild 2).

Nennenswerte Impulse kommen zunéchst noch von der AuRenwirtschaft. Diese
diirften bei schwécher wachsender Nachfrage insbesondere aus den Schwellenlan-
dern und gleichzeitig zunehmen deutschen Einfuhren im Lauf des Prognosezeit-
raums aber geringer. Auch die Inlandsnachfrage verliert etwas an Tempo, in erster
Linie aufgrund einer Normalisierung der Ausriistungsinvestitionen, die vorerst
davon gepragt sind, dass wahrend der Finanzkrise aufgeschobene Investitionen -
2009 war die Investitionstatigkeit um 22% eingebrochen - nachgeholt werden.
Kraftig expandieren voraussichtlich die Bauinvestitionen, inshesondere der Woh-
nungsbau, fiir den die Rahmenbedingungen u.a. aufgrund niedriger Hypotheken-
zinsen ausgesprochen gut sind. Auch die privaten Konsumausgaben diirften mit
Raten expandieren, die deutlich iiber dem Durchschnitt des vergangenen Jahrzehnts
liegen (Tabelle 2).

Dazu tragt auch bei, dass sich die Lage am Arbeitsmarkt wohl weiterhin verbes-
sert. Die Zahl der Erwerbstatigen diirfte im Jahresdurchschnitt 2011 um gut 400 000
und 2012 nochmals fast gleich zunehmen. Die Arbeitslosenquote konnte damit im
Verlauf des Jahres 2012 unter 6% sinken, den niedrigsten Stand seit der -
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Schaubild 2

Bruttoinlandsprodukt in Deutschland

2004 bis 2012; real; Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf
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Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes.

Wiedervereinigung. Dadurch wird es aber fiir die Unternehmen schwieriger, qualifi-
ziertes Personal zu finden, so dass die Effektiviohne starker steigen diirften und
damit auch die Lohnstiickkosten zunehmen.

Belastend wirkt die zunédchst wohl weiter anziehende Inflation. Getrieben wird sie
vorerst vor allem durch die Rohstoffpreise, da die Notierungen am Weltmarkt am
aktuellen Rand weiter gestiegen sind. Hinzu kommt, dass aufgrund der angespann-
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Tabelle 2

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Deutschland
2009 bis 2011, Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2011 2012
2010 2011 2012° LHj. 2.Hj.? 1.Hj. 2.Hj.
Verwendung'

Konsumausgaben 0,9 13 13 1,5 1,2 14 1,2
Private Haushalte? 0.4 14 13 1,7 1,2 1,5 1,2
Staat 2,3 1,1 13 1,1 1,1 13 13

Anlageinvestitionen 6,0 5.2 4,0 6,3 4,2 4,9 3,2
Ausriistungen 10,9 9,6 5.4 12,5 7.2 T4 3,7
Bauten 2,8 2,0 2,8 2,2 1,9 3,0 2,6
Sonstige 6,4 6,1 6,1 6,3 5.9 6,7 5.5

Vorratsverinderung? 0,6 -0,1 0,0 -0.4 03 0,2 -0,1

Inlandsnachfrage 2,5 2,0 1,9 1,9 2,0 23 15
AuRenbeitrag? 1,3 1,0 0,5 1,6 0,4 0,4 0,7
Exporte 14,1 8,8 6,6 12,0 5.9 6,5 6,7
Importe 12,6 75 6,0 9.4 5.8 6,4 5.7
Bruttoinlandsprodukt 3,6 2,9 2,4 3,5 2,3 2,6 2,1
Preise
Bruttoinlandsprodukt 0,6 0,1 0,8 0.4 -0,1 0,6 1,0
Konsumausgaben® 2,0 2,0 1,8 1,9 21 2,0 1,6
Einfuhr 4,9 6,5 2,2 6,8 6,4 3,1 1,4
Einkommensverteilung
Arbeitnehmerentgelt 2,8 4,5 4,2 4,8 4,3 4,2 4,2
Gewinne* 13,4 -3,0 13 0,5 -6,3 1,6 1,0
Volkseinkommen 6,1 2,0 33 3.3 0,8 3.4 3,2
Abgaben’ ./. Subventionen 1,6 5,2 3,6 4,9 5.4 3.4 3.8
Nettonationaleinkommen 5.5 2,4 3.3 3,5 1,3 3.4 3.3
Abschreibungen -3,5 6,6 2,2 58 7.4 2,3 2,2
Bruttonationaleinkommen 4,2 3,0 3,2 3,8 2,2 3,2 3,1
Entstehung
Erwerbstatige 0,5 1,2 1,1 1,2 1,3 1,3 0,9
Arbeitszeit 2,1 0,8 0,5 1,8 -0,1 -0,2 -0,7
Arbeitsvolumen 2,6 2,0 0,6 3,0 1,1 1,0 0,2
Produktivitat 1,0 0,8 1,7 0,5 1,1 1,5 1,9
Bruttoinlandsprodukt' 3,6 2,9 2.4 3,5 23 2,6 2,1
nachrichtlich:
Erwerbslose®, in 1000 2.930 2.571 2.203 2.789 2353 2.392 2.014
Erwerbslosenquote, in % 6,8 5,9 5.1 6,4 5.4 5.5 4,6

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. - 'Preisbereinigt. - *Private Haushalte

einschlieRlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. - *Wachstumsbeitrag in %-Punkten - “Unternehmens-

und Vermégenseinkommen. - >Produktions- und Importabgaben. - °In der Abgrenzung der International Labour

Organization (ILO). - PEigene Prognose.

ten Finanzlage der Gemeinden kommunale Gebiihren und Abgaben wohl weiter
angehoben werden. Unter den hier getroffenen Annahmen zum Rohdlpreis diirfte
dann der Preisauftrieb seitens der Energietrager nachlassen. Allerdings steigt bei
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Kasten 2
Die Prognose vom Friihjahr 2010 im Riickblick

In seiner Prognose vom Friihjahr vergangenen Jahres erwartete das RWI - wie viele
andere Prognostiker zu diesem Zeitpunkt - eine deutlich schwdichere Erholung der
Wirtschaft als tatsdchlich eingetreten ist. Erheblich unterschitzt wurde zundchst die
Dynamik des AulBenhandels. Zugrunde lag der damaligen Prognose die Annahme, der
Welthandel werde um 8,5% ausgeweitet, tatsichlich waren es nach derzeitigem Re-
chenstand 13,5%. Da allerdings die Einfuhren stark durch die der Ausfuhren beeinflusst
wird, waren die Prognosefehler bei Im- und Export Ghnlich, so dass der prognostizierte
Wachstumsbeitrag des AulSenbeitrags ziemlich dicht beim realisierten Wert lag. Die
parallel zum Konjunkturbericht erstellte Prognose mit dem RWI-Konjunkturmodell, die
stets zur Uberpriifung der Plausibilitit der Vorausschitzung erstellt wird, lag hier noch
etwas dichter an den realisierten Werten.

Prognose und Istwerte des BIP und seiner Komponenten 2010

Prognose Ist! Absoluter
Marz 2010 Prognosefehler
Konjunk- Konjunk- Bericht  Durch-
turbericht turmodell Marz schnitt
2010  1991-2009>
Privater Konsum -0.3 0,1 0.4 0,7 0,9
Staatskonsum 1,7 -1,7 2,3 0,6 0,6
Anlageinvestitionen 0,7 1,5 6,0 5.3 2,6
Ausriistungen 0,7 -1,8 10,9 10,2 3,7
Bauten -0,5 4,0 2,8 33 2,6
Vorratsveranderung3 0,3 0.4 0,6 0,3 0,4
AuRenbeitrag3 0,9 1,2 13 0.4 0,7
Exporte 7,6 9.3 14,1 6.5 2,6
Importe 6,1 7.4 12,6 6,5 2,6
Bruttoinlandsprodukt L4 L4 3,6 2,2 0,7

Eigene Berechnungen - !Datenstand Mdrz 2011. - 2RWI-Konjunkturberichte vom
Mdrz. - 'Wachstumsbeitrag - °1996-2010.

Aufgrund der unerwartet raschen Expansion des Welthandels verbesserten sich die
Kapazitdtsauslastung und die Stimmung der Unternehmen spiirbar. Dies schlug sich in
einer kriftigen Ausweitung der Investitionstdtigkeit insbesondere der Unternehmen
nieder, und zwar sowohl bei den Ausriistungen als auch im Bau. Hier waren deutlich
geringere Anstiege erwartet worden, bei Ersteren, obwohl wir im Konjunkturbericht
schon von der Prognose des Konjunkturmodells nach oben abgewichen waren. Ande-
rerseits hatten wir die Wirkungen der Konjunkturprogramme auf den 6ffentlichen Bau
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liberschdtzt, so dass der Prognosefehler bei den Bauinvestitionen nur wenig grélRer war
als der durchschnittlichen Fehler der vergangenen Jahre. Die Fehler in der Einschdt-
zung der privaten und der 6ffentlichen Konsumausgaben entsprechen etwa den lang-
fristigen Durchschnitten.

Wir waren uns im Mdrz 2010 hinsichtlich der weiteren wirtschaftlichen Entwicklung
unsicherer als sonst und hatten deshalb sowoh! eine optimistische als auch eine pes-
simistische Variante der Prognose durchgerechnet. In dem oberen Szenario hatten wir
eine Expansion des Welthandels um 11,5%, aber auch einen Anstieg des Olpreises auf
90$/b unterstellt; beide Annahmen kommen den realisierten Werten fiir 2010 deutlich
néher als das Basisszenario. Allerdings waren wir dabei auch von einem schnelleren
SchlieBen der Outputliicke im Euro-Raum sowie von ersten Zinsschritten der EZB
bereits im Jahr 2010 ausgegangen. Diese optimistische Variante der Prognose liegt bei
allen Aggregaten deutlich ndher an den realisierten Werten. Jedoch wurde auch darin
die Zunahme der Unternehmensinvestitionen erheblich unterschiitzt.

zunehmender Kapazitatsauslastung und aufgrund der fiir Deutschland sehr expan-
siven Geldpolitik der EZB die Kerninflation. Wir erwarten eine Inflationsrate von
2,5% in diesem und 2,4% im kommenden Jahr.

Die Lage der offentlichen Haushalte wird sich unter diesen Rahmenbedingungen
spiirbar verbessern. Im vergangenen |ahr lag das Budgetdefizit des Staates mit
3,3% in Relation zum BIP zwar iiber dem Referenzwert des Maastrichter Vertrags.
Gleichwohl verschlechterte sich der Budgetsaldo dank der unerwartet guten Kon-
junktur bei weitem nicht in dem vor einem Jahr erwarteten MaRe (zum Riickblick
auf die Prognose vom Friihjahr 2010 siehe Kasten 2). Bei anhaltend guter Konjunk-
tur, aber auch aufgrund der beschlossenen KonsolidierungsmaRnahmen diirfte die
Defizitquote auf 1,8% in diesem und 0,6% im kommenden Jahr sinken.

Der Aufschwung in Deutschland scheint derzeit zwar recht robust. Jedoch sind die
Risiken nach wie vor betrdchtlich. So haben viele Lander des Euro-Raums die Fi-
nanzkrise und die durch sie ausgeldste Rezession noch nicht iiberwunden, inshe-
sondere hat sich die Finanzkrise in einigen Landern zu einer Staatsschuldenkrise
entwickelt. Kommt es zu neuen Stérungen, dann ist nicht nur die Konjunktur im
Euro-Raum, und damit einem wichtigen Absatzmarkt fiir deutsche Waren gefahr-
det, sondern auch der deutschen Bankensektor erhebliche Probleme bekommen.
Auch deutsche Banken halten in groRerem Umfang Staatspapiere der Peripherie-
ldnder des Euro-Raums und einige davon waren bei deren Zahlungsausfall stark
exponiert (Blundell-Wigall and Slovik 2011: 18-19).
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Gefidhrdet wére der Aufschwung auch, kdme es zu einer Beschleunigung der Infla-
tion. Die Geldpolitik der EZB ist gemessen an der konjunkturellen Lage in Deutsch-
land zu expansiv ausgerichtet, im Gegensatz zu den Jahren vor 2008. Sie kann
durchaus der Realwirtschaft einen deutlich groBeren Schub verleihen als hier prog-
nostiziert. Dies ist ein Aufwartsrisiko fiir die Prognose. Allerdings wiirde die krafti-
gere Expansion wahrscheinlich durch eine hohere Inflation erkauft. Liquiditat ist
namlich aufgrund der expansiven Geldpolitik reichlich vorhanden. Gleichzeitig
ndhern sich die Kapazititen im Prognosezeitraum der Vollauslastung, zugleich
schrumpft das Erwerbspersonenpotenzial aus demografischen Griinden und die
Arbeitslosigkeit liegt vermutlich bereits dicht bei der Rate, bei der noch kein Druck
auf die Preise entsteht. Dies ist eine Konstellation, aus der heraus es zu kraftigen
Preissteigungen und ihren negativen Nebenwirkungen kommen kann.

In den vergangenen Wochen hat sich zudem die Gefahr vergroRert, dass die Infla-
tion durch einen kraftigen Anstieg des Rohdlpreises angeheizt wird. Der Preis fiir
Rohél der Sorte Brent liegt mittlerweile bei 115 $/b, ein Wert, der auch unserer
Prognose zugrundeliegt. Die weitere Entwicklung des Olpreises hingt wesentlich
von der kiinftigen Lage in Nordafrika und im Nahen Osten ab, die sich nicht prog-
nostizieren lasst. So ist gut moglich, dass sich die Lage dort schon bald stabilisiert,
und dann mit dem Riickgang der Risiken fiir die Olversorgung die Notierungen
sinken. Aber es besteht auch die Moglichkeit, dass die Lage eskaliert, verbunden
mit der Gefahr des Ubergreifens auf andere 6lexportierenden Linder, was zu einem
drastischen Anstieg des Olpreises mit fiihren diirfte.

Um die Folgen alternativer Entwicklungen des Rohdlpreises abzuschatzen, haben
wir Simulationen mit dem RWI-Konjunkturmodell durchgefiihrt. In einer ersten
Rechnung haben wir unterstellt, dass der Preis auf 95$/b zuriickgeht, den Wert zu
Beginn dieses Jahres. In einer zweiten Rechnung wird ein Anstieg des Preises auf
150 $/b unterstellt. Da dieses Szenario die Folgen eines aus politischen Griinden
knapperen Olangebots zum Gegenstand hat, darf in den Rechnungen nicht allein
der Olpreis verindert werden, sondern man muss beachten, dass alle Linder den
hdheren Preis zu zahlen haben und daher auch dort die Wirtschaft gedampft wird.
Dies beriicksichtigen wir, indem wir in der Simulation im ersten Jahr einen um
1,5%-Punkte und im zweiten einen um 0,8%-Punkte geringeren Zuwachs des
Welthandels unterstellen. Alle Anderungen in den Vorgaben des Modells gelten ab
dem ersten Quartal des ersten Jahres.

Tabelle 3 zeigt, dass das Szenario eines Olpreises von 150 $/b betrichtliche Aus-
wirkungen auf die deutsche Konjunktur hatte. Das Wirtschaftswachstum wére im
ersten Jahr um 0,8%-Punkte niedriger und im zweiten um nochmals 0,3%-Punkte.
Dabei werden zwei Transmissionskanale sichtbar. Zum einen steigen die Verbrau-
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cherpreise kraftig; der Deflator des privaten Konsums ist 1%-Punkt hdher als in der
Basislosung. Zum anderen sinken die Ausfuhren. Beides wiirde die Investitionsta-
tigkeit spiirbar beeintrachtigen. Da Dampfung der Binnenwirtschaft starker ausfallt
als die des Exports, verbessert sich der Wachstumsbeitrag des AulRenbeitrags sogar,
bei allerdings verschlechterter Leistungsbilanz. Bis Ende des zweiten Jahres gingen
rund 320 000 Arbeitsplétze verloren.

Geht der Olpreis schon bald wieder 90 $/b zuriick, so stellen sich die Perspektiven
der deutschen Wirtschaft deutlich giinstiger dar als von uns prognostiziert. Im
ersten Jahr wiirde das BIP um 0,3%-Punkte, im zweiten nochmals leicht starker
ausgeweitet als in der Basislosung. Der Preisauftrieb wére deutlich schwacher, und
es entstanden gut 120 000 zusatzliche Arbeistplatze.

Tabelle 3
Einfluss alternativer Annahmen zum Olpreis auf die Konjunktur
Abweichung von der Basislosung in %-Punkten

Olpreis 150 $/b Olpreis 90 $/b
1. Jahr 2. Jahr 1. Jahr 2. Jahr
Arbeitsmarkt
Erwerbstatige, in 1000 -174 -293 73 117
Erwerbstatige am Jahresende, in 1000 -255 -321 112 128
Verwendung, real
Private Konsumausgaben -1,7 1,2 1,0 0,6
Bruttoanlageinvestitionen =1,6 -1,6 0,7 0,5
Ausriistungen -2,5 -1,1 1,1 -0,1
Bauten -1,1 -2,1 0,6 1,0
Sonstige Anlagen -0,2 -0,4 0,1 0,1
Vorratsveranderung' -0,1 0,3 0,0 -0,2
AuRenbeitrag' 0,6 0,5 -0,5 -0,2
Exporte -1,2 -0,7 0,0 0,0
Importe -2,8 -2,2 1,1 0,6
Bruttoinlandsprodukt -0,8 -0,3 0,3 0,1
Preise
Private Konsumausgaben 1,0 0,7 -0,7 -0,4
Einkommensverteilung
Arbeitnehmerentgelt -0,5 -0,5 0,2 0,2
Unternehmens-/ Vermdgenseinkommen -6,1 0,7 3,5 -1
Volkseinkommen -2,3 -0,2 1,3 -0,2
Bruttolohne und -gehélter -0,6 -0,5 0,2 0,2
Verfiighares Einkommen -0,8 -0,6 0,4 0,2
Staat
Finanzierungssaldo, in Mrd. € -5,2 -12,6 1,9 5,1

Eigene Berechnungen. Zu den Annahmen der Szenarien vgl. Text. 'Wachstumsbeitrag in %-
Punkten.
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1. Uberblick

2. Die Verwendungskomponenten

2.1. AuBenhandel wachst langsamer|

Nachdem die Ausfuhren im zweiten Quartal besonders kraftig gestiegen waren
(8,1% gegen Vorquartal), verlangsamte sich ihr Anstieg erwartungsgemall auf
Raten von 2,3% bzw. 1,7% im dritten und vierten Quartal. Fiir den Jahresdurch-
schnitt ergibt sich eine kraftige Zunahme um 14,1%. Dadurch wurde der Einbruch
von 2009 wettgemacht; die Ausfuhren erreichten Ende des Jahres wieder ihr Vorkri-
senniveau.

Regional betrachtet lasst sich die rasche Erholung in erster Linie auf ie Lieferun-
gen in die asiatischen Schwellenldnder zuriickfiihren. Inshesondere der Anteil
Chinas an den Exporten ist in den vergangenen Jahren kontinuierlich gestiegen und
erreichte zuletzt 5.6%. Im vergangenen Jahr nahmen die Ausfuhren dorthin deutlich
zu (47,3%), sodass China auf dem besten Weg ist, nach Frankreich zweitwichtigster
Handelspartner Deutschlands zu werden. Aber auch die Exporte in die USA trugen
zur Erholung bei, stiegen sie doch um 21,7%. In den Euro-Léndern legte aufgrund
der insgesamt zdgerlichen Erholung die Nachfrage nach deutschen Produkten nur
moderat zu. Besonders gefragt waren Investitionsgiiter, bei denen deutsche Produ-
zenten iiber eine groRe technologische Wetthewerbsfahigkeit verfiigen (Kasten 3)

Auch die Expansion der Einfuhren verlangsamte sich in der zweiten Jahreshilfte
nach einem starken ersten Halbjahr. Im dritten Quartal nahmen sie um 1,9% zu, im
vierten sanken sie sogar um 0,4%. Dabei wurden vor allem Vorleistungs- und
Investitionsgiiter importiert, wahrend die Einfuhr von Konsumgiitern etwas schwa-
cher zulegte. Insgesamt erhdhten sich die Importe 2010 um 12,6%, sodass der
AuBenbeitrag fiir das vergangene Jahr einen Wachstumsbeitrag von 1,3% lieferte
und damit erneut einen wichtigen Beitrag zur Erholung der deutschen Wirtschaft
leistete.

Fiir das laufende Jahr erwarten wir, dass der AuRenhandel im Verlauf geringer
wachsen wird. Die Wirtschaftspolitik sowohl in Deutschland als auch - wie im
internationalen Teil des Berichts ausgefiihrt - in anderen Landern wird aufgrund
der fiskalischen Konsolidierung und steigender Inflationsprobleme restriktiver.
Hinzu kommt, dass sich die Aufholeffekte weiter abschwachen. Fiir den |ahres-
durchschnitt 2010 rechnen wir mit einem Wachstum der Exporte um 8,8% und der
Importe um 7,5%, sodass der AuRenbeitrag einen Wachstumsbeitrag zum Bruttoin-
landsprodukt von 1,0%-Punkte liefern diirfte. Fiir 2012 erwarten wir eine Zunahme
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Tabelle 4
Beitrag der Verwendungskomponenten' zum Wachstum des BIP
2006 bis 2012; in %-Punkten

2006 2007 2008 2009 2010 2011° 2012°

Inlandsnachfrage 2,3 1,2 1,1 -1,8 2,4 1,9 1,8
Konsumausgaben 1,0 0,2 0,8 0,4 0,7 1,0 1,0
Private Haushalte 0,8 -0,1 0,4 -0,1 0,2 0,8 0,8
Staat 0,2 0,3 0,4 0,5 0,5 0,2 0,2
Anlageinvestitionen 1,4 0,9 0,5 -1,9 1,1 0,9 0,7
Ausriistungen 0,8 0,8 0,3 -1,8 0,7 0,7 0,4
Bauten 0,4 0,0 0,1 -0,1 0,3 0,2 0,3
Sonstige 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Vorratsverdnderung -0,1 0,1 -0,2 -0,3 0,6 -0,1 0,0
AuBenbeitrag 1,1 1,5 -0,1 -2,9 1,3 1,0 0,5
Exporte 5,4 3.5 1,2 -6,8 5,8 4,0 3.3
Importe -4,3 -2,0 -1,3 3,9 4,5 3,0 2,7
BIP® 34 2,7 1,0 47 3,6 2,9 24

Figene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesames. - 7 undberg-
Komponente berechnet unter Verwendung der Vorjatrespreise. -~ Verdnderung gegeniiber
dem Vorjahrin %.-" Eigene Prognose.

der Ausfuhren von 6,6% und der Einfuhren von 6,0%, wobei im Jahresverlauf sich
die Expansion etwas verstarken diirfte. Der Wachstumsbeitrag des AuRenhandels
zum BIP diirfte dann 0,5%-Punkte betragen (Tabelle 4).

Die terms of trade haben sich im vergangenen Jahr verschlechtert. Nachdem die
Einfuhrpreise bereits im ersten Halbjahr recht kréftig gestiegen waren, legten sie
im zweiten Halbjahr abermals zu und erreichten Ende des |ahres bereits den
Hochststand von Mitte 2008. Dieser starke Anstieg wurde vor allem von der Verteu-
erung von Rohstoffen und Nahrungsmitteln getrieben. In der zweiten |ahreshalfte
konnten zwar auch die Exporteure hohere Preise durchsetzen, sie stiegen aber bei
weitem nicht so stark wie die Einfuhrpreise. Insgesamt nahmen die Importpreise
um 4,9% und die Exportpreise um 2,7% zu. Fiir das Jahr 2011 erwarten wir, dass die
Einfuhrpreise aufgrund steigender Rohstoff- und Nahrungsmittelpreise weiter
starker zulegen werden als die Ausfuhrpreise, sodass sich die terms of trade erneut
verschlechtern werden. Der Leistungsbilanziiberschuss diirfte sich dadurch leicht
zuriickbilden.
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Kasten 3
Bedeutung von Forschung und Entwicklung fiir die deutschen Exporte

Deutschland wird im Zuge der Diskussion iiber die makrokonomischen Ungleichge-
wichte im Euro-Raum hdufig vorgeworfen, dass diese wesentlich durch die deutsche
Lohnzuriickhaltung der vergangenen Jahre hervorgerufen sei, die einerseits die Exporte
fordere, andererseits die Binnennachfrage schwdche. Dieser Vorwurf konnte suggerie-
ren, dass deutsche Produzenten iiberwiegend arbeitsintensive Giiter herstellen und
exportieren. Denn hier sind Lohnkosten entscheidend fiir die Wettbewerbsfihigkeit.
Allerdings sind die deutschen Exportgiiter zum iiberwiegenden Teil kapital- oder tech-
nologieintensiv. Bei solchen Waren sollte der Einfluss der Lohne auf die Wettbewerbs-
fihigkeit deutlich geringer ausfallen, zumal die fiihrenden Exportsektoren eher iiber-
durchschnittliche Léhne zahlen.

Ordnet man die Ausfuhren gemdl einer Klassifikation Giiter nach ihrem Technologie-
gehalt von Legler/Frietsch (2006), so bestehen die deutschen Ausfuhren zu mehr als
50% aus technologieintensiven Giitern. In Deutschland ist deren Bedeutung damit
héher als in den anderen Lindern des Euro-Raums, inshesondere in denen mit hohen
Handelsbilanzdefiziten. Zuletzt waren sie sogar héher als in den USA, wo der Anteil
technologieintensiver Giiter gesunken ist. Japan hingegen weist noch héhere Werte als
Deutschland auf, es ist ebenfalls ein Land mit Leistungsbilanziiberschiissen. Besonders
erfolgreich sind deutsche Unternehmen bei der gehobenen Technologie, wéihrend es im
Bereich der Spitzentechnologie eher eine Mittelposition einnimmt (Déhrn et al. 2009).

Bedeutung forschungsintensiver Giiter fiir den Warenexport
1995 bis 2009; Anteil in %

1995 2000 2005 2009
Deutschland 49,5 53,6 55,7 51,0
Frankreich 45,6 50,1 49,0 46,9
Italien 34,4 36,2 34,1 34,1
Spanien 43,8 45,7 45,2 42,4
UK 49,6 51,0 49,6 46,9
Japan 68,7 70,5 67,4 59,2
USA 54,3 58,9 57.4 46,3

Eigene Berechnungen nach Angaben der UN. Zur Abgrenzung und zur Datenbasis vgl. D6hrn et al
2009

Die so dokumentierte Bedeutung des Technologiefaktors ldsst Zweifel daran aufkom-
men, dass der Exporterfolg Deutschlands allein durch die Lohnzuriickhaltung zu erkld-
ren ist. Vielmehr diirften auch die Investitionen im Bereich Forschung und Entwicklung
(FUE) und die durch sie angestoRenen Produkt- und Prozessinnovationen dazu beige-
tragen haben. So zeigen verschiedene empirische Studien (Hall, Mairesse 1995, Ortega-
Argilés et al. 2008), dass sich FuE-Aktivititen positiv auf die Produktivitit sowie auf
das Produktivitdtswachstum eines Unternehmens auswirken. Eine hohe Produktivitdt ist
wiederum ein entscheidender Faktor dafiir, ob Unternehmen im Export aktiv werden.
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Aufgrund hoher Markteintrittskosten diirften nur die effizientesten Unternehmen expor-
tieren (Delgado, Farinas et al. 2002).

Zudem stellen die Investitionen in FuE selbst sunk cost dar. Um diese schnell amorti-
sieren zu konnen, auch weil ein Patentschutz nur zeitlich begrenzt gewdhrt wird, ist ein
groBBer Absatzmarkt von Vorteil, sodass es nur als ,,natiirlich” erscheint, dass innovati-
ve Unternehmen sich stark auf dem Weltmarkt engagieren. Czarnitzky/Wastyn (2010)
kénnen jedenfalls zeigen, dass Innovationen eine treibende Kraft fiir die Exportaktivitdt
kleiner offener Volkswirtschaften darstellen. Auf gesamtwirtschaftlicher Ebene findet
die EU-Kommission (2010) einen positiven Einfluss der FuE-Intensitit (FUuE-Ausgaben
in Relation zum BIP) auf die Gesamtexporte der Euro-Raum-Mitglieder.

Allerdings diirfen bei der Analyse des Zusammenhangs von Innovation und Exportak-
tivitit mogliche Endogenitdtsprobleme nicht vernachldssigt werden. Zum einen gilt der
beschriebene Zusammenhang, zum anderen diirften exportierende Unternehmen
aufgrund des hheren internationalen Wettbewerbs auch verstdrkt darauf bedacht sein,
ihre Produkte und Prozesse zu verbessern und daher mehr in FuE investieren
(Lachenmaier, W6Bmann 2006). Dieses Verhalten kénnte technologische Vorspriinge
allerdings zementieren.

Die EU hat sich im Vertrag von Lissabon die Verbesserung der Wettbewerbsfihigkeit
der Mitgliedsldnder zum Ziel gesetzt und in diesem Zusammenhang auch einen Ziel-
wert von 3% fiir den Anteil von FUE am BIP definiert. Dadurch soll die technologische
Leistungsfihigkeit gefordert werden, die in den einzelnen Ldndern des Euro-Raums
unterschiedlich ausgeprdgt ist, was sich auch in den Leistungsbilanzsalden nieder-
schlagen diirfte. Da Innovationsprozesse Zeit bendtigen, diirften die Linder mit einer
héheren technologischen Leistungsfihigkeit noch eine Zeitlang iiber Vorteile verfiigen.
Schon allein deshalb diirften sich Handelsungleichgewichte nur langsam abbauen.
Hinzu kommt, dass aufgrund von Markteintrittskosten exportstarke Unternehmen selbst
bei gednderten relativen Kosten bestrebt sein werden, Mdrkte zundchst zu halten.

2.2. Ausriistungsinvestitionen weiter aufwartsgerichtet

Im vergangenen Jahr sind die Investitionen in Ausriistungen im Jahresdurchschnitt
um rund 11% gestiegen, womit etwa die Halfte des tiefen Einbruchs des Jahres 2009
aufgeholt wurde. Anscheinend tétigten viele Unternehmen nun Investitionen, die sie
wahrend der Finanzkrise zuriickgestellt hatten. Zudem wollten viele Unternehmen
wohl die zum Jahresende auslaufende Moglichkeit der degressiven Abschreibung
nutzen. Allerdings waren die Zuwachse im Verlauf des Jahres recht gleichmaRig,
womit es diesmal anscheinend nicht zu dem in der Vergangenheit haufig beobach-
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teten sunset effekt kam, also hohen Investitionen kurz vor Toresschluss. Im Gegenteil
schwachte sich der Zuwachs im letzten Quartal sogar etwas ab.2

Allerdings diirfte dies keine Trendwende andeuten. Denn schon wéhrend des ver-
gangen Jahres hatte die Kapazitatsauslastung zugenommen und entspricht mittler-
weile dem langjahrigen Durchschnitt. Sie diirfte weiter steigen, so dass die Erweite-
rung der Kapazitdten vordinglich wird. Dazu passt, dass die Auftragseingénge fiir
Investitionsgiiter aus dem Inland weiter nach oben weisen. Insbesondere der Ma-
schinenbau konnte in den letzten Monaten des vergangenen Jahres deutlich mehr
Auftrédge verbuchen

Die Finanzierungsbedingungen stellen immer weniger ein Hemmnis fiir die Inves-
titionstatigkeit dar. Viele Unternehmen haben im vergangen Jahr hohere Gewinne
erwirtschaftet, so dass die Finanzierung aus eigenen Mitteln leichter féllt und die
Kreditwiirdigkeit gestiegen ist. Zudem haben die Banken die Kreditbedingungen
wieder gelockert, und die Zinsen sind aufgrund der expansiven Geldpolitik ver-
gleichsweise niedrig. So ist es auch nicht iiberraschend, dass die Nachfrage nach
Krediten fiir Anlageinvestitionen zuletzt deutlich zugenommen hat (EZB 2011).

Im Prognosezeitraum diirfte die Investitionstatigkeit weiter aufwartsgerichtet blei-
ben und Ende 2012 das Vorkrisenniveau erreicht haben. In diesem Jahr lassen
Nachholeffekte nochmals einen recht kraftigen Zuwachs um 9,6% erwarten. Im Jahr
2012 diirften sich die laufenden Raten wieder normalisieren. Dank der weiter stei-
genden Kapazitdtsauslastung und guter Absatzerwartungen wird aber mit 5,4%
wohl nochmals ein deutliches Plus erreicht werden.

2.3. Giinstige Rahmenbedingungen fiir den Wohnungsbau
Die Bauinvestitionen wurden im vergangen Jahr um knapp 3% ausgeweitet. Aller-

dings wies allein das zweite Quartal eine positive Vorquartalsrate auf, weil widrige
Witterungsverhaltnisse die Bautatigkeit sowohl im ersten als auch im vierten Quar-
tal behindert haben. Besonders betroffen war der 6ffentliche Bau.

Die Investitionen im Wohnungsbau legten im vergangenen Jahr um 4,3% zu, eine
Rate, die seit dem Ende des Wiedervereinigungshooms 1995 nur einmal iibertroffen
worden war. Sie zeigten vor allem zu Beginn des Jahres deutlich nach oben. Gegen
Ende des Jahres wurden auch sie durch den frilhen Wintereinbruch gebremst.
Allerdings stiegen Auftragseingdange und die Baugenehmigungen in den vergange-
nen Monaten wieder, was auf ein Anhalten der Dynamik hindeutet. Inshesondere
die dulerst niedrigen Hypothekenzinsen diirften dafiir verantwortlich sein (Schau-

2 Allerdings deutet das starke Wachstum der Inlandsumsdtze im Investitionsgiitergewerbe im
vierten Quartal darauf hin, dass die Ausriistungsinvestitionen nach oben revidiert werden konnten
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bild 3). Daneben begiinstigen der robuste Arbeitsmarkt und steigende Einkommen
die Bautétigkeit. Auch das im Marz dieses Jahres wieder eingefiihrte KfW-
Programm zur Forderung der energetischen Sanierung diirfte sich positiv auswir-
ken. SchlieRlich ziehen nach einer langen Phase der Stagnation die Immobilienprei-
se wieder an, was die Renditeerwartungen verbessert (Kasten 4). Alles in allem sind
die Rahmenbedingungen fiir den Wohnungsbau so giinstig wie seit mehreren
Jahren nicht mehr. Wir erwarten vor diesem Hintergrund deutliche Zuwéchse um
3,6% in diesem und 3,8% im kommenden Jahr.

Die Investitionen im Wirtschaftsbau erholten sich im vergangen Jahr von dem Ein-
bruch und legten um knapp 2% zu. Allerdings deuten riicklaufige Auftragseingange
und Baugenehmigungen auf ein Nachlassen hin. Positiv wirken diirften allerdings
die weiter steigende Kapazitdtsauslastung und die kraftigere Binnennachfrage, die
wohl auch die Nachfrage nach Gewerbeimmobilien zunehmen lassen wird. Daher
erwarten wir fiir den Prognosezeitraum eine Zunahme der Investitionstatigkeit im
Wirtschaftsbau um 0,2% bzw. 2,0%.

Schaubild 3

Zinssatze fiir Wohnungsbaukredite und Wohnbauinvestitionen
2003 bis 2011, Saison und arbeitstiglich bereinigter Verlauf

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

=——— Investitionen in Wohnbauten' (rechte Skala)

Effektivzinssatze Wohnungsbaukredite an private Haushalte,
anfangl. Zinsbindung iiber 5 bis 10 Jahre? {linke Skala)
Effektivzinssatze Banken Wohnungshaukredite an private

Haushalte, anfangliche Zinsbindung iiber 10 Jahre? {linke Skala)

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes und der Deutschen Bundesbank. -'Fiir erstes Quartal

2011 aktueller Prognosewert.” Fiir erstes Quartal 201t Januarwert
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Kasten 4
Immobilienpreise ziehen deutlich an

Die Ereignisse in den USA, Spanien und Irland wihrend der Finanz- und Wirtschafts-
krise haben nicht zuletzt gezeigt, welch verheerende Auswirkungen Verwerfungen am
Immobilienmarkt haben kénnen. Dies macht es unabdingbar, die Immobilienpreise in
die gesamtwirtschaftliche Analyse mit einzubeziehen. Allerdings scheiterte eine einge-
hendere Beobachtung des deutschen Immobilienmarktes bislang an unzureichenden
Daten. Die vorhandenen Immobilienpreisindizes betrachten zudem meistens lediglich
die nationale Ebene. Die Erfahrungen aus den USA zeigen aber, dass sich die regiona-
len Mdrkte sehr deutlich unterscheiden kénnen. Um diese Unterschiede beobachten zu
kénnen, hat das RWI in Kooperation mit Immobilienscout2s4 unter dem Namen IMX
eine Vielzahl nationaler und regionaler Immobilienpreisindizes fiir verschiedene Immo-
bilientypen entwickelt. Diese basieren auf Internetdaten und erlauben aufgrund ihrer
breiten Datengrundlage eine Echtzeitanalyse der Immobilienpreise auf Monatsbasis.

Kern des Index bildet die Schdtzung einer hedonischen Preisfunktion der Form:

K
T

Inp; = Bo + z Bj Xjie + zt ZTtDt +&
= -

mit der zu erkldrenden Variable Inpit, dem logarithmierten Angebotspreis der Immobi-
liei zum Zeitpunkt t.3 Xit ist ein Vektor aus j erkldrenden Charakteristika der Immobilie i
zum Zeitpunkt t und it ein unabhdngig identisch verteilter Fehlerterm mit Mittelwert
Null. Durch Schdtzung dieser Preisfunktion kénnen die heterogenen Immobilien hin-
sichtlich ihrer Eigenschaften vergleichbar gemacht werden. Die zu schitzenden Para-
meter Bj kénnen als Preise der Objekteigenschaften Xij interpretiert werden. Fiir regio-
nale Preisunterschiede wird mittels eines ortsspezifischen fixen Effektes auf Bezirks-
bzw. Gemeindeebene kontrolliert, Zeiteffekte werden analog durch die Dummyvariablen
Dt beriicksichtigt. Die Gleichung wird sowohl fiir Gesamtdeutschland als auch fiir fiinf
Grofstidte jeweils separat fiir vier unterschiedliche Immobilientypen geschdtzt; fiir
Hduser und Wohnungen mit den jeweiligen Unterkategorien Bestands- und Neubau-
immobilien. Als gewichteter Mittelwert dieser vier Einzelindizes wird ein Gesamtindex
erstellt, der die Preisentwicklung am Immobilenmarkt insgesamt besser veranschaulicht
(vgl. Abbildung).4 Der Schdtzzeitraum beginnt jeweils 2007. Die Immobilienpreisindizes
kénnen aus den geschitzten Koeffizienten T, der Zeitdummies berechnet werden,
welche die um Qualititsunterschiede bereinigte Preisentwicklung wiedergeben.

3 Fiir Hduser wird der Preis, fiir Wohnungen der Quadratmeterpreis als Regressand verwendet.
4 Die Gewichte der Immobilientypen ergeben sich aus den Anteilen der jeweiligen Beobach-
tungszahlen an der Gesamtzahl der Beobachtungen im Jahr 2007.
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Index der Immobilienpreise in Deutschland
2008 bis 2011, Jahresdurchschnitt 2008 = 100
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Eigene Berechnungen. Zusammenfassung der vier Subindizes dex IMX-Index.

Die so berechneten Immobilienpreisindizes weisen fiir Gesamtdeutschland aktuell
deutliche Preisanstiege aus, nachdem die Preise wihrend der Wirtschaftskrise unter
Druck geraten waren.> Im Durchschnitt des Jahres 2010 verteuerten sich Immobilien um
1,9%, so dass die Phase riickldufiger und stagnierender Preise wohl voriiber ist. Neu-
bauten waren hiervon am stdrksten betroffen: Wohnungen verteuerten sich um 3,7%,
Hduser um rund 3%. Deutlich moderater war die Entwicklung bei Bestandsimmobilien
(Wohnungen +1,9%, Héuser 1,0%).

Insgesamt weist der IMX auf dhnliche Tendenzen hin wie andere Preisindizes fiir
Deutschland. Auch die Deutsche Bundesbank (2011) findet fiir Neubauten deutlichere
Preissteigerungen als fiir Bestandsimmobilien, und fiir Wohnungen stdrkere als fiir
Hduser. Die monatlichen Indizes des Verbands Deutscher Pfandbriefbanken (vdp) sowie
der Hypoport AG weisen ebenfalls in eine dhnliche Richtung.5 Vorteil des IMX gegen-
liber diesen ist, dass er aufgrund der breiten Datenbasis kaum erratische Schwankun-
gen aufweist und friihzeitig verldssliche Ergebnisse liefert. So zeigt er, dass sich der
Preisanstieg bis zuletzt verstdrkt hat, was auch fiir 2011 steigende Preise erwarten ldsst.

Eine regionale Untergliederung verdeutlicht, dass insbesondere in Ballungszentren
die Preise gestiegen sind. So verteuerten sich in Berlin Wohnungen im Bestands- und
im Neubausegment um rund 5%, in Hamburg und Miinchen im Bestand sogar um (iber
7%. Ein differenzierteres Bild zeigt sich bei den Preisen des Hausbestandes. Wihrend
sie in Berlin nur um 2,1% stiegen, waren es in Hamburg 3,8% und in Miinchen sogar

5 Im Bestandsbereich gingen 2009 die Preis fiir Hiuser um 2% und fiir Wohnungen um 1%
zuriick.

6  Der Preisindex des vdp weist einen Anstieg von 0,7% fiir Hauser und 0,2% fiir Wohnungen
aus. Der Immobilienpreisindex der Hypoport AG steigt im Durchschnitt um 2,2%, wobei die Preise
neugebauter Hiuser mit 2,8% deutlich stdrker stiegen als die des Hiuserbestandes (1,2%) und
Wohnimmobilien sich mit 2,3% iiberproportional verteuerten.
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6,4%. Im Neubausegment war der Preisanstieg in Berlin dhnlich im Bestandsbereich,
in Miinchen und Hamburg war er deutlich niedriger.

Von der Preisentwicklung der vergangenen Monate diirften positive Anreize auf die
Bautdtigkeit in den kommenden Monaten ausgehen. Dies lisst sich an den zuletzt
gestiegenen Baugenehmigungen fiir Wohnbauten ablesen.

Immobilienpreisindizes in deutschen Ballungsraumen
2008 bis 2011; Jahresdurchschnitt 2008 = 100; kategorisiert nach Immobilientyp und Bezugszustand
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Eigene Berechnungen in Z beit mit | bilienScout2y
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Beim offentlichen Bau kam es nach dem deutlichen Zuwachs im Jahr 2009 im abge-
laufenen Jahr zu einem leichten Riickgang (-1,1%). Zwar ist dieser zum Teil dadurch
zu erkléren, dass zu Beginn und gegen Ende des Jahres auf vielen Baustellen witte-
rungshedingt die Arbeit ruhte. Aber auch die Baugenehmigungen und Auftragsein-
gange sind seit mehreren Quartalen riickldufig. Vor dem Hintergrund der 2009
beschlossenen Konjunkturpakete, die zusatzliche Mittel fiir 6ffentliche Investitionen
von 17,3 Mrd. € vorsahen - was gut 60% der durchschnittlichen jahrlichen staatli-
chen Bauinvestitionen im Zeitraum 2000 bis 2008 entspricht -, {iberrascht der
Riickgang allerdings. Zum Teil ist er darauf zuriickzufiihren, dass das Investitions-
programm nur schleppend umgesetzt wurde. Zudem wurde weniger streng als
geplant auf die Zusétzlichkeit der Projekte geachtet. Inshesondere die Kommunen
diirften aufgrund ihrer angespannten Finanzlage versucht haben, Programmmittel
fiir ohnehin geplante Projekte zu nutzen. Fiir den Prognosezeitraum ist zu erwarten,
dass die noch nicht abgerufenen Mittel aus dem Investitionsprogramm (8,1 Mrd. €)
noch in Bauprojekte flieRen. Allerdings bleibt die Finanzlage der Kommunen ange-
spannt und driickt deren Investitionstatigkeit. Alles in allem erwarten wir einen
Riickgang um 0,8% in diesem Jahr und um 0,4% im kommenden, wobei sich aller-
dings im Jahresverlauf zu einer leichten Belebung kommen kdnnte, da die Kommu-
nen wieder iiber mehr freie Mittel verfiigen diirften.

Insgesamt ergibt sich so fiir die Bauinvestitionen in diesem Jahr ein Zuwachs um
2,0% und im néchsten Jahr um2,8%. Die Preise diirften weiter leicht zunehmen.

2.4. Privater Konsum expandiert kraftig]

Die privaten Konsumausgaben sind 2010 kontinuierlich gestiegen. Trotz eines er-
heblichen statistischen Unterhangs aus 2009 (0,5%-Punkte) ergab sich fiir den
Jahresdurchschnitt ein Plus von 0,4%. Ausschlaggebend hierfiir war vor allem die
gute Arbeitsmarktlage, die sich in einem aulerordentlich kraftigen Anstieg der
Nettoreallohne um rund 3% niederschlug.” Dabei ist allerdings zu beriicksichtigen,
dass diese im Jahr 2009 gesunken waren, weil viele Unternehmen die Arbeitszeit
reduziert hatten. Reale Zuwéchse verzeichneten auch die Kapitaleinkommen und
staatlichen Transfers, die um 0,6% bzw. 0,3% zulegten. Allerdings stieg die Spar-
quote, was wahrscheinlich auch auf die wegen der Abwrackprémie in das Jahr 2009
vorgezogene Fahrzeugkdufe zuriickzufiihren ist. Deutlich vermindert wurde die
ausgewiesene Wachstumsrate des realen privaten Konsums 2010 durch den unge-

7 Zur Berechnung der realen GrélRen wird hier der Deflator des privaten Konsums herangezo-
gen.
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wohnlich starken Anstieg des Konsumdeflators.® Gekauft haben die Haushalte vor
allem Einrichtungsgegenstdnde sowie, auch bedingt durch die kalte Witterung zu
Beginn und am Ende des Jahres, Bekleidung und Schuhe. Die Ausgaben fiir Verkehr
und Nachrichteniibermittlung waren hingegen deutlich niedriger als im Vorjahr;
auch dies lasst sich iiberwiegend mit der Abwrackpramie erklaren.

Im Prognosezeitraum diirfte der Konsum etwa im gleichen Tempo expandieren
wie im vergangenen |ahr. Bei robuster Konjunktur und der erwarteten weiteren
Verbesserung der Lage am Arbeitsmarkt gehen wir von merklichen Einkommens-
steigerungen aus. Allerdings wird die Kaufkraft durch die anziehende Inflation
belastet. Zudem wurden zum 1. Januar 2011 die Beitragssatze der Gesetzlichen
Krankenversicherung (von 14,9 auf 15,5%) und der Arbeitslosenversicherung (von
2,8 auf 3%) erhoht. Die Nettorealldhne diirften in diesem Jahr um etwa 1,1% und im
nachsten Jahr um 1,5% zulegen. Bei den Kapitaleinkommen ist in diesem Jahr ein
realer Anstieg um 0,9% zu erwarten, im kommenden Jahr diirften die Kapitalein-
kommen aber nur noch schwach, um 0,2% zulegen. Zwar ist wieder vermehrt mit
Dividendenzahlungen zu rechnen; die Zinseinkommen diirften jedoch weiter riick-
ldufig sein, da angesichts des derzeit niedrigen Zinsniveaus die durchschnittliche
Verzinsung von Wertpapieren weiter sinken diirfte. Die Einkommen aus staatlichen
Transferzahlungen diirften deutlich hinter dem Preisanstieg zuriickbleiben und real
um 1,9% in diesem und nochmals um 1,3% im nachsten Jahr sinken. Dies liegt zum
einen daran, dass die Renten den Nominalléhnen mit einem Jahr Verzégerung und
mit einem Abschlag versehen folgen. Zum anderen geht bei weiter riicklaufiger
Arbeitslosigkeit die Zahl der Transferempfanger voraussichtlich zuriick. Hinzu
kommen Belastungen durch das Sparpaket der Bundesregierung (Abschnitt 5). Die
Sparquote diirfte bei steigenden Vermdgens- und Verbraucherpreisen und sinken-
den Realzinsen leicht zuriickgehen. Alles in allem erwarten wir einen Zuwachs des
privaten Konsums von 1,4% in diesem und 1,3% im néchsten Jahr.

8 Dieser stieg um 2% wdihrend der Verbraucherpreisindex im gleichen Zeitraum nur um 1,1%
zulegte. Ublicherweise entwickelt sich der Deflator etwas schwiicher als der Verbraucherpreis.
Ausschlaggebend hierfiir war ein auBergewdhnlich starker Anstieg der unterstellten Entgelte fiir
Bankdienstleistungen (Financial Intermediation Services Indirectly Measured, FISIM). Vgl. hierzu
Déhrn et al. (2010: 51).
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3. Produktion und Arbeitsmarkt

3.1. Produktion bleibt aufwartsgerichte

Die gesamtwirtschaftliche Produktion erhdhte sich im Jahr 2010 kraftig um 3,6%.
Inshesondere das Verarbeitende Gewerbe und hier wiederum vor allem die Vorleis-
tungs- und Investitionsgiiterproduzenten konnten kraftig zulegen, da die Nachfrage
nach ihren Produkten weltweit wieder zunahm. Die Bauproduktion wurde vor allem
von der kalten Witterung zu Beginn und Ende des Jahres gedampft, aber trotzdem
im Jahresdurchschnitt leicht ausgeweitet. Dabei wirkte vor allem der Hochbau
stiitzend. Von der giinstigen Industriekonjunktur profitierten auch die Unterneh-
mensdienstleister, insbesondere das Transportwesen. Aber auch die konsumnahen
Dienstleister konnten Zuwéchse verzeichnen. Durch das kraftige Produktionswachs-
tum konnte ein groRer Teil des Einbruchs des Jahres 2009 aufgeholt werden. Den-
noch liegt das BIP immer noch rund 1,5% unter dem Vorkrisenniveau

Fiir das Jahr 2011 liegen erst wenige harte Fakten zur wirtschaftlichen Entwicklung
vor. Die Stahlproduktion nahm im Januar deutlich zu, die Mautstatistik des Bundes-
amtes fiir Giiterverkehr weist fiir Januar saisonbereinigt kraftig steigende Fahrleis-
tungen aus. Auch die im letzten Quartal 2010 um fast 3% gestiegenen Auftragsein-
gange in der Industrie lassen eine Fortsetzung des Aufschwungs erwarten, insbe-
sondere die Investitionsgiiterproduzenten wie der Maschinenbau verzeichneten
deutliche Zuwéchse. Hinzu kommen die giinstigen Konjunkturumfragen. Vor diesem
Hintergrund erwarten wir fiir das erste Quartal 2011 eine Zunahme des BIP um etwa
0,8%, zumal Aufholeffekte wegen der kalten Witterung im Baugewerbe wahr-
scheinlich sind.?

Im weiteren Verlauf dieses Jahres diirfte die Produktion aufwartsgerichtet bleiben.
Die industrielle Erzeugung nimmt wohl weiter zu, wenn auch nicht mehr so kraftig
wie im Vorjahr. Davon diirften die Unternehmensdienstleister mitgezogen werden.
Mit der anhaltenden Expansion des privaten Konsums werden voraussichtlich so-
wohl die Konsumgiiterproduzenten als auch die konsumnahen Dienstleister starker
als bisher zulegen. Die Bauproduktion wird vor allem im Hochbau getragen, wéh-
rend der zu erwartende Riickgang im 6ffentlichen Bau die Bauproduktion insgesamt
dampfen diirfte. Alles in allem erwarten wir einen Zuwachs des BIP in diesem |ahr
von 2,9%.

9  Die aktuelle Schnellschitzung des RWI (Déhrn et al. 2010b: 55-57) zeigt fiir das erste Quartal
2011 einen Anstieg des BIP um 0,4%. Allerdings diirften die eingesetzten Modelle die witterungs-
bedingten Verschiebungen, insbesondere bei der Bauproduktion nicht zutreffend erfassen, da zu
diesem Bereich noch keine Daten fiir den Januar vorlagen. Daher gehen wir von einem stirken
Zuwachs aus.
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Im nachsten Jahr diirfte der Aufschwung zwar an Fahrt verlieren, die Produktion
aber weiter zunehmen. Mit dem Anziehen der Binnennachfrage und den geringeren
Wachstumsbeitragen vom AuBenhandel werden die Dienstleistungssektoren wohl
etwas stdrker expandieren als die Industrie. Die Bautatigkeit diirfte moderat
aufwartsgerichtet bleiben, da nun auch die Kommunen aufgrund der verbesserten
Finanzlage wieder vermehrt Auftrage erteilen. Insgesamt erwarten wir, dass das
BIP im néchsten Jahr um etwa 2,4% zunehmen diirfte, kalenderbereinigt um 2,6%

Prognosen sind naturgemaR mit Unsicherheiten behaftet, die das RWI seit einigen
Jahren durch Prognoseintervalle veranschaulicht, die aus den Prognosefehlern der
Vergangenheit abgeleitet werden. Fiir 2011 ergibt sich fiir die BIP-Prognose ein
80%-Intervall, das von 4,2 bis 1,6% reicht; fiir 2012 liegt es zwischen 5,3 und -0,5,
deckt also einen sehr weiten Bereich ab, was unmittelbare Konsequenzen der Fehl-
prognosen im Vorfeld der jiingsten Rezession und des nachfolgenden Aufschwungs
ist.1° (Schaubild 4).

Schaubild ¢4

Prognose- und Revisionsintervalle fiir das BIP
Verdnderung gegiiber dem Vorjahr in %
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Eigene Berechnungen. Zur Methodik vgl. Déhrn et al. (2007): 4445, D6hrn et al. (2010): 60-61 und den Text.

10 Die Prognoseintervalle werden aus den Prognosefehlern der Jahre 1991 bis 2010 abgeleitet.
Aufgrund der groRen Fehler der beiden Jahre letzten Jahre, diirften die ermittelten Fehlerstreuun-
gen die ,wahre“ Fehlerstreuung tendenziell iiberschitzen. Daher wurden die Fehlerstreuungen
mittels bootstrapping geschitzt.
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3.2. Aufschwung am Arbeitsmarkt setzt sich fort

Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich 2010 durchweg verbessert. Inshesondere in der
ersten Jahreshélfte war ein regelrechter Boom zu beobachten, so dass die Beschéf-
tigung bereits zur Jahresmitte wieder deutlich liber ihrem Vorkrisenniveau lag. Die
Zahl der Erwerbstatigen stieg im Jahresverlauf um knapp 420 000, die der sozial-
versicherungspflichtig Beschaftigten sogar um 550 000. Dabei nahm insbesondere
die Zahl der Zeitarbeiter deutlich zu. Sie libertraf im Dezember den Vorjahreswert
um 190 000, so dass rund ein Drittel des Beschaftigungsanstiegs auf diese Gruppe
entfiel. Daneben entstanden rund 115 000 neue Arbeitspldtze im Gesundheits- und
Sozialwesen. Aber auch in dem von der Rezession besonders stark betroffenen
Verarbeitenden Gewerbe ist die Beschaftigung wieder deutlich gestiegen. Bemer-
kenswert ist, dass etwa 60% des Beschaftigungsaufbaus in Form von Vollzeitstellen
stattfand. Die Zahl der ausschlieBlich geringfiigig Beschéftigten (Minijobs) stagnier-
te hingegen. Die Kurzarbeit ging wie erwartet kontinuierlich zuriick und spielt
derzeit nur noch eine untergeordnete Rolle. In Verbindung mit einem erneuten
Aufbau von Arbeitszeitkonten erhdhte dies die durchschnittliche Arbeitszeit je Er-
werbstatigen um 2,1%. Insgesamt stieg das Arbeitsvolumen um 2,6%.

Die Arbeitslosigkeit war 2010 riicklaufig, allerdings blieb das Minus mit 265 000
Personen im |ahresverlauf erheblich hinter dem Anstieg der Erwerbstatigkeit zu-
riick. Dies ist insofern ungewdéhnlich, da die Demografie das Arbeitsangebot fiir sich
genommen deutlich reduzierte. Dies spricht dafiir, dass der Beschaftigungsaufbau
verstirkt aus der Stillen Reserve gespeist wurde. Naheliegend ware in diesem
Zusammenhang zum einen, dass angesichts des Fachkraftemangels die Erwerbshe-
teiligung alterer Personen gestiegen ist. Zum anderen konnte der Stellenaufbau im
Gesundheits- und Sozialbereich die Erwerbsbeteiligung der Frauen erhoht haben.
Denkbar ist auch, dass es infolge der im europédischen Vergleich giinstigen Lage am
Arbeitsmarkt (D6hrn und Vosen 2010: 16) zu einer verstarkten Arbeitsmigration nach
Deutschland kam. Der Pendlersaldo blieb allerdings auf das Jahr gesehen fast un-
verdndert.

Die Verbesserung der Arbeitsmarktlage ist umso héher zu bewerten, als gleichzei-
tig die Teilnahme an arbeitsmarktpolitischen MaBnahmen riickldufig war. Entspre-
chend sank die Zahl der Unterbeschéftigten, die neben der Zahl der registrierten
Arbeitslosen auch die Teilnehmer an arbeitsmarktpolitischen MaBnahmen (ohne
Kurzarbeit) enthalt, deutlich stérker als die registrierte Arbeitslosigkeit. Sie lag im
Dezember um 400 000 unter ihrem Vorjahreswert (Tabelle 5).

11 Das IAB (2010: 10) schdtzt den demographischen Effekt auf das Erwerbspersonenpotenzial fiir
die Jahre 2010 und 2011 auf jeweils knapp 200 000.
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Tabelle 5
Arbeitsmarktbilanz
2006 bis 2012; Jahresdurchschnitt in 1 000 Personen

P P
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Arbeitsvolumen (Mill. Stunden) 55.862 56.789 57.450 55.985 57.433 58.600 58.970

Erwerbstétige Inlander 38.996 39.651 40.216  40.171 40.368 40.850  41.280
Selbstindige 4391 4436 4433 4409 4416 L.4LS  4.485
darunter:

Forderung der Selbst;a‘ndigkeit1 300 237 180 145 154 150 145

Arbeitnehmer 34.605 35.215 35.783 35.762 35.952 36.405 36.795
darunter:
Sozialversicherungspflichtig
Beschéftigte 26.366 26.942 27.510 27.493 27.756 28.265 28.685
AusschlieBlich geringfiigig
Beschiftigte 4.819 4.861  4.866  4.904  4.890  4.960  4.995
Unterbeschaftigte
(ohne Kurzarbeiter) 4.963 4.324 4.514 4.377 3.880 3.705
darunter:
Registrierte Arbeitslose 4.487 3.777  3.268 3.423  3.244  2.875  2.465
Aktivierung und berufliche
Eingliederung 132 223 180 185
Berufliche Weiterbildung 146 136 171 216 207 205 205
"Ein-Euro-Jobs” 328 323 315 322 308 230 170
Griindungszuschuss 16 92 123 126 §TAA 140 140
Kurzarbeiter 67 68 101 1.147 515 205 70
Unterbeschaftigte (einschl.
Kurzarbeiter” 4.999 4370 4835 4546 3.945  3.745
nachrichtlich:
Arbeitslosenquote’ 10,8 9,0 7.8 8,2 7.7 6,8 5.9
Erwerbslosenquote” 9,8 8,3 7,2 7.4 6.8 5.9 5,1

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes, der Bundesagentur fiir
Arbeit und des IAB. - Uberbiickungsgeld, Existenzgiindungszuschuss, Einstiegsgeld,
Griindungszuschuss. - Vollzeitiquivalente. ->Abgrenzung der Bundesagentur fiir Arbeit;
bezogen auf alle zivilen Erwerbspersonen. - “Abgrenzung der International Labour

Organization; bezogen auf alle inldndischen Erwerbspersonen. - "Eigene Prognose, Angaben
gerundet.

Zahlreiche Friihindikatoren lassen eine Fortsetzung des Beschaftigungsaufbaus
erwarten. Die Zahl der gemeldeten Stellen ist ausgehend von einem hohen Niveau
bis zuletzt gestiegen, und auch die Beschaftigung in Zeitarbeitsunternehmen nimmt
weiter zu. Gleichzeitig geht die Zahl der nicht als arbeitslos gemeldeten Arbeitssu-
chenden unverandert zuriick. Der DIHK-Umfrage vom Jahresbeginn 2011 zufolge hat
sich der Anteil der Unternehmen, die eine Ausweitung ihrer Belegschaft planen,
gegeniiber der Umfrage vom Herbst 2010 nochmals erhdoht, wahrend der Anteil der
Unternehmen, die Stellenstreichungen planen, gesunken ist. In vielen Branchen -
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insbesondere in der Industrie - erreichte die Einstellungsbereitschaft zuletzt Re-
kordwerte. Einzig im Bausektor iiberwiegen derzeit noch Unternehmen, die einen
Beschéftigungsabbau planen, aber auch hier stellt sich die Lage nicht mehr so
negativ dar wie in der vorhergehenden Umfrage.

Angesichts des erwarteten anhaltenden Produktionsanstiegs diirfte sich der Auf-
schwung am Arbeitsmarkt im gesamten Prognosezeitraum fortsetzen. Allerdings
diirfte sein Tempo nachlassen, zum einen weil die gesamtwirtschaftliche Erholung
wohl schwécher wird, zum anderen weil die Arbeitskosten den Beschaftigungsauf-
bau ab Mitte 2011 nicht mehr foérdern diirften (Abschnitt 4.1). Insgesamt prognosti-
zieren wir einen jahresdurchschnittlichen Anstieg des Arbeitsvolumens um 2% fiir
2011 und 0,6% fiir 2012. Die durchschnittliche Arbeitszeit diirfte im Prognosezeit-
raum bei steigender Teilzeitquote und bereits gefiillten Arbeitszeitkonten wieder
dem langfristigen Trend entsprechend sinken (Ddhrn, Vosen 2010: 21). Eine Aus-
nahme bildet das erste Quartal 2010, da es Ende 2009 witterungsbedingt einen
Riickgang gab. In Folge eines statistischen Uberhangs ergibt sich fiir dieses Jahr
allerdings ein Plus von 0,8%, fiir 2012 ist von einem Riickgang um 0,5% auszuge-
hen.

Vor diesem Hintergrund erwarten wir einen Anstieg der Zahl der erwerbstatigen
Inlénder um 515 000 im Verlauf dieses Jahres und um nochmals 365 000 im néchs-
ten Jahr. Jahresdurchschnittlich entspricht dies einem Plus von 1,2% bzw. 1,1%
(Schaubild 5). Wie stark sich die Ausweitung der Erwerbstatigkeit auch in einem
Riickgang der Arbeitslosigkeit niederschlagt, diirfte in diesem Jahr wesentlich durch
Sondereffekte beeinflusst werden: das Aussetzen der Wehrpflicht ab Marz, dem
Wegfall der Freiziigigkeitsbeschrankungen fiir eine Reihe osteuropdischer EU-
Landern ab Mai und den doppelten Abiturjahrgangen in Bayern und Niedersachsen.
Die Arbeitnehmerfreiziigigkeit diirfte in erster Linie den Pendlersaldo erhéhen, also
die Differenz zwischen den Erwerbstatigen im Inland und den erwerbstatigen Inlan-
dern. Es ist aber auch mit einer erhdhten Zuwanderung aus diesen Staaten zu
rechnen.?? Die beiden anderen Sondereffekte erhdhen direkt das Erwerbspersonen-
potenzial. Dieses diirfte auch dadurch steigen, da bei anhaltend giinstigen Beschéaf-
tigungsperspektiven eine weitere Zunahme der Erwerbsbeteiligung von Frauen und
alteren Arbeitnehmern zu erwarten ist. Der demographische Wandel wird hingegen
fiir sich genommen das Erwerbspersonenpotenzial weiter reduzieren. Wie all dies

12 Unter der Annahme, dass 60% der Zuwanderung aus den neuen EU-Mitgliedstaaten in die
EU-15 wie 2000 auf Deutschland entfiele, wiirde die Zuwanderung nach Schitzungen von Baas/
Briickner (2010) 134 000 Personen pro Jahr ausmachen. Es ist jedoch davon auszugehen, dass ein
erheblicher Teil dieser Personen bereits heute als Pendler in Deutschland erwerbstitig ist.
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Schaubild 5
Erwerbstatige und Arbeitslose

2005 bis 2012; Saisonbereinigter Verlauf in 1000 Personen
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit

das Arbeitsangebot beeinflusst, lasst sich kaum abschatzen. Wir unterstellen hier,
dass sich das Erwerbspersonenpotenzial 2011 um 40 000 erhdhen und 2012 unver-
andert bleiben wird. Der prognostizierte Riickgang der Arbeitslosigkeit wird daher
in der zweiten Halfte dieses Jahres leicht hinter dem Anstieg der Erwerbstatigkeit
zuriickbleiben. Insgesamt erwarten wir einen Riickgang der Zahl der registrierten
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Arbeitslosen um 460 000 im Verlauf des Jahres 2011 und um 365 000 im Jahr 2012.
Damit diirfte die Arbeitslosenquote auf 6,8 bzw. 5,9% im Jahresdurchschnitt sinken.

4. Lohne und Preise

4.1. Tariflohnanstieg beschleunigt sich leicht

Die tariflichen Stundenléhne erhdhten sich 2010 trotz der guten Konjunktur ver-
gleichsweise moderat um 1,5%. Ausschlaggebend hierfiir war, dass viele Tarifver-
trage wahrend oder kurz nach der Wirtschaftskrise ausgehandelt worden waren, als
eine derart rasche Erholung noch nicht absehbar war. So wurden etwa in der Me-
tall- sowie in der chemischen Industrie und im Bankgewerbe fiir 2010 bei unveran-
derten Grundvergiitungen lediglich Einmalzahlungen vereinbart. Die effektiven
Stundenléhne stagnierten sogar auf Vorjahresniveau; die Lohndrift auf Stundenba-
sis war somit deutlich negativ.3 Da zugleich die Stundenproduktivitat im Auf-
schwung deutlich zunahm (+1%), gingen die realen Lohnstiickkosten auf Stunden-
basis um durchschnittlich 1,5% zuriick, was zur positiven Lage auf dem Arbeits-
markt beigetragen haben diirfte. Gleichwohl reflektiert dieser Riickgang in erster
Linie die Riickkehr zur Normalauslastung in den Betrieben, denn 2009 waren die
realen Lohnstiickkosten noch um 3,8% gestiegen.

Die seit rund zehn Jahren zu beobachtende Tendenz zu ldngeren Tariflaufzeiten
setzte sich fort. In den meisten Branchen liegen bereits Tarifabschliisse fiir 2011 vor,
in einigen sogar fiir 2012. Fiir die in diesem und im nachsten Jahr noch anstehenden
Tarifverhandlungen kann man davon ausgehen, dass sie angesichts der giinstigen
Auftrags- und Arbeitsmarktsituation wieder zu héheren Abschliissen fiihren.® Alles
in allem ist ein etwas kraftigerer Anstieg der tariflichen Stundenléhne um 2,1% in
diesem und 3,0% im kommenden Jahr erwarten. Die Gewinne diirften in vielen
Branchen deutlicher steigen als zum Zeitpunkt der Verhandlungen absehbar war.
Es ist daher verstarkt mit Gbertariflichen Zahlungen auf betrieblicher Ebene zu
rechnen, um die Arbeitnehmer an Erholung teilhaben zu lassen.’> Dies diirfte die
Lohndrift ebenso erhdhen wie die zu erwartende Zunahme der geleisteten Uber-

13 Ursdchlich hierfiir war allerdings ein Basiseffekt. So war es im Krisenjahr 2009 aufgrund des
Abbaus von Arbeitszeitzeitkonten und durch tarifliche Aufstockung des Kurzarbeitergeldes zu einer
stark positiven Lohndrift gekommen (D6hrn et al. 2010: 63; Bach, Spitznagel 2009). 2010 drehte
sich dieser Effekt entsprechend um. In friiheren Rezessionen hatte sich die Lohndrift hingegen
prozyklisch bewegt.

14 Schdtzungen zufolge liegt die Arbeitslosenquote derzeit deutlich unter der NAIRU, was den
Lohnauftrieb verstdrken konnte (Kajuth 2010).

15 In der Metall- und Elektroindustrie haben beispielsweise viele Unternehmen von der im Tarif-
vertrag vereinbarten Option Gebrach gemacht, die fiir den April dieses Jahres vorgesehene Lohn-
erhéhung um 2,7% in den Februar vorzuziehen.
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stunden. Andererseits diirften allerdings auch wieder Arbeitszeitkonten aufgebaut
werden, was die Lohndrift fiir sich genommen senken wird. Per saldo rechnen wir
fiir den Prognosezeitraum mit einer positiven Lohndrift und prognostizieren einen
Anstieg der Effektividhne um 2,2% in diesem Jahr und um 3,6% im kommenden.
Die realen Lohnkosten diirften damit wieder etwas starker zulegen als die Produkti-
vitdt, so dass ein Anstieg der realen Lohnstiickkosten um 1,8% in 2011 und um 1% in
2012 zu erwarten ist. Damit diirften die Arbeitskosten den Beschaftigungsanstieg
bremsen.

.2. Teuerung beschleunigt sich

In den vergangenen Monaten verstdrkte sich die Teuerung. Bis zur Mitte vergan-
genen |ahres lag die Inflationsrate bei durchschnittlich 1,1%, seitdem stiegen die
Lebenshaltungskosten deutlich schneller. Im Januar und im Februar 2011 erhéhten
sich die Verbraucherpreise um jeweils 2% gegeniiber dem Vorjahr, so dass die
Inflation hierzulande erstmals seit Oktober 2008 nicht mehr unter 2%, dem Zielwert
der EZB fiir die Inflation im Euro-Raum liegt. Fiir den Anstieg waren in erster Linie
deutliche Preiserhohungen in fiir vergleichsweise wenige Giiter verantwortlich,
getrieben durch die kréftige Verteuerung vieler Rohstoffe. Die Inflation wird somit
bislang maRgeblich von exogenen Faktoren beeinflusst, wéhrend der binnenwirt-
schaftliche Preisauftrieb derzeit noch moderat ist.

Beschleunigt gestiegen sind allerdings bereits die administrierten Preise, und dies
diirfte sich fortsetzen. Aufgrund ihrer angespannten Haushaltslage haben viele
Kommunen bereits ihre Abgaben und die Preise fiir Dienstleistungen angehoben,
und sie diirften dies weiterhin tun. Auch hat der Bund im Rahmen seines Konsoli-
dierungspakets einzelne Steuern angehoben und weitere angekiindigt. So wurde
zum Jahresanfang 2011 eine Luftverkehrsabgabe eingefiihrt, die Tabaksteuer wird in
mehreren Stufen erhdht, und eine Brennelementesteuer ist angekiindigt.

Dariiber hinausgehende endogene Preisauftriebskréfte, die die Kerninflation an-
treiben, sind aktuell noch schwach, da die gesamtwirtschaftlichen Kapazitaten noch
unterausgelastet sind. Allerdings diirfte im Verlauf des Prognosezeitraums die
Kapazitdtsauslastung steigen und so die bessere Konjunktur vermehrt zu Preisan-
stiegen fiihren. Dies diirfte Deutschland rascher treffen als seine europdischen
Nachbarn, da die einheitliche Geldpolitik der EZB aufgrund der guten Konjunktur
hierzulande expansiv wirken diirfte. Daraus diirfte eine Erhdhung der Kerninflation
folgen, zumal die Lage am Arbeitsmarkt vergleichsweise gut ist. Allerdings wird die
Beschleunigung der Kerninflation durch eine nachlassende Teuerung bei Energie-
und Nahrungsmittelpreisen iiberlagert, so dass die Inflationsrate insgesamt im
Verlauf des Prognosezeitraums nur noch leicht steigen diirfte, gegen sogar leicht
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sinken diirfte (Schaubild 6). Alles in allem rechnen wir fiir 2011 wir mit einer Inflati-
onsrate von 2,5% und fiir 2012 mit einer von 2,4%.

Schaubild 6
Beitrag der Preiskomponenten zur Teuerung der Lebenshaltung
2004 bis 2012;in %-Punkten
Konjunkturabhin gige Preise’ Saisonabhangige’ und Energiepreise”
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Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. Zahlen ab dem 1. Quartal 2011 Schitzungen des RWI. -"Preise fiir
Bekleidung, Schuhe, Mobel, Haushaltsgerite sowie andere Waren und Dienstleistungen, soweit nicht in anderen Gruppierungen

halten. - *Preise fiir Nahi ttel, Getriinke (ohne S pirituosen) und fiir Blumen. ->Preise fiir Houshaltsenergie und Krafstoffe. -
*Mieten im sozialen Woh s bau, i te, D lei: gen der Arzte und Krankenhduser, Tarife fiir
&ffentlicheVerkehrsleistungenfaufler Bahn- und Flugreisen), Brief- und Paketbefdrderung der Post, Pkw-Gebihren, Rundfunk- und

Fernsehgebiihren, Preise fiir Theater, BiderVolkshochschulen, Kindergdrten und sonstige kommunale Gebiihren, Preise fiir Leistungen
der Geseizlichen Krankenversicherung an freiwilligeBeitragszahler sowie Preise fiir Tabokwaren und 5 pirituosen.
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5. Defizitabbau kommt rasch voran

Die Lage der offentlichen Haushalte hatte sich infolge der Finanz- und Wirtschafts-
krise in den Jahren 2009 und 2010 deutlich verschlechtert. Zum einen verabschiede-
te die Bundesregierung zwei Konjunkturpakete, zum anderen fiihrten die im Steu-
er- und Transfersystem eingebauten automatischen Stabilisatoren zu betréachtlichen
Mindereinnahmen bei Steuern und Sozialbeitragen sowie zu arbeitsmarktbedingten
Mehrausgaben. Das Budgetdefizit des Staates stieg im Jahr 2010 von 72,7 auf
82 Mrd. € bzw. in Relation zum nominalen BIP von 3,0 auf - bereinigt um die Erlose
aus der Versteigerung der Mobilfunklizenzen - 3,5%, nachdem 2008 noch ein leicht
liberschiissiger Haushalt erzielt worden war (Tabelle 7). Die Schuldenstandsquote
diirfte sogar um mehr als 10%-Punkte in die Hohe geschossen sein und mit 84%
einen neuen Hochststand erreicht haben.

In den Jahren 2011 und 2012 wird sich die Lage der offentlichen Haushalte voraus-
sichtlich merklich entspannen. Die Finanzpolitik ist inzwischen auf einen Konsolidie-
rungskurs eingeschwenkt und der Staat profitiert iberdies vom Aufschwung.

Die mit Blick auf die Einhaltung der grundgesetzlich verankerten Schuldenbremse
im Jahr 2016 notwendige Konsolidierung geht die Bundesregierung mit dem sog.
Zukunftspaket an. Darin wurden diskretiondre Manahmen beschlossen, die das
strukturelle, d.h. um konjunkturelle Effekte bereinigte Budgetdefizit des Staates in
den Jahren 2011 bis 2014 zuriickfiihren sollen; das Konsolidierungsvolumen steigt
von 10,8 Mrd. € (2001) auf 23,7 Mrd. € (2014). Hinzu kommen Minderausgaben bei
den Zinsausgaben. Uber den gesamten Zeitraum kumuliert belaufen sich die Haus-
haltsentlastungen damit auf knapp 76 Mrd. € (Tabelle xx).

Die im Rahmen des ,,Zukunftspakets“ beschlossenen SparmaRnahmen tragen we-
sentlich dazu bei, dass sich der Anstieg der Staatsausgaben im Jahr 2011 - auf 0,4%
abflacht; bereinigt um den Erlés aus der Versteigerung der Mobilfunkfrequenzen in
Hohe von 4,38 Mrd. € diirften sie lediglich um 0,1% steigen.” So werden die ar-
beitsmarktpolitisch motivierten Ausgaben verringert, der befristete Zuschlag beim
Ubergang vom Arbeitslosengeld (ALG) zum ALG Il gestrichen, das Elterngeld

16 Der Schuldenstand ist in der Abgrenzung der Finanzstatistik nach ersten vorldufigen Berech-
nungen des Statistischen Bundesamtes um 304 Mrd. € gestiegen. Ausschlaggebend hierfiir war,
dass abschreibungsgefihrdete Finanzaktiva und Verbindlichkeiten des Staates direkt den Schul-
denstand beeinflussen. Allein die Ubertragung von Risikopapieren der Hypo Real Estate sowie die
StiitzungsmaRnahmen fiir die WestLB erhohten den Schuldenstand um 232 Mrd. €.

17 Diese Erlose aus dem Verkauf nichtfinanzieller Vermégensgegenstinde werden in den Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) ausgabenmindernd gebucht.
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Tabelle 7

Ausgewdhlte finanzwirtschaftliche Indikatoren?
2000 bis 2012; in % des nominalen BIP

Staatseinnahmen Staatsausgaben

darunter: darunter: Finanzie- Zins-

Insge- Sozial-  Insge- . Brutto- rungs-  Steuer-

samt  Steuern beitrage samt Al investi- saldo Quote?

ausgaben tionen

2000° 46,4 24,2 18,3 47,6 3,2 1,8 -1,2 13,0
2001 Lb,7 22,6 18,2 47,6 3.1 1,7 -2,8 13,5
2002 [AWA 22,3 18,2 48,1 2,9 1,7 -3.7 13,1
2003 44,5 22,3 18,3 48,5 3,0 1,6 4,0 13,3
2004 43,3 21,8 17,9 47,1 2,8 1,4 -3,8 13,0
2005 43,5 22,0 17,7 46,8 2,8 1,4 -3,3 12,7
2006 437 22,8 72 453 2,8 WA -1,6 12,4
2007 43,9 23,7 16,5 43,6 2,8 L4 03 11,7
2008 43,8 237 16,6 437 2,7 15 01 1,3
2009 Lb,5 23,5 17,1 47,5 2,6 1,6 -3,0 11,0
20100 43,3 22,7 16,8 46,8 2,4 1,6 -3,5 10,5
201 43,7 22,9 17,0 45,4 2,4 15 -1,8 103
2012p L1 23,3 17,0 44,7 2,4 1,4 -0,6 10,2

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. - "In der Abgrenzung der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. - ZZinsausgaben des Staates in Relation zum Steuerauf-

kommen. - “Ohne Erlése aus der Versteigerung der UMTS-Lizenzen (50,8 Mrd. €). - ®Ohne Erlése
aus der Versteigerung der Mobilfunkfrequenzen (4,4 Mrd. €). - PEigene Prognose.

gesenkt und vom Bund keine Rentenversicherungsbeitrage mehr fiir Empfanger von
ALG Il gezahlt.®® Zudem sollen Effizienzsteigerungen in der Verwaltung umgesetzt
werden. Entlastend wirkt ferner, dass die Ausgaben fiir Arbeitslosigkeit und Kurz-
arbeit konjunkturbedingt sinken. Bei den Arbeitnehmerentgelten sind nur geringe
Zuwachse zu erwarten, da die Lander aufgrund ihrer Konsolidierungserfordernisse
bestrebt sind, die Tariflohnsteigerungen eng zu begrenzen. Dariiber hinaus expan-
dieren die Rentenausgaben etwas schwacher als im vergangenen Jahr, weil die
Rentensteigerung zur Jahresmitte 2011 mit knapp 1% merklich geringer ausfallen

18 Die Streichung der Rentenversicherungsbeitrige fiir Bezieher von ALG Il reduziert das Bei-
tragsaufkommen im Jahr 2011 um 1,85 Mrd. €; gleichzeitig werden die Ausgaben fiir ALG Il um
diesen Betrag geringer ausgewiesen, da Sozialleistungen in den VGR brutto gebucht werden. Der
Budgetsaldo des Staates wird hierdurch somit in diesem Jahr nicht verringert. Mittel- und langfris-
tig wird der Staatshaushalt aber entlastet werden, da die verringerten Rentenanspriiche der
ALG II-Empfinger dann niedrigere Rentenzahlungen begriinden.

T4
Vorlaufige unkorrigierte Fassung; Sendesperrfrist 10. Marz 2011, 11 Uhr



5. Offentliche Finanzen

wird als die Anhebung von Mitte 2009 (2,4% in Westdeutschland, 4,3% in Ost-
deutschland), die 2010 im ersten Halbjahr zu hohen Mehrausgaben fiihrte. Hohere
Ausgaben der Rentenversicherung resultieren indes aus der zum 1. Januar 2011 in
Kraft getretenen Beitragserhdhung in der gesetzlichen Krankenversicherung, die in
der VGR brutto gebucht wird. Im Gesundheitswesen wird der Ausgabenanstieg
durch kostendampfende MaRnahmen begrenzt. Die 6ffentlichen Investitionen diirf-
ten in diesem Jahr nochmals durch das Zukunftsinvestitionsprogramm gestiitzt
werden, da der Mittelabflusses bisher erheblich schwacher war als erwartet.”?
Dennoch diirften die Investitionen sinken, da die Finanzlage der Gemeinden ange-
spannt bleiben wird. Die Zinsausgaben werden trotz des gestiegenen Schulden-
stands aufgrund des niedrigen Zinsniveaus wohl nur moderat zunehmen, da aus-
laufende Kredite giinstig refinanziert werden kénnen.

Im Jahr 2012 werden die Staatsausgaben mit voraussichtlich um 1,6% expandie-
ren. Zwar fithrt die weiter riickldufige Arbeitslosigkeit zu einem Riickgang der
arbeitsmarktbedingten  Ausgaben, doch fallen die Einsparerfolge durch
diskretiondare MaBnahmen geringer aus als im laufenden Jahr. Auch diirften die
Personalausgaben weniger moderat als zuvor zunehmen, da die Beschéftigten im
offentlichen Dienst wohl nicht dauerhaft von der gesamtwirtschaftlichen Lohnent-
wicklung abgekoppelt werden.

Das Steueraufkommen wird im Jahr 2011 mit 3,7% voraussichtlich beschleunigt
steigen. Dies ist vor allem auf hdhere Abgaben zuriickzufiihren. So wurden eine
Brennelementesteuer und eine Luftverkehrsabgabe eingefiihrt, die Tabaksteuer
erhoht sowie Vergiinstigungen fiir das produzierende Gewerbe bei der Energie-
und Stromsteuer abgebaut. Die Mindereinnahmen, die sich aus der Neuregelung
des Steuerabzugs fiir das hausliche Arbeitszimmer2° und der Erh6hung der Wer-
bungskostenpauschale fiir Einkiinfte aus unselbstandiger Arbeit ergeben, fallen
hingegen kaum ins Gewicht. Per saldo wird das Steueraufkommen 2011 durch
Steuerrechtsdanderungen um 3,5 Mrd. € gesteigert® - mit steigender Tendenz in den
Folgejahren. Aber auch die weiter anziehende Konjunktur beschert héhere Einnah-
men. So steigt das Lohnsteueraufkommen beschleunigt, da die Lohnsumme bei

19 Das Zukunftsinvestitionsprogramm st zwar bis Ende 2010 begrenzt; jedoch kénnen fiir
Projekte, die bis dahin begonnen wurden, auch spater, teilweise sogar im Jahr 2012 noch Mittel
abgerufen werden.

20 Die mit dem Steuerdnderungsgesetz 2007 vorgenommene Einschrinkung der steuerlichen
Beriicksichtigung eines hduslichen Arbeitszimmers war nach einem Urteil des Bundesverfas-
sungsgerichts vom 6. Juli 2010 verfassungswidrig. Der verfassungswidrige Zustand soll riickwir-
kend auf den 1. Januar 2007 beseitigt werden.

21 Diese Schdtzung beriicksichtigt nur die primdren Wirkungen. Bezieht man die von héheren
Steuern ausgelosten negativen gesamtwirtschaftlichen Effekte ein, muss mit geringeren Mehrein-
nahmen gerechnet werden.
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zunehmender sozialversicherungspflichtiger Beschaftigung und steigenden Léhnen
rascher expandiert. Die Steuern vom Umsatz profitieren von der anziehenden In-
landsnachfrage und der hoheren Inflation. Auch bei den ertragsabhéngigen Steuern
ist aufgrund der Gewinnsteigerungen mit Mehreinnahmen zu rechnen. Alles in
allem diirfte das Steueraufkommen in diesem Jahr um knapp 14 Mrd. € hoher aus-
fallen als vom Arbeitskreis ,,Steuerschdtzungen” im November 2010 prognostiziert.
Dies ist zum einen der giinstigeren Konjunktur zu verdanken; die Wirtschaft diirfte
um 1,1%-Punkte stdrker expandieren als in der Steuerschdtzung vom November
2010 angenommen. Zum anderen wurden die zwischenzeitlich verabschiedeten
Steuerrechtsdanderungen damals noch nicht beriicksichtigt.

Das Beitragsaufkommen der Sozialversicherung diirfte im Jahr 2011 mit 4% ver-
starkt zunehmen. Aufkommenssteigernd wirkt auch hier die beschleunigt expandie-
rende Lohnsumme. Hinzu kommt, dass zu Jahresbeginn der Beitragssatz zur Ar-
beitslosenversicherung von 2,8 auf 3% und der zur gesetzlichen Krankenversiche-
rung von 14,9 auf 15,5% angehoben wurden?. Aufkommensmindernd wirkt hinge-
gen, dass der Bund seit Jahresbeginn fiir die Empféanger von ALG Il keine Beitrage
mehr zur Rentenversicherung abfiihrt und dass die von den Arbeitgebern zu ent-
richtende Insolvenzgeldumlage, die Anfang 2010 aufgrund der betréachtlichen Un-
terdeckung der Ausgaben von 0,1 auf 0,41% angehoben worden war, voriiberge-
hend nicht erhoben wird. Zudem werden die meisten Krankenkassen aufgrund
ihrer verbesserten Finanzlage in diesem Jahr keine Zusatzbeitrage erheben.

Die iibrigen Staatseinnahmen diirften 2011 ebenfalls zunehmen. Hohere Vermés-
genseinkommen sind u.a. deshalb zu erwarten, weil im Rahmen des ,,Zukunftspa-
kets“ beschlossen wurde, dass der Bund jahrlich 0,5 Mrd. € als Dividende von der
Deutschen Bahn erhdlt. Die Einnahmen aus den Verkdufen werden zulegen, weil
etliche Gemeinden aufgrund ihrer angespannten Haushaltslage ihre Gebiihren
anheben werden. Zudem kann mit steigenden Einnahmen fiir Garantieleistungen an
Banken gerechnet werden, die wahrend der Finanzkrise deutlich ausgeweitet wur-
den. Alles in allem diirften die Staatseinnahmen im laufenden Jahr um 3,9% expan-
dieren.

Im Jahr 2012 diirften die Einnahmen des Staates um 4,2% steigen. Das Steuerauf-
kommen wird vom anhaltenden Aufschwung profitieren. Zudem soll die im Rahmen
des ,,Zukunftspakets* beschlossene Finanzmarkttransaktionssteuer Mehreinnahmen
von 2 Mrd. € erbringen. Das Beitragsaufkommen der Sozialversicherung diirfte 2012

22 Die Erhéhung der Beitragssdtze fiihrt zu Mehreinnahmen von reichlich 8 Mrd. €. Allerdings
entfallen die aus der Erhebung von Zusatzbeitrigen resultierenden Mehreinnahmen, mit denen im
vergangenen [ahr die EinbulBen beim Beitragsaufkommen aufgrund der niedrigeren Beitragssdtze
zu einem grof3en Teil ausgeglichen wurden.
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mit 3,1% nicht mehr so stark zulegen wie im laufenden Jahr. Zwar diirften die
Bruttolohne und -gehdlter beschleunigt steigen, doch werden die Beitragssétze zur
Sozialversicherung nicht weiter angehoben.

Die Lage der offentlichen Haushalte wird sich im Prognosezeitraum aufgrund der
giinstigen Konjunktur und infolge der KonsolidierungsmaRnahmen merklich ent-
spannen. Das Budgetdefizit des Staates diirfte in diesem Jahr von 82 Mrd. auf
45 Mrd. € bzw. in Relation zum BIP von 3,3 auf 1,8% stinken; damit wird die im
Maastricht-Vertrag fixierte Defizitobergrenze wieder unterschritten. Im kommenden
Jahr ist mit einem Riickgang des Fehlbetrags auf 17 Mrd. € (0,6% des BIP) zu rech-
nen. Die staatliche Verschuldungsquote diirfte zwar leicht sinken, sie wird aber auf
absehbare Zeit erheblich iiber der im EU-Vertrag festgelegten Obergrenze von 60%
liegen.

6. Zur Wirtschaftspolitik

Der Aufschwung, der zu Beginn des vergangenen Jahres einsetzte, erweist sich als
robust. Sollten keine unvorhersehbaren Stérungen von auBen kommen, diirfte die
deutsche Wirtschaft auch in den Jahren 2011 und 2012 mit Raten wachsen, die zwar
etwas schwacher werden, aber immer noch iiber dem Durchschnitt der vergange-
nen zwanzig Jahre liegen. Dass Deutschland sich rascher als seine europdischen
Nachbarlander, aber auch als die USA von der Rezession erholt, liegt zum einen
daran, dass es vor der Finanzkrise hierzulande keine allzu groRen Verwerfungen
gab. Zudem war der Staatshaushalt in einer vergleichsweise giinstigen Situation, so
dass die Neuverschuldung des Staates trotz der Rezession bei weitem nicht die
Dimensionen erreicht, die in anderen Landern groRe Konsolidierungsanstrengun-
gen erfordern. Hinzu kommen die Reformen am Arbeitsmarkt, aber auch eine grofRe
Flexibilitat in den Tarifvertragen, die dazu beitrugen, dass sich die Lage am Ar-
beitsmarkt hierzulande wéahrend der Rezession deutlich weniger verschlechterte als
in anderen fortgeschrittenen Volkswirtschaften.

Dass sich die deutsche Wirtschaft im Vergleich zu den anderen EWU-Staaten in
grolRen Schritten aus dem Rezessionstal bewegt, ist nicht nur der raschen Belebung
des Welthandels zu danken, sondern auch der fiir Deutschland vergleichsweise
expansiven Geldpolitik der EZB. Diese orientiert sich am Euro-Raum insgesamt,
dessen wirtschaftliche Entwicklung durch die massiven Probleme des Finanzsektors
und der offentlichen Haushalte einer Reihe von Mitgliedslandern belastet wird.
Dadurch ist dort die gesamtwirtschaftliche Kapazitdtsauslastung immer noch ge-
ring, wahrend Deutschland im Prognosezeitraum schon eine Vollauslastung errei-
chen diirfte. Deshalb wirkt eine Geldpolitik, die fiir den Euro-Raum insgesamt
angemessen ist, in Deutschland derzeit expansiv. In der Vergangenheit war die
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Konstellation oft umgekehrt: die EZB-Politik war gemessen an der hiesigen Kapazi-
tatsauslastung und der hiesigen Inflation eher zu restriktiv und dampfte dadurch fiir
sich genommen die Expansion in Deutschland (Gemeinschaftsdiagnose 2010: xx).

Der Schub durch die Geldpolitik hat indes auch seinen Preis: Da die Liquiditatsver-
sorgung im Euro-Raum derzeit sehr reichlich ist, besteht fiir ein Land mit deutlich
steigender Kapazitdtsauslastung auch die Gefahr eines Anspringens der Inflation.
Die in den ersten Monaten dieses Jahres in Deutschland schon recht hohe Preisstei-
gerungsrate von 2,0% ist zwar {iberwiegend auf steigende Energie- und Rohstoff-
preise zuriickzufiihren. Fiir den Prognosezeitraum ist allerdings auch eine héhere
Kerninflation zu erwarten. Das Problem fiir die EZB wird sein, eine Normalisierung
ihrer Geldpolitik herbeizufiihren, ohne die Probleme des Bankensektors wieder zu
verscharfen.

Die Aufgabe wiirde ihr erleichtert, wenn es in der EU klare Regeln geben wiirde,
wie sie kiinftig mit jenen Landern des Euro-Raums umgeht, die aufgrund ihrer
iberméRigen Defizite und ihrer hohen Staatsschulden massive Probleme haben,
sich am Kapitalmarkt zu refinanzieren. Damals hat sich die EU unter dem Druck der
Ereignisse vom no bail out Prinzip, einem konstituierenden Prinzip der Wahrungs-
union, verabschiedet und einen Rettungsschirm fiir Staaten aufgespannt. Nun muss
sie ihre Glaubwiirdigkeit zuriickzugewinnen. Wie ihr das gelingen kann, dafiir gibt
es mittlerweile eine Reihe von Vorschldgen. Diese unterscheiden sich zwar im Detail
insbesondere hinsichtlich der vorgeschlagenen Instrumente, stimmen aber in eini-
gen zentralen Punkten iiberein: Die Verantwortung fiir die Finanzpolitik muss bei
den Staaten verbleiben, und es miissen Anreize bestehen, dass sich alle Lander des
Euro-Raums um solide Staatsfinanzen bemiihen. Dabei muss es fiir den Fall, dass
ein Land nicht mehr aus eigener Kraft seine Zahlungsfahigkeit herstellen kann,
klare Regeln fiir ein Insolvenzverfahren geben, und auch die Bereitschaft der Politik,
es zu einer Insolvenz kommen zu lassen. Diese wird freilich nicht ohne Hilfen von
den Partnerlandern des Euro-Raums méglich sein, worauf unten noch eingegangen
wird. Vermieden werden muss aber, dass die EU durch solche Hilfen zu einer
Transferunion wird, weil dies auf Dauer auch die leistungsfahigen Lander iiberfor-
dern kénnte.

In Deutschland wird sich nach unserer Einschatzung die Lage der 6ffentlichen
Haushalte im Prognosezeitraum deutlich verbessern. Dies ist zum Teil den mit dem
»Zukunftspaket” beschlossenen KonsolidierungsmaBnahmen zu verdanken, zum
Teil der besseren Konjunktur, aber auch der zu erwartenden hdheren Inflation,
denn der Staat ist per Saldo Inflationsgewinner. Konjunkturbedingte Mehreinnah-
men sind kein Grund, in den Konsolidierungsbemiihungen nachzulassen, denn sie
verbessern definitionsgemaR den strukturellen Budgetsaldo nicht, an dem sich die
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im Grundgesetz verankerte Schuldenbremse orientiert. Deshalb gibt es auch keinen
Spielraum fiir groR angelegte Steuersenkungen. Allerdings kommt mit der Riick-
kehr hoherer Inflationsraten wieder die Frage auf die Tagesordnung, wie ,,heimli-
che Steuererhéhungen” vermieden werden kdnnen. Diese sollten nicht der Konsoli-
dierung der offentlichen Haushalte dienen, und etwa andere Konsolidierungsmal3-
nahmen iiberfliissig machen, sondern sie sollten an die Steuerzahler zuriickgege-
ben werden.

Das kraftige BIP-Wachstum des vergangenen Jahres und die bessere Lage auf dem
Arbeitsmarkt haben Stimmen laut werden lassen, die Arbeitnehmer miissten in
Gestalt kraftiger Lohnsteigerungen am Aufschwung beteiligt werden. Eine solche
Argumentation iibersieht, dass die Rezession die Tariflohnentwicklung nur wenig
gedriickt hat. Selbst im Rezessionsjahr 2009 stiegen die Tariflohne auf Stundenbasis
um 2,1%, und 2010 um 1,6%. Insofern gibt es keinen Nachholbedarf, denn soweit
die Effektiviohnentwicklung davon nach unten abgewichen ist, wird dies im Auf-
schwung automatisch korrigiert, wenn die Kurzarbeit zuriickgeht und Zulagen
wieder gezahlt werden. Daher sollte sich die Lohnpolitik auch im Aufschwung am
trendmaRigen Produktivitdtswachstum sowie an den Preissteigerungen orientieren,
die die Unternehmen im Trend am Markt durchsetzen kdnnen. Die Inflation sollte
nicht am Verbraucherpreisindex, sondern am BIP-Deflator gemessen werden. Wenn
die Preise durch eine Verschlechterung der terms of trade steigen, wie dies derzeit
der Fall ist, kann dies nicht als Argument fiir hhere Lohnabschliisse dienen. Denn
hinter solchen terms of trade Verlusten steht eine internationale Umverteilung von
Einkommen, durch die sich die Erldssituation der Unternehmen fiir sich genommen
verschlechtert. Will man eine daraus resultierende héhere Inflation iiber die Lohne
ausgleichen, so besteht die Gefahr einer Lohn-Preis-Spirale, oder des Verlustes von
Arbeitsplatzen.

6.1. Finanzpolitik sollte Konsolidierung der Staatsfinanzen vorantreiben

Die Finanzlage des Staates wird sich in diesem und dem kommenden Jahr deutlich
entspannen. Um das strukturelle Budgetdefizit des Staates in den kommenden
Jahren schrittweise zuriickzufiihren und die Vorgaben der neuen im Grundgesetz
verankerten Schuldenregel einzuhalten, lasst die Bundesregierung die konjunktur-
stiitzenden MaRBnahmen auslaufen und ist mit dem ,Zukunftspaket“ auf einen
mittelfristigen Konsolidierungskurs eingeschwenkt. Der Schwerpunkt der Konsoli-
dierungsmalnahmen liegt mittelfristig bei Ausgabenkiirzungen, deren Volumen von
5,4 Mrd. € (2011) auf 16 Mrd. € (2014) steigt. Allerdings wurden auch Einnahmever-
besserungen beschlossen, die ein von 5,5 Mrd. € (2011) auf 7,7 Mrd. € (2014) stei-
gendes Mehraufkommen erbringen sollen. Das gesamte Konsolidierungsvolumen
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Tabelle 8

Geplante Auswirkungen des ,,Zukunftspakets” auf den Staatshaushalt:
2011 bis 2014; Haushaltsentlastungen (+) und Haushaltsbelastungen (-) in Mill. € gg. 2010

2011 2012 2013 2014
Anhebung der Einnahmen 5485 7350 7690 7690
Einfiihrung einer Luftverkehrsabgabe 1000 1000 1000 1000
Einfiihrung einer Brennelementesteuer 2300 2300 2300 2300
Einfiihrung einer Finanzmarkttransaktionssteuer - 2000 2000 2000
Riickfiihrung von Energie- und Stromsteuerver- 1340 1160 1500 1500
giinstigungen
Verpflichtung der Deutsche Bahn AG zur Auszah- 500 500 500 500
lung einer Dividende
Anderung der Insolvenzordnung 345 390 390 390
Kiirzung der Ausgaben 5405 8525 12715 15975
Kiirzung des Elterngeldes 155 155 155 155
Anrechnung des Elterngeldes beim Bezug von 500 500 490 460
ALG II
Wegfall des befristeten Zuschlags beim Uber- 210 210 210 200
gang von ALG zum ALG I
Streichung des Heizkostenzuschusses beim 140 260 260 260
Wohngeld
Anderungen beim ALG Il und bei den Leistungen 2000 4000 6500 8000
der Bundesagentur fiir Arbeit
Einsparungen bei den ,,disponiblen“ Ausgaben 1500 2500 3100 3100
Kiirzung der Verwaltungsausgaben 800 800 800 800
Streitkréaftereform - - 1000 3000
Verschiebung des geplanten Wiederaufbaus des 100 100 200 -
Berliner Stadtschlosses auf 2014
Zinsersparnis durch Verringerung der Neuver- 500 1000 1500 2000
schuldung
Haushaltsentlastungen insgesamt 11390 16875 21905 25665
Nachrichtlich:
Verringerung der Zahlungen des Bundes an die 2090 2060 2030 1190
Rentenversicherung
Zusatzlicher Zuschuss an die Gesetzliche Kran- -2000 - - -

kenversicherung

Eigene Berechnungen nach Angaben des BMF (2010a, 2010b). - 0hne makrodkonomische

Riickwirkungen.
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(einschlieRlich der der aus der riicklaufigen Neuverschuldung resultierenden Zins-
ersparnisse) steigt von 11,4 Mrd. € (0,4 % des BIP) im Jahr 2011 auf 25,7 Mrd. € (0,9
% des BIP) im Jahr 2014 (Tabelle 8).

Mit dem Zukunftspaket wurde ein groRer Schritt zum Abbau des strukturellen
Defizits getan. Es ist allerdings fraglich, ob das angestrebte Konsolidierungsvolu-
men tatsachlich erzielt wird. So erfordert die geplante Finanzmarkttransaktions-
steuer eine gemeinsame Vorgehensweise in der EU, soll sie sich nicht im Standort-
wettbewerb nachteilig fiir Deutschland auswirken. Dieses zeichnet sich aber derzeit
nicht ab. Zudem gibt es noch keine konkreten Pléne, wie die vorgesehene Effizienz-
steigerung bei der Arbeitsvermittlung zu erzielen ist oder wie die Streitkraftereform
umgesetzt werden soll. Auch werden die Energiesteuervergiinstigungen der ener-
gieintensiv produzierenden Unternehmen weniger stark abgebaut als zundchst
geplant; jedoch wird zur Kompensation der hieraus resultierenden Mindereinnah-
men die Tabaksteuer stufenweise erhoht.

Fiir das Einschwenken auf den Konsolidierungskurs liegen inzwischen nahezu
ideale makrodkonomische Bedingungen vor. Die deutsche Wirtschaft expandiert
derzeit mit beachtlichem Tempo, die Beschaftigung nimmt deutlich zu, und die
Arbeitslosigkeit diirfte 2012 merklich geringer sein als vor der Rezession. Zudem
gewinnt die konjunkturelle Erholung an Breite. Sie wird neben den Exporten nun
auch von der Inlandsnachfrage getragen. Daher belasten die dampfenden Wirkun-
gen des Zukunftspakets, die wir fiir 2011 auf 0,4% des BIP schatzen (Dohrn et al
2010b: 72), die Konjunktur nicht allzu stark.

Auch wenn sich die Finanzlage des Staates rascher entspannt als bislang erwartet,
liegt die Schuldenquote mit 84% nicht allzu weit weg von dem Niveau, das im
Hinblick auf das langfristige Wirtschaftswachstum als kritisch eingestuft wird? und
das die budgetdren Handlungsspielrdume des Staates erheblich einengt. So miissen
im kommenden Jahr mehr als 10 % des Steueraufkommens fiir den Schuldendienst
aufgebracht werden, und mittelfristig diirfte dieser Anteil steigen, weil die Kapital-
marktzinsen nicht auf Dauer auf dem gegenwartigen niedrigen Niveau bleiben
werden. Ein Anstieg der Durchschnittsverzinsung um einen Prozentpunkt wiirde
mittelfristig zu Mehrausgaben von knapp 18 Mrd. € pro Jahr (0,3 % des Steuerauf-
kommens) fiihren. Die Schuldenquote ist auf Dauer nicht tragbar, zumal im Zu-
sammenhang mit den Garantieerkldrungen zugunsten von EWU-Mitgliedsstaaten
ein Anstieg der Verschuldung droht. Um das Vertrauen in die Tragfahigkeit der

23 Die kritische Grenze wird nach Reinhart und Rogoff (2010) in fortgeschrittenen Volkswirtschaf-
ten erfahrungsgemdl bei einer Staatsschuldenquote von 90% erreicht. Auch Checherita und
Rother (2010) belegen den negativen Zusammenhang zwischen hohen Staatsschuldenquoten und
dem Wirtschaftswachstum.
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offentlichen Finanzen zu stdarken, budgetdre Handlungsspielrdume fiir eine zu-
kunftsorientierte Finanzpolitik zu gewinnen und die Wachstumskréfte zu starken,
sollte die Haushaltskonsolidierung in den kommenden Jahren weiter vorangetrieben
werden und das strukturelle Defizit des Staates abgebaut werden. Das Zukunftspa-
ket leistet dazu einen wesentlichen Beitrag, aber selbst wenn es voll umgesetzt
werden sollte, besteht noch ein weiterer, wenn auch geringer Konsolidierungsbe-
darf.

Der Abbau des strukturellen Defizits kann grundsatzlich iiber ein hoheres Wachs-
tum, liber Einsparungen bei den Ausgaben oder iiber Steuer- und Abgabenerho-
hungen angestrebt werden.?+ Aus politokonomischer Sicht bietet es sich vor allem
an, die Wachstumskréfte zu starken. Das Einschwenken auf einen héheren Wachs-
tumspfad entlastet durch hohere Beschaftigung, steigende Steuer- und Beitragsein-
nahmen sowie geringere Sozialausgaben die &ffentlichen Haushalte. Die kurz- und
mittelfristig erzielbaren Wachstumsimpulse reichen aber bei realistischer Betrach-
tung allein nicht zum Defizitabbau aus: Ein um 0,5%-Punkte hoherer Wachstums-
pfad mindert das strukturelle Defizit lediglich um 0,25%.Punkte des BIP. Daher sind
zur Haushaltskonsolidierung auch weitere Ausgabeneinsparungen und Abgabener-
hdhungen notwendig. Mit Blick auf das Wachstum sind diese beiden Maglichkeiten
aber nicht gleichwertig: Geringere Staatsausgaben fordern eher die Wachstums-
krafte, wahrend héhere Abgaben sie tendenziell schwéchen. Die Aussichten fiir eine
erfolgreiche Haushaltskonsolidierung sind - wie empirische Studien belegen
(Afonso, Alegre 2008; Blanchard, Perotti 2002; SVR 2002) - dann am gréRten, wenn
insbesondere bei den konsumtiven Staatsausgaben angesetzt wird. Hingegen soll-
ten die investiven Ausgaben, die das Wachstum fordern, von Kiirzungen ausge-
nommen werden. Eine qualitative Konsolidierung der Staatsfinanzen ist mittel- und
langfristig mit Wachstumsgewinnen verbunden. Dies bedeutet, dass die Bundesre-
gierung - wie von uns zur Starkung der Wachstumskrafte wiederholt angemahnt
(Dohrn et al. 2010a: 78-80) - den Abbau von Steuervergiinstigungen und Subventio-
nen ehrgeiziger vorantreiben sollte. Zudem ist eine Reform der Beamtenversorgung
tiberfallig, um die Privilegien abzubauen und die bisherigen Rentenreformen auf
die Pensionen zu {ibertragen. So sollte auch dort das Renteneintrittsalter auf 67
Jahre verschoben und der Nachhaltigkeitsfaktor in die Altersversorgung eingefiihrt
werden (Raffelhiischen 2010).

Fiir Steuerentlastungen, die ebenfalls auf der politischen Agenda der Bundesre-
gierung stehen, ist hingegen mit Blick auf die Einhaltung der Schuldengrenze wenig
Spielraum. Der im Koalitionsvertrag von CDU/CSU und FDP in Aussicht gestellte
Umbau des Einkommensteuertarifs zu einem Stufentarif ist - legt man den von der

24 Zu den unterschiedlichen Optionen vgl. H. Gebhardt, R. Kambeck und C. M. Schmidt (2009).
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FDP vorgelegten Vorschlag zugrunde - nach Berechnungen des RWI rein rechne-
risch, d.h. ohne Beriicksichtigung makrodkonomischer Riickwirkungen, mit Minder-
einnahmen von 16 Mrd. € verbunden (RWI 2010a).2> Dies wiirde ohne solide Gegen-
finanzierung die strukturelle Unterdeckung der 6ffentlichen Haushalte erhéhen und
ware daher mit den aus der neuen Schuldenregel resultierenden Verpflichtungen
nicht vereinbar, auch wenn aufgrund der steuerinduzierten gesamtwirtschaftlichen
Impulse mit Selbstfinanzierungseffekten gerechnet werden kann. Diese reichen aber
bei Weitem nicht aus, um die Steuersenkungen vollstandig zu finanzieren.?® Inso-
fern ist es zu begriiRen, dass die im Koalitionsvertrag avisierten Steuersenkungen
von der Bundesregierung einstweilen zuriickgestellt wurden.

Allerdings sind Steuerentlastungen in bestimmten Abstdnden geboten, um die seit
der jeweils letzten Einkommensteuerreform angesammelten ,,heimlichen® Steuer-
erhéhungen an die Steuerzahler zuriickzugeben. Solange es beim derzeitigen Ein-
kommensteuertarif bleibt, wachsen schon allein aufgrund des inflationsbedingten
Einkommensanstiegs immer mehr Steuerzahler in Tarifzonen mit hdheren Grenz-
steuersdtzen hinein; ihre Steuerbelastung nimmt damit zu, ohne dass dem eine
hdhere wirtschaftliche Leistungsfahigkeit zugrunde liegt. Die Starke dieses Effekts
hangt von der Hohe der Inflationsrate ab. Da diese nach unserer Einschatzung im
Prognosezeitraum relativ hoch sein wird, nimmt der Handlungsbedarf diesheziiglich
zu.

Diese ,,heimlichen® Steuererh6hungen lieRen sich grundsatzlich vermeiden, wenn
in den Einkommensteuertarif eine Inflationsgleitklausel eingebaut wiirde, nach der
die personlichen Freibetrdge und die Abzugshetrage zur Berechnung des zu ver-
steuernden Einkommens Jahr fiir Jahr an die Inflationsrate angepasst wiirden (,,Tarif
auf Radern“). Die damit verbundenen Mindereinnahmen diirften bei moderaten
Inflationsraten verkraftbar sein. Eine umfassende Reform des Steuertarifs ist hinge-
gen ohne Verletzung der Schuldengrenze nur dann moglich, wenn die notwendigen
budgetdren Spielrdume hierfiir durch ambitionierte Einsparungen, insbhesondere
einen Abbau von Steuervergiinstigungen erdffnet werden. Dies sollte mittelfristig
angestrebt werden, denn der Einkommensteuertarif ist gerade bei Beziehern mittle-
rer Einkommen wachstums- und leistungsfeindlich, da die marginale Steuerbelas-
tung bei diesen hoch ist, und das Einkommen, ab dem der Spitzensteuersatz greift,
inzwischen dicht beim Durchschnittseinkommen liegt (Dohrn et al. 2003: 141).

25 Andere Varianten eines Stufentarifs der Einkommensteuer sind mit Mindereinnahmen von 17
bis 24 Mrd. € verbunden (RWI 2010b).

26 So belief sich beispielsweise die Selbstfinanzierung der im Rahmen des zweiten Konjunktur-
pakets beschossenen Entlastungen bei der Einkommensteuer (iber Mehreinnahmen bei Steuern
und Sozialbeitrigen sowie Minderausgaben bei den Sozialausgaben nach Berechnungen mit dem
RWI-Konjunkturmodell auf rund 40 % (Barabas et al. 2009: 131).
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6.2. Inflation zwingt Geldpolitik zum Handeln

Die Geldpolitik bewegt sich nach wie vor in einem schwierigen Umfeld. So ist die
Verschuldungskrise im Euro-Raum eine Belastung fiir den Bankensektor, was die
Finanzmarktstabilitdt weiterhin gefahrden konnte. Zusatzlich sind durch steigende
Rohstoff- und Nahrungsmittelpreise die Verbraucherpreise in jlingster Zeit wieder
starker gestiegen. Entsprechend muss bei einer Bewertung der durch die EZB
ergriffenen MaRnahmen zwischen liquiditdtspolitischen MaRnahmen zur Sicherstel-
lung der Finanzmarktstabilitdt und zinspolitischen MaRnahmen zur Steuerung der
geldpolitischen Ausrichtung unterschieden werden.

Mit Blick auf die Marktliquiditat hat sich die Situation am Interbankenmarkt in den
vergangenen Monaten leicht entspannt. So ging das Volumen der Einlagefazilitat, in
den vergangenen Monaten deutlich zuriick; deren Nutzung deutet allerdings auf
weiterhin vorhandene Dysfunktionen am Interbankenmarkt hin. Der Zins fiir
unbesichertes Drei-Monatsgeld stieg leicht an, aktuell betragt er etwa 1,2 % und
notiert erstmals seit 2008 wieder oberhalb des von der EZB festgesetzten Leitzinses.
Allerdings zeigt sich auch, dass die Spannungen nicht komplett beseitigt sind. So
wird die Einlagefazilitat, anders als noch vor der Krise, weiterhin stark in Anspruch
genommen. Auch der Aufschlag von unbesichertem auf besichertes Drei-
Monatsgeld liegt mit etwa 30 Basispunkten immer noch deutlich oberhalb des
Vorkrisenniveaus, 2006 betrug er lediglich 7 Basispunkte. Zwar deutet die Lage am
Interbankenmarkt darauf hin, dass sich der Bankensektor allméhlich von der Fi-
nanzkrise erholt. Allerdings drohen ihm durch die nach wie vor ungeldste Verschul-
dungskrise insbesondere im Euro-Raum weitere Abschreibungen. Um einer hieraus
resultierenden Storung des geldpolitischen Transmissionsprozesses entgegenzuwir-
ken, hat die EZB in den vergangenen Monaten wiederholt Staatspapiere von Krisen-
lédndern der EWU im Rahmen des Programms fiir die Wertpapiermérkte aufgekauft.

Den Leitzins belieR die EZB in den vergangenen Monaten trotz der wieder anzie-
henden Preissteigerungsraten unverdndert. Die geldpolitischen Impulse diirften in
den verschiedenen Landern des Euro-Raums jedoch zunehmend unterschiedlich
wirken, da sich die konjunkturelle Heterogenitét durch die Rezession deutlich ver-
grolRert hat. In einem Wahrungsraum kann die Zentralbank nur ein angemessenes
Zinsniveau fiir das Aggregat festlegen. Auf idiosynkratrische Schocks kann sie nur
insoweit reagieren, als diese das Aggregat beeinflussen. Aber auch die Effekte einer
fir ein Land unangemessenen Geldpolitik diirften im Euro-Raum stark variieren.
Um die realwirtschaftlichen Effekte besser einschdtzen zu konnen haben wir mit
dem RWI Mehrlandermodells untersucht, inwieweit Lander auf Zinsschocks reagie-
ren (Tabelle 9). Dies lasst den Schluss zu, dass die Zinseffekte im Prognosezeitraum
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Tabelle 9
Wirkungen eines Zinsschocks auf das Bruttoinlandsprodukt in ausgewahlten Landern
Abweichungen von der Basislésung

Jahr Euro- Deutsch-  Frank- Spanien Italien Portugal
Raum land reich
RWI-Mehrlindermodell* 1 -0,2 -0,3 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1
2 -0,4 -0,4 -0,4 -0,5 -0,3 -0,6
OECD Interlink Modell’ 1 0,1 0,7 0,1
2 0,3 1,0 0,3
Econometric Modelling 1 -0,3 -0,1 -0,1 -0,2
(WGEM)? 2 -03 -0,2 -0,4 -0,6
BIS" 1 -0,2 -0,2 -0,1 -0,3
2 -0,4 -0,4 0,0 -0,5

Eigene Zusammenstellung. - 'Effekt einer permanenten 1%-igen Zinserhéhung, eigene
Berechnungen. - “Effekt einer permanenten 1%-igen Zinssenkung nach Dalsgaard et. al. (2001). -

*Effekt einer 2-jahrigen 1%-igen Zinserhéhung, nach van Els et al. (2001). - “Effekt einer 2-j&hrigen
1%-igen Zinserhdhung, Berechnungen der BIS aus vanEls rt. Al. (2001)

der maRgebliche Faktor fiir die konjunkturelle Entwicklung sein werden. Langer-
fristige Trends wie ein starkeres Wachstum aufgrund von Aufholprozessen werden
im Prognosezeitraum hiervon iiberlagert.

Neben der Geldpolitik konnte auch die Finanzpolitik durch diskretionare Eingriffe
Einfluss auf die konjunkturelle Entwicklung nehmen. Nach ihrer Aufnahme in die
Wahrungsunion war die Finanzpolitik der Peripheriestaaten (Griechenland, Spani-
en, Portugal und Irland) zumal unter Beriicksichtigung ungel6ster Strukturprobleme
nicht nachhaltig. Durch den die Mitgliedschaft im Euro-Raum hellten sich deren
Wachstumsperspektiven auf, weshalb die Finanzmarkte den Landern bereitwillig
Kredite gewdhrten. Dadurch sanken die Risikoaufschlage und damit das Zinsniveau
deutlich. Die so entstandene ,Euro-Rente” wurde allerdings zumeist konsumtiv-
verwendet, statt durch Investitionen das Wachstum zu starken. Im Zuge der Finanz-
krise wurde offensichtlich, dass sich dadurch die Wachstumserwartungen nicht
erfiillt hatten, wodurch auch die Bedienung der Schulden in Frage gestellt wurde.
Als Konsequenz stiegen die Zinsaufschlage fiir Anleihen dieser Lander massiv an,
einige konnten sich gar nicht mehr am Kapitalmarkt refinanzieren. Dies zeigt das
Dilemma in dem sich auch die Finanzpolitik befindet. Diejenigen Lander, die auf-
grund der konjunkturellen Situation die expansivste Finanzpolitik betreiben sollten,
sehen sich, entweder durch die Finanzmarkte oder den Euro-Rettungsschirm, zu
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einer Haushaltskonsolidierung gezwungen. Dies diirfte gar die konjunkturelle Hete-
rogenitat weiter verscharfen.

Die Schuldenkrise diirfte die konjunkturellen Unterschiede zudem iiber einen wei-
teren Kanal beeinflussen, namlich iiber den Finanzsektor. Banken sind durch die
Abwicklung geldpolitischer Operationen mit der Zentralbank gezwungen, Staatsan-
leihen zu halten. Sie machen, zusammen mit den Anleihen anderer Gebietskdrper-
schaften 40% der fiir geldpolitische Zwecke zugelassenen Papiere aus und bilden
so die groRte Gruppe (EZB 2009). Aber auch fiir den besicherten Geldmarkt sind
diese von entscheidender Bedeutung. Die Gefahr der Schuldenkrise besteht darin,
dass bei einem Ausfall erneute Belastungen der Bankbilanzen entstehen, die wie-
derum negativ auf die wirtschaftliche Entwicklung wirken kénnten.

Ein zusatzliches Risiko ergibt sich daraus, dass die potentiell von Ausfallen betrof-
fenen Staatsanleihen nicht gleichmaRig liber den Euro-Raum verteilt sind. So halten
bspw. griechische, aber auch spanische Banken iiberproportional viele Staatsanlei-
hen aus den Peripherieldndern (Blundell-Wignall, Slovik 2010). Ein Ausfall dieser
Lander als Schuldner hétte also fiir die Bilanzen der Banken in den Peripherielan-
dern die grofRten Folgen, was die konjunkturelle Heterogenitat weiter verstarken
wiirde. Die Staatsschuldenkrise birgt aber auch das Risiko einer erneuten Banken-
panik. Hierfiir ist nicht das aggregierte Risiko des Bankensektors entscheidend
(Buiter und Rahbari 2010), vielmehr sind es AusreiBer, die das gesamte System
schon bei vergleichsweise kleinen Schocks zum Wanken bringen kdonnen. Dabei
zeigt sich, dass insbesondere Institute aus Spanien und Griechenland solche Aus-
reiler darstellen. Wie angespannt die Lage mancher Banken ist, dokumentiert sich
im sog. persisting bidders problem ([EZB 2011)). Dies bezeichnet das Phdnomen, dass
sich einige Banken nicht mehr am Kapitalmarkt refinanzieren kdnnen und deshalb
auf die EZB angewiesen sind. Vor diesem Hintergrund verstehen wir das EZB-
Programm fiir die Wertpapiermérkte als einen Versuch, verschiedene Wertpapiere
fiir geldpolitische Zwecke nicht unbrauchbar zu machen. Dass die Markte dennoch
keine dauerhafte Subventionierung der Defizitldnder durch die EZB erwarten, zei-
gen die immer noch deutlichen Zinsunterschiede zwischen den Anleihen verschie-
dener Lander (Niepelt 2011). Allerdings kann das Programm auch als Subvention der
die Papiere haltenden Banken verstanden werden, was ebenfalls problematisch ist.

Zuletzt zog die Inflation im Euro-Raum deutlich an. Dies diirfte bisher in erster
Linie auf die deutliche Verteuerung von Rohstoffen, zuletzt insbesondere von Rohdl,
zuriickzufiihren zu sein. Die Kerninflation, gemessen ohne Nahrungsmittel- und
Energiepreise, schwankt seit iiber einem Jahr um 1%. Daneben diirfte die Anhebung
der Verbrauchssteuern, die in einer Reihe von Landern zur Haushaltskonsolidierung
vorgenommen wurden, inflationar gewirkt haben. Dies alles sind Ursachen, die eine
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Zentralbank prinzipiell nicht in die Bewertung der inldndischen Preisstabilitat mit
einbeziehen muss.

Dennoch lassen die letzten AuRerungen der EZB die Sorge um ein Uberschwappen
des massiven Anstiegs der Erzeugerpreise auf die allgemeine Inflation erkennen.
Sollte sich der Anstieg der Rohstoffpreise in dem zuletzt beobachteten Tempo fort-
setzen, diirfte sich dies iiber Zweitrundeneffekte auch in einem Anstieg des allge-
meinen Preisniveaus niederschlagen. Zudem ist fraglich, ob der Anstieg der Roh-
stoffpreise tatséchlich temporarer Natur ist (Kasten 1 im Auslandsteil). Um ein Zei-
chen zu setzen, kdnnte sich die EZB zu einem Zinsschritt noch in der ersten Jahres-
hélfte 2011 entschlieRen. Mit einem endgiiltigen Einstieg in den Zinserh6hungszyk-
lus rechnen wir aber erst ab dem Jahresende 2011. Zum Ende des Prognosezeit-
raums erwarten wir einen Leitzins von 2,5%

6.3. Zur europaischen Schuldenkrise

Im Friihjahr 2010 waren zundchst ein Hilfsfonds fiir Griechenland und anschlie-
Rend der Europdische Finanzmarktstabilisierungsmechanismus (ESM) sowie die
Europdische Finanzstabilisierungsfaszilitdit (EFSF) geschaffen worden, um jene
Lander, die Schwierigkeiten hatten, ihre Staatsschulden zu refinanzieren, vor einer
Insolvenz zu retten. Diese Situation war entstanden, weil die 6ffentlichen Haushalte
einiger Lander von den Markten nicht mehr als tragfahig angesehen wurden. In der
Folge stiegen die Zinsaufschlage auf Staatsanleihen dieser Lander gegeniiber denen
auf deutsche Anleihen drastisch.

Im EU-Vertrag waren und sind solche Stiitzungsmalnahmen nicht vorgesehen,
man musste vielmehr den ,Notfallartikel” 122 AEUV Absatz 2 heranziehen?’, und
damit die Probleme bei der Finanzierung der Staatsschulden Entwicklungen anlas-
ten, die auRerhalb der Kontrolle der betroffenen Staaten liegen. So wurde das Bild
vermittelt, es gebe eine - so der EU-Rat - weitgehend grundlose internationale
Spekulation gegen den Euro, der es zu begegnen gelte. Tatsachlich lag die Ursache
aber in einer - zum Teil mit Duldung durch die EU - unsoliden Finanzpolitik einzel-
ner Lander, bzw. in einer einseitigen Ausrichtung der Wirtschaft auf wenige Sekto-
ren, die auf Dauer nicht tragfahig war. Dies alles sind Entwicklungen, die durch die
Lander durchaus hatten beeinflusst werden konnen. Dass Griechenland, Irland wie
auch Portugal iiberwiegend bei ausldndischen Banken verschuldet sind (Darvas
2011a), erhohte den Druck, rasch zu helfen. Ansonsten hatte man im Falle eines

27 122 AEUV Absatz 2 lautet: ,Ist ein Mitgliedstaat aufgrund von Naturkatastrophen oder aulRer-
gewdhnlichen Ereignissen, die sich seiner Kontrolle entziehen, von Schwierigkeiten betroffen oder
von gravierenden Schwierigkeiten ernstlich bedroht, so kann der Rat auf Vorschlag der Kommissi-
on beschlieRen, dem betreffenden Mitgliedstaat unter bestimmten Bedingungen einen finanziellen
Beistand der Union zu gewdhren. ...“
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Staatsbankrotts dieser Lander eine erneute Bankenkrise befiirchten miissen, die das
gesamte europdische Bankensystem in den Abgrund hétte stiirzen konnen. Ein
Rettungspaket fiir den Euro lieR sich politisch besser verkaufen als neuerliche
MaRnahmen zur Bankenrettung.

Die EU entschied sich im April 2010 gegen einen Staatsbankrott Griechenlands, mit
anschlieBenden Verhandlungen iiber eine Schuldenregelung, und fiir Hilfen. Als
dies nicht die erhoffte Beruhigung brachte, musste ein Rettungsschirm fiir alle in
Not geratenen Euro-Lénder aufgespannt werden, den Irland im Oktober 2010 als
erstes Land nutzte. Damit wurden konstituierende Prinzipien der Wahrungsunion
beschadigt, die in den Europdischen Vertrdgen vereinbart wurden, wenn sie auch
bei weitem nicht von allen Landern geteilt wurden (Kdsters 2009): Die Prinzipien
der Subsidiaritat und der Verantwortlichkeit der einzelnen EU-Lander sowie die no
bail out-Klausel (Weber 2011). Die entscheidende Frage ist nun, ob es gelingt, zu
diesen Prinzipen zuriickzukehren, oder ob die EU die gesamtschuldnerische Haftung
fiir Verfehlungen einzelner Lander iibernimmt und sie sich damit zu einer Transfer-
union entwickelt.

Bei Gewdhrung der Hilfen an Griechenland und spater an Irland versuchte man
durchaus, dem Prinzip der Verantwortlichkeit Geltung zu verschaffen. Sie waren mit
Auflagen in Gestalt recht ehrgeiziger Konsolidierungsprogramme verbunden, die
Griechenland auch umsetzte, Irland aber nach den Neuwahlen wohl wieder verhan-
delt will. Die Frage ist allerdings, ob angesichts der Dimension der aufgelaufenen
Probleme die Konsolidierungsprogramme iiberhaupt den gewiinschten Erfolg brin-
gen, d.h. die Verschuldung auf eine tragfahige Basis zuriickfilhren kdnnen. Unter
realistischen Annahmen hinsichtlich das Wachstums bzw. kiinftiger Haushaltssalden
konnte Griechenlands bis Jahr 2030 das Maastricht-Kriterium einer Schulden-
standsquote von 60% nicht erfiillen, und Irland nur unter optimistischen Wachs-
tumsannahmen (Kasten 5). Nun verlangt der EU-Vertrag keine Schuldenstandsquote
von 60%, sondern eine Bewegung in diese Richtung. Jedoch ist diese anfangs bei
den berechneten Anpassungspfaden kaum zu erkennen. Aber selbst ist bei einem
auf den ersten Blick nicht iibermaRig ehrgeizigen Konsolidierungspfade sind nur
schwer zu erreichen. Bereinigt man die Defizite ndmlich um die Zinszahlungen, die
die Lander unter der Annahme, dass es nicht zu einem Staatsbankkrott kommt,
kaum beeinflussen kénnen, dann miissen sie einen sog. primiren Uberschuss in
betréchtlicher Hohe, und dies iiber sehr lange Zeitrdume realisieren. Der Primar-
saldo zeigt besser als der Haushaltssaldo insgesamt, welche Konsolidierungsan-
strengungen politisch umgesetzt werden miissen, und es stellt sich die Frage, ob
diese iiberhaupt durchzusetzen sind. Der griechische Staatshaushalt weist z.B. nach
Berechnungen der EU-Kommission trotz betrachtlicher Ausgabenkiirzungen und
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Kasten 5
Staatsverschuldung im Euro-Raum

Als Folge der Rezession und der umfangreichen StiitzungsmaRRnahmen erhéhte sich die
Staatsverschuldung in den meisten Mitgliedstaaten des Euro-Raums drastisch. Ende
2010 lag die Schuldenquote im Durchschnitt des Euro-Raums bei fast 85%, wobei
Griechenland und Italien mit 136,5% und 118,6% die hochsten Werte verzeichneten.
Aber auch in den Staaten, in denen die Verschuldung vor der Rezession gering war, wie
Irland und Spanien, die aber von der Banken- und Immobilienkrise besonders hart
betroffen waren, sind die Staatsschulden im vergangenen |ahr erheblich gestiegen. In
Italien und Belgien hingegen kann die Finanz- und Wirtschaftskrise nicht als Ursache
der prekdren Haushaltsituationen herhalten. In Italien lag die Schuldenquote bereits zu
Beginn des vergangenen Jahrtausends bei iiber 100%, wéhrend in Belgien die Quote in
2009 und 2010 trotz der Krise sogar geringer war als in 2003 (98,5%). Alles in allem
hielten Ende 2010 lediglich Estland, Finnland, Luxemburg, die Slowakei und Slowenien
das Schuldenstandkriterium des Maastricht-Vertrags von maximal 60% des BIP ein.

Der sprunghafte Anstieg der Staatsverschuldung engt aufgrund der zunehmenden
Zinsverpflichtungen die budgetiren Handlungsspielrdume fiir eine zukunftsorientierte
Finanzpolitik erheblich ein. Zudem liegen die Schuldenquoten in einigen Mitgliedstaa-
ten der Europdischen Wdhrungsunion inzwischen nahe bei dem Niveau, in manchen
schon iiber dem Niveau, das im Hinblick auf das Wirtschaftswachstum als kritisch
eingestuft wird.?

Um die Verschuldungskriterien des Maastricht-Vertrags mittel- und langfristig einzu-
halten, sind die meisten Staaten des Euro-Raums gefordert, einen strikten Konsolidie-
rungskurs zu fahren. Wie groR8 die Anstrengungen in den einzelnen Ldindern sein
miissen, ldsst sich daran veranschaulichen, wie sich die Staatschuldenquoten mittel-
und langfristig entwickeln, wenn man unterschiedliche Szenarien beziiglich der Wachs-
tumsperspektiven und der Konsolidierungspfade zugrundelegt.

Dazu wurden zundchst die Defizite der einzelnen Mitgliedstaaten prognostiziert; sie
basieren auf den EU-Prognosen zum nominalen BIP fiir die einzelnen Mitgliedstaaten
und den von der EU-Kommission geschdtzten Elastizititen. Diese Defizite wurden dann
zur Fortschreibung der Schuldenstinde bis 2012 herangezogen. Ab 2013 wurde die
Entwicklung der Schuldenstinde bei unterschiedlichen Annahmen zum nominalen BIP-
Wachstum abgeleitet; zudem wurden anndhernd ausgeglichene Haushalte zugrunde

28 Nach Reinhart/Rogoff (2010) wird die kritische Grenze in fortgeschrittenen Volkswirtschaften
bei einer Staatsschuldenquote von 90% erreicht.
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Entwicklung der Schuldenstandsquoten in ausgewahliten Landern des Euro-Raums bei verschiedenen
Wachstumsszenarien
2003 bis 2030
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gelegt. Als mittleres Wachstumsszenario wurden die durchschnittlichen Wachstumsra-
ten des nominalen BIP aus der jiingsten Mittelfristprognose des IWF verwendet. Fiir
Griechenland, Italien und Spanien betragen die Raten jeweils 3,3%, fiir Portugal 2,8%
und fiir Belgien und Irland 4% bzw. 5%. Als oberes bzw. unteres Wachstumsszenario
wurde die mittlere Wachstumsrate um 0,5 %-Punkte erh6ht bzw. reduziert. Das Schau-
bild zeigt die daraus resultierenden Schuldenquoten fiir ausgewdbhlte Linder des Euro-
Raums.

Die Ergebnisse zeigen, dass im mittleren Szenario - also bei den Wachstumserwartun-
gen des IWF - eine ziigige Riickfiihrung der Schuldenquote unter 60% im laufenden
Jahrzehnt in keinem der dargestellten Linder mdglich sein wird, selbst wenn es den
Staaten gelingt, iiber den Konjunkturzyklus hinweg ausgeglichene Staatshaushalte zu
realisieren. Bei den giinstigen Rahmenbedingungen diirfte von den untersuchten
Staaten lediglich Spanien das Schuldenstandkriterium bis 2020 erfiillen. Dies ist vor
allem der Tatsache verdanken, dass die Staatschuldenquote in Spanien vor der Krise
deutlich unter 60% lag und auch wdihrend der Krise nicht so stark stieg wie es in
Griechenland oder Irland der Fall war. In Irland nahm der Schuldenstand aufgrund der
Bankenkrise derart stark zu, dass es selbst bei dem giinstigen Wachstumsszenario bis
2024 dauern diirfte, bis das Land das Maastricht-Kriterium wieder erfiillt. In Griechen-
land ist die Situation ungleich schlimmer. Der Schuldenstand wird bis 2012 auf fast
150% in Relation zum BIP steigen und wohl selbst im giinstigen Wachstumsszenario
erst in 2034 das Schuldenstandskriterium einhalten. In lItalien und Belgien wird es
voraussichtlich bis 2028 bzw. 2022 dauern, bis der Schuldenstand unter die Maast-
richt-Grenze sinkt.

Steuererhéhungen in diesem Jahr ein strukturelles Priméardefizit auf (EU 2010: xx).
Das Landmuss zur um dem zur Verbesserung der Tragfahigkeit der Schulden erfor-
derlichen Uberschuss zu erzielen noch erhebliche Konsolidierungsanstrengungen
unternehmen.?

Es sind also erhebliche Zweifel angebracht, ob einige Lander man unter realisti-
schen Annahmen zu tragfahigen Haushalten gelangen konnen. Dies gilt umso mehr,
als ehrgeizige SparmalRnahmen zundchst restriktiv wirken und die Zuwachsraten
des BIP dampfen werden, was die ,Tragfahigkeitsliicke® fiir sich genommen ver-
groRert. Dadurch kénnen die Risikoaufschldge bei der Verzinsung der Staatspapiere

29 Darvas et al (2011b), berechnen, dass Griechenland einen permanenten Primdriiberschuss in
Hdhe von 8,4 bis 14% des BIP erwirtschaften muss, um ausgehend von Schuldenstand des Jahres
2014 im Jahr 2034 auf eine Schuldenstandquote von 60% zu gelangen. Selbst wenn die EU MaR-
nahmen zur Reduzierung der Schulden ergreift, halten die Autoren es fiir wenig wahrscheinlich,
dass Griechenland bis 2034 seinen Schuldenstand hinreichend reduziert.
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weiter zunehmen, was die Zinszahlungen vergroRert und damit auch den zur Kon-
solidierung erforderlichen Primériiberschuss. Folglich werden die Lander auf lange
Zeit auf Hilfen durch die EU angewiesen bleiben, sei es, indem Staatspapiere weiter
garantiert werden, um die Zinsen niedrig zu halten, sei es indem die EZB die
Staatspapiere dieser Lander aufkauft.

Nun liegen Vorschlage fiir eine Nachfolgeregelung der jeweils bis 2013 befristeten
StabilisierungsmaRnahmen EFSF und EFSM vor (einen Uberblick gibt: Deutsche
Bundesbank 2011: 68-69). So soll der EU-Vertrag so verdndert werden, dass ein
Europdischer Stabilitditsmechanismus ESM grundsatzlich mit ihm vereinbar ist. Er
soll nur in Gang gesetzt werden, wenn andere MaRBnahmen nicht greifen, nur unter
strengen Auflagen und nur mit Zustimmung aller Lander des Euro-Raums. Dem
Ingangsetzen des Mechanismus soll eine Tragfahigkeitsanalyse vorgeschaltet wer-
den. Kommt diese zu dem Schluss, dass ein Land insolvent ist, muss es nach den
Regeln des IWF mit seinen Glaubigern einen Restrukturierungsplan aushandeln.
Um die Beteiligung privater Glaubiger zu erleichtern, werden alle ab 2013 emittier-
ten Staatspapiere mit Collective Action Clauses versehen, die es einer qualifizierten
Glaubigermehrheit ermdglichen, die Zahlungsbedingungen, wie z.B. die Restlauf-
zeit oder den Zinssatz zu modifizieren.

Inzwischen liegen zahlreiche Vorschlage aus dem Bereich der Wissenschaft auf
dem Tisch, die in dem EU-Vorschlag fiir einen ESM durchaus zum Teil aufgegriffen
wurden. So machen sich Sinn/Carstensen (2010) u.a. fiir die Collective Action Clauses
stark. Auch wird die Maglichkeit einer Staatsinsolvenz gefordert (Haufler et al.
2011). Ob diese Plane umgesetzt oder - wie schon ofter geschehen - verwéssert
werden, bleibt abzuwarten.

Freilich werden auch Kosten auf die EWU-Lénder zukommen, wenn der Plan um-
gesetzt wird,. So darf eine Staatsinsolvenz nicht unkalkulierbar werden, weil sich
ansonsten kaum Kreditgeber finden lassen. Also miissen haircuts in der Hohe be-
schrankt werden. Auch sind im Ernstfall Hilfen an Banken erforderlich, deren Ei-
genkapitalquote durch eine Staatsinsolvenz und den damit verbundenen haircut
sinkt. Die Alternative, eine Vergemeinschaftung von Staatsschulden ist aber auf
Dauer mit noch gréReren Kosten verbunden. Garantien fiir die Schulden der Prob-
lemlander bedeuten namlich nichts anderes, als dass die ,gesunden” Lander eine
implizite Verschuldung eingehen, die auch deren Bonitdt verringert und die auf
Staatspapiere zu zahlenden Zinsen erh6ht, und zwar umso mehr, je geringer die
Tragfahigkeit der Schulden der Problemlénder eingeschétzt wird. Gleichzeitig be-
steht auch die Gefahr, dass die Anreize fiir die einzelnen Lander verringert werden,
eine solide Finanzpolitik zu betreiben, weil im Zweifelsfall die Gemeinschaft der
EWU-Lénder haftet.
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In diesem Zusammenhang wiegt es schwer, dass die EU durch den Bruch der Ver-
trage ihre Glaubwiirdigkeit beschadigt, wenn nicht gar verloren hat. Da das
Ingangsetzen des ESM eine Einzelfallentscheidung ist, ist sehr zu bezweifeln, dass
die angekiindigte strikte Konditionalitdt eingehalten werden wird. Viel eher muss
erwartet werden, dass die Konditionen gelockert, die Rettungsschirme erweitert
und damit die Anreize zur Konsolidierung verringert werden. Und eine glaubwiirdi-
ge Haushaltskontrolle ist damit ebenfalls schwieriger geworden.
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