A Service of

ECOMNZTOR pr

Make Your Publications Visible.

Leibniz-Informationszentrum
Wirtschaft

Leibniz Information Centre
for Economics

Dohrn, Roland et al.

Article

Die wirtschaftliche Entwicklung im Inland: Konjunktur

wieder im Aufwind

RWI Konjunkturberichte

Provided in Cooperation with:

RWI - Leibniz-Institut fur Wirtschaftsforschung, Essen

Suggested Citation: Dohrn, Roland et al. (2012) : Die wirtschaftliche Entwicklung im Inland:
Konjunktur wieder im Aufwind, RWI Konjunkturberichte, ISSN 1861-6305, Rheinisch-Westfalisches
Institut fur Wirtschaftsforschung (RWI), Essen, Vol. 63, Iss. 1, pp. 43-99

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/61102

Standard-Nutzungsbedingungen:

Die Dokumente auf EconStor durfen zu eigenen wissenschaftlichen
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden.

Sie dirfen die Dokumente nicht fiir 6ffentliche oder kommerzielle
Zwecke vervielféltigen, 6ffentlich ausstellen, 6ffentlich zugénglich
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen.

Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfiigung gestellt haben sollten,
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort
genannten Lizenz gewahrten Nutzungsrechte.

WWW.ECONSTOR.EU

Terms of use:

Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
and scholarly purposes.

You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.

If the documents have been made available under an Open Content
Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
further usage rights as specified in the indicated licence.

Mitglied der

Leibniz-Gemeinschaft ;


https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://hdl.handle.net/10419/61102
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/
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Roland D6hrn, Philipp an de Meulen, Gyérgy Barabas, Heinz Gebhardt, Tobias
Kitlinski, Martin Micheli, Torsten Schmidt, Simeon Vosen und Lina Zimmermann

Die wirtschaftliche Entwicklung im Inland:
Konjunktur wieder im Aufwind!

Kurzfassung

Die deutsche Konjunktur hat sich im Jahresverlauf 2011 spiirbar abgekiihlt. Im Jahres-
durchschnitt ist das BIP zwar um 3% gestiegen. Im vierten Quartal nahm die Wirt-
schaftsleistung jedoch um 0,2% gegeniiber dem Vorquartal ab. Zu der Verlangsamung
trug in erster Linie das sich verschlechternde auRenwirtschaftliche Umfeld bei. Aller-
dings wuchs zuletzt auch die inldndische Verwendung kaum noch. Jedoch scheint
Deutschland nur eine voriibergehende Schwichephase zu durchlaufen. So blieb der
jiingste Produktionsriickgang weitgehend auf das Verarbeitende Gewerbe beschrinkt,
wihrend die Wertschopfung im Dienstleistungssektor fast ungebremst expandierte. Da
inzwischen der Welthandel allem Anschein nach krdftiger ausgeweitet wird und sich
die Stimmung der Unternehmen verbessert hat, diirfte die Industrieproduktion weiter
zunehmen. Dafiir spricht auch, dass die Beschiftigung bis zuletzt ausgeweitet wurde.

Im Prognosezeitraum diirfte sich die Konjunktur beleben. Zwar iiberwiegen vorerst
noch belastende Faktoren. So bleibt wohl die Nachfrage der europdischen Handels-
partner schwach, und die Verunsicherung der Unternehmen dimpft die Investitionstd-
tigkeit. Im ersten Quartal diirfte das BIP daher nur wenig steigen. Bei einem sich bes-
sernden aulBenwirtschaftlichen Umfeld nehmen die Ausfuhren aber Fahrt auf. Zudem
sind die internen Auftriebskrifte intakt. Die verfiigharen Einkommen der privaten
Haushalte werden voraussichtlich deutlich steigen, da die Beschdftigung weiter wdichst
und die Léhne krdftiger angehoben werden als zuletzt. Dies wirkt positiv auf die priva-
ten Konsumausgaben und die Wohnungsbauinvestitionen, wobei letztere auch von den
niedrigen Zinsen begiinstigt werden. Alles in allem erwarten wir, dass das BIP 2012 im
Jahresdurchschnitt um 1,0% steigen wird. Im kommenden Jahr diirfte der Aufschwung
mit zunehmender Kapazititsauslastung die Ausriistungsinvestitionen und den Wirt-
schaftsbau erfassen. Zudem diirfte die AuRenwirtschaft bei lebhafterer Weltkonjunktur
einen Beitrag zum Wachstum des BIP leisten. Das BIP wird vor diesem Hintergrund um
2,0% zunehmen.

1 Abgeschlossen am 19.Mdrz 2012. Wir danken Sebastian Breuer und Kathrin Goldmann fiir die
Mitarbeit. Kritische Hinweise zu friiheren Fassungen des Berichts gaben Wim Kosters, Christoph
M. Schmidt und Joachim Schmidt. Fiir technische Unterstiitzung danken wir Waltraud Lutze.
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Der Preisauftrieb wird sich voraussichtlich abschwdchen; dabei unterstellen wir, dass
die aus dem jiingsten Anstieg der Rohstoffpreise resultierenden Wirkungen auf das
Preisniveau auslaufen. Zugleich diirfte sich aber die Kerninflation erhGhen, da die
Lohnstiickkosten weiter steigen und die Geldpolitik expansiv ausgerichtet bleibt. Wir
erwarten eine Inflationsrate von 2,2% fiir dieses und eine von 1,9% fiir das kommende
Jahr, womit die Preissteigerungen iiber dem Durchschnitt der |ahre seit Beginn der
Wdhrungsunion ldgen.

Der Beschdftigungsaufbau wird sich in diesem Jahr voraussichtlich voriibergehend
verlangsamen. Die Zahl der Erwerbstdtigen diirfte um 290 000 im Verlauf dieses Jahres
und um nochmals 340 000 im ndchsten Jahr zunehmen. Ein Teil des Zuwachses wird
wohl aus der Stillen Reserve stammen. Die Arbeitslosigkeit wird unterproportional
abnehmen (175 000 bzw. 250 000 im Jahresverlauf). Im Jahresdurchschnitt werden die
Arbeitslosenquoten 6,6% bzw. 6,1% betragen.

Die Lage der dffentlichen Haushalte wird sich im Prognosezeitraum voraussichtlich
leicht verbessern. Das Budgetdefizit des Staates diirfte in diesem Jahr von 25 auf
17 Mrd. € sinken (1,0% bzw. 0,7% in Relation zum BIP). Fiir das kommende Jahr ist mit
einem Riickgang auf 8 Mrd. € (0,3%) zu rechnen.

Tabelle 1
Eckwerte der Prognose
2011 bis 2013

2011 2012° 2013°
Bruttoinlandsprodukt, Verdnderung in % 3,0 1,0 2,0
Erwerbstétige?, in 1000 41100 41555 41 825
Arbeitslose3, in 1000 2976 2 800 2590
Arbeitslosenquote34, in % 7.1 6,6 6,1
Verbraucherpreise, Veranderung in % 2,3 2,2 1,9
Lohnstiickkosten5, Veranderung in % 14 2,2 1,2
Finanzierungssaldo des Staates
in Mrd. € -25,3 -17 -8
in % des nominalen BIP -1,0 -0,7 -0,3
Leistungsbilanzsaldo®, in Mrd. € 147,7 143 163

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes, der Deutschen Bundes-
bank und der Bundesagentur fiir Arbeit. - Preisbereinigt. - 2Im Inland. - 3Nationale Abgrenzung.
- 4Bezogen auf alle zivilen Erwerbspersonen. - 5Arbeitnehmerentgelte je Beschdftigten bezogen
auf das reale BIP je Erwerbstdtigen. - 6In der Abgrenzung der Leistungsbilanzstatistik. - PEigene
Prognose.



1. Uberblick

Etwas giinstigere Perspektiven fiir die Weltwirtschaft und eine leichte Entspannung
an den Finanzmdrkten haben uns dazu bewogen, die Prognose fiir 2012 gegeniiber der
vom Dezember 2011 anzuheben. Die Risiken fiir die Konjunktur bleiben aber groR: Die
Lage an den Finanzmdrkten ist labil. Zudem hat die expansiv ausgerichtete Geldpolitik
die Inflationsgefahren zunehmen lassen. Besonders riskant erscheint in diesem Zu-
sammenhang, dass einzelnen Notenbanken erlaubt wurde, individuell die Sicherheiten
festzulegen, die Geschdftshanken im Rahmen der Refinanzierung hinterlegen miissen.
Damit wurde das Grundprinzip einer einheitlichen Geldpolitik in einer Wihrungsunion
verletzt.

Risiken resultieren weiterhin aus der Staatsschuldenkrise im Euro-Raum. Die Bemii-
hungen zu deren Lésung konzentrieren sich auf zwei Handlungsfelder: Zum einen
sollen die Rahmenbedingungen fiir solide Staatsfinanzen verbessert, zum anderen die
Reaktionsmaéglichkeiten auf akute Refinanzierungsprobleme von Staaten erhéht wer-
den. Durch die Verabschiedung hdrterer Regeln bei iibermdRigem Defizit, die Veranke-
rung von Schuldenbremsen in den Verfassungen und die Griindung des ESM wurden
hier Fortschritte erzielt. Fraglich ist, ob diese ausreichen. Die aufgelaufenen Staats-
schulden sind hoch, und deren Refinanzierung ist auch nach Umsetzung der Reformen
nicht gesichert. Einen geordneten Abbau der Schulden kdnnte ein Schuldentilgungs-
fonds ermdglichen, wie ihn der Sachverstindigenrat vorgeschlagen hat.

1. Uberblick

1.1.  Wirtschaft durchlauft kurze Schwachephase

Die deutsche Konjunktur hat sich im Jahresverlauf 2011 spiirbar abgekiihlt. Zwar
ist das BIP um 3% und damit starker als im langjahrigen Durchschnitt gestiegen.
Dies war aber vor allem der giinstigen Entwicklung im ersten Halbjahr zu verdan-
ken. Im vierten Quartal nahm die Wirtschaftsleistung sogar um 0,2% gegeniiber
dem Vorquartal ab. Die Verlangsamung spiegelt in erster Linie das sich verschlech-
ternde auBenwirtschaftliche Umfeld wider. Die Exporte litten insbesondere unter
einer schwacheren Nachfrage aus dem Euro-Raum. Zwar waren zuletzt auch die
Einfuhren leicht riicklaufig, jedoch lieferte die AuBenwirtschaft im vierten Quartal
einen negativen Beitrag zur Zunahme des BIP.

Allerdings trug auch die inlandische Verwendung zur Konjunkturschwache bei.
Insbesondere waren die privaten Konsumausgaben im vierten Quartal riicklaufig,
wenn auch nach einer ungewdhnlich kraftigen Steigerung im Vierteljahr davor.
Zudem nahmen die Konsumausgaben des Staates kaum noch zu, und die Ausriis-
tungsinvestitionen stagnierten. Kraftig ausgeweitet wurden hingegen die Bauinves-
titionen, wozu neben den giinstigen Finanzierungskonditionen auch Restarbeiten

Riickgang des
BIP im vierten
Quartal 2010
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vor Auslaufen der Férderung durch das kommunale Investitionsprogramms und die
milde Witterung beigetragen haben diirften.

Fiir die Prognose entscheidend ist die Frage, ob sich in dem zuletzt riicklaufigen

BIP der Beginn einer neuen Rezession andeutet oder ob es sich lediglich um eine

kurzfristige Schwache handelt. Das Verfahren des RWI zur zyklischen Klassifikation?

—— Spricht fiir Letzteres: Alle Vierteljahre des Jahres 2011 werden von diesem der Grup-

pe der Aufschwungquartale zugeordnet, und zwar unabhangig davon, ob man sie

Aufschwung mit einer Diskriminanzfunktion prognostiziert, bei deren Schéatzung der Stiitzbereich

dennoch weiter 2010 endet, oder mit einer Funktion, die die jiingste Rezession und den daran an-

intakt  schlieBenden Aufschwung vollstindig auRen vor ldsst. Gestiitzt wird die Vermutung

eines nach wie vor intakten Aufschwungs dadurch, dass die Quartale des |ahres

2011 mit unverandert hoher Wahrscheinlichkeit als Aufschwung klassifiziert werden

(Schaubild 1). In der Vergangenheit hatte sich ein Wechsel der Zyklusphase haufig
in einer Abnahme der Phasenwahrscheinlichkeiten angekiindigt.

Schaubild 1
Klassifikation der Jahre 2007 bis 2011 in zyklischer Hinsicht
Klassifizierte Phase und Phasenwahrscheinlichkeit in%
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Eigene Berechnungen. - Stiitzbereich 1970 bis 2010; 2011 prognostiziert.

2 Eine kurze Darstellung des Verfahrens und der derzeit verwendeten Klassifikatoren findet sich
in Dohrn et al. 2011a: 43-44.
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Schaubild 2
Indikatoren der Konjunktur
2004 bis 2012

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung Arbeitsmarkt
in Mrd.€, verkettete Volumenangaben in Mill. Personen
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Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes und der Bundesagentur fiir
Arbeit. - 1Trend-Zyklus-Komponente nach BV 4.1. - 20hne Energie, saisonabhdngige Giiter, Mieten
und administrierte Preise.



Die wirtschaftliche Entwicklung im Inland

Kasten 1
Die Prognose vom Friihjahr 2011 im Riickblick

Gemessen an den Jahresdurchschnitten weicht unsere vor einem Jahr erstellte Prog-
nose auferordentlich wenig von den im Februar 2012 vom Statistischen Bundesamt
veréffentlichten Werten ab. Dies gilt nicht nur fiir das BIP insgesamt, sondern fiir
nahezu alle Komponenten. Der absolute Prognosefehler liegt jeweils weit unter dem
Durchschnitt der Jahre 1991 bis 2010. Lediglich bei den Bauinvestitionen ergibt sich
ein iberdurchschnittlicher Fehler. Zu der ansonsten hohen Treffsicherheit hat wohl!
beigetragen, dass die Annahmen zu den exogenen Variablen wenig von den realisier-
ten Werten abwichen.

Prognose und Istwerte des BIP und seiner Komponenten 2011

Prognose Ist! Absoluter Prognosefeh-
vom Marz ler
2011 Bericht Durch-
Marz 2011 schnitt
1991-20102
Privater Konsum 1,4 1,5 0,1 0,9
Staatskonsum 1,1 1,4 0,3 0,6
Anlageinvestitionen 6,0 6,4 0,4 2,6
Ausriistungen 9,6 7,6 2,0 4,0
Bauten 2,0 5,8 3,8 2,6
Vorratsveranderung3 -0,1 -0,0 0,1 0,4
AuRenbeitrag3 1,0 0,8 0,2 0,71
Exporte 8,8 8,2 0,6 2,8
Importe 7.5 7.4 0,1 2,8
Bruttoinlandsprodukt 2,9 3,0 0,1 0,8

Eigene Berechnungen. - Datenstand Mdrz 2011. - 2RWI-Konjunkturberichte je-
weils vom Mdrz. - 3Wachstumsbeitrag. - °1996-2010.

Allerdings ist die Bilanz nicht ganz so eindrucksvoll, wenn man den prognostizier-
ten Konjunkturverlauf mit der Wirklichkeit vergleicht. Vor einem [ahr hatten wir zwar
erwartet, dass die Konjunktur im Jahresverlauf an Schwung verliert, das AusmaR der
Abschwichung aber unterschdtzt. Das Jahresergebnis wurde wesentlich durch eine
unerwartet kréftige Zunahme im ersten Quartal geprdgt.

Gegen den Beginn einer Rezession spricht ferner das sektorale Profil der Verlang-
samung. In den Dienstleistungssektoren nahm die Bruttowertschopfung weiter
spiirbar zu. Gesunken war sie insbesondere im Verarbeitenden Gewerbe und damit
in dem Bereich, in dem sich die Schwachephase bemerkbar machte, in die die
Weltwirtschaft im Verlauf des Jahres 2011 geraten war. Da inzwischen aber der



1. Uberblick

Welthandel allem Anschein nach wieder kraftiger ausgeweitet wird, ist hier eine
Besserung zu erwarten. Nachdem sich die Erwartungen der Unternehmen verbes-
sert haben, deutet sich auch eine Tendenzwende bei der Nachfrage nach Investiti-
onsgiitern aus dem Inland an, zumal weiterhin niedrige Zinsen zu erwarten sind.

Auch der zuletzt beobachtete Riickgang der Konsumausgaben diirfte nicht von
Dauer sein. Kurzfristig deutet der RWI-Konsumindikator auf eine lebhaftere Nach-
frage in diesem Jahr hin. Dariiber hinaus sprechen die anhaltende Zunahme der
Beschaftigung und damit auch der verfiigbaren Einkommen fiir eine Ausweitung
des privaten Konsums, zumal die Renten zur Jahresmitte 2012 starker angehoben
werden als in den Vorjahren. Alles in allem legt der Aufschwung allem Anschein
nach nur eine Pause ein, wenn er sich wohl auch weniger kréftig als unmittelbar
nach der Rezession fortsetzen diirfte.

1.2. Annahmen der Prognose

Dieser Einschatzung liegen folgende Annahmen zugrunde:
[ Der Welthandel mit Waren wird 2012 um 3,7% und 2013 um 6,7% zunehmen.
[l Der Preis fiir Rohdl (Brent) wird bis Ende 2013 auf dem zuletzt beobachteten
Niveau von 125 $/b verharren.
] Der Wechselkurs des Euro gegeniiber dem Dollar liegt im Prognosezeitraum
unverandert bei 1,30 $/€.

Beziiglich der Wirtschaftspolitik nehmen wir Folgendes an:
[l Die EZB wird den Hauptrefinanzierungssatz bis Mitte kommenden Jahres bei 1%
belassen und ihn danach leicht anheben.
] Die Finanzpolitik wird in diesem Jahr leicht restriktiv wirken. Im kommenden
Jahr diirfte die Finanzpolitik konjunkturneutral ausgerichtet sein.
[l Die Tariflshne je Stunde (in der Abgrenzung der Deutschen Bundesbank) wer-
den in diesem Jahr um 2,0% und im kommenden um 2,4% steigen.

1.3. Konjunktur nimmt wieder Fahrt auf

Ausgehend von diesen Annahmen erwarten wir, dass sich die Konjunktur im
Prognosezeitraum verstarkt. Zwar {iberwiegen vorerst noch belastende Faktoren. So
bleibt die Nachfrage inshesondere der europdischen Handelspartner schwach, und
die Verunsicherung unter den Unternehmen wirkt nach und dampft die Investitions-
tatigkeit. Im ersten Halbjahr diirfte das BIP daher nur wenig steigen. Die ddmpfen-
den Effekte aus dem Euro-Raum wiegen allerdings nicht allzu schwer (Kasten 2):
die Konjunktur in den USA erholt sich, und die Expansion in den Schwellenlandern
bleibt robust. Daher diirften die deutschen Ausfuhren wieder Fahrt aufnehmen.

Beschaftigungs-
aufbau lasst
weitere Zunahme
des Konsums
erwarten

AuRenwirtschaft-
liche Belastungen
werden geringer...
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Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
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Zudem sind die internen Auftriebskréfte intakt. Die Verfiigbaren Einkommen der
privaten Haushalte werden voraussichtlich deutlich steigen, da die Beschaftigung
weiter wachst und die Lohne in einer Reihe von Branchen kraftiger zunehmen als
zuletzt, auch weil teilweise Arbeitskrafte knapp sind. Dariiber hinaus werden die
Renten starker angehoben als in den Vorjahren, da sich ihre Anpassung an der im
vergangenen Jahr kréftigen Lohnsteigerung orientiert. Dies wirkt sich positiv auf die
privaten Konsumausgaben und die Wohnungsbauinvestitionen aus, wobei letztere
auch durch die niedrigen Zinsen begiinstigt werden. Alles in allem erwarten wir,
dass das BIP 2012 im Jahresdurchschnitt um 1,0% steigen wird (Schaubild 3).

Im kommenden |ahr erfasst der Aufschwung mit zunehmender Kapazitdtsauslas-
tung mehr und mehr die Ausriistungsinvestitionen und den Wirtschaftsbau. Zudem
diirfte dann die AuBenwirtschaft bei lebhafterer Weltkonjunktur wieder einen Bei-
trag zum Wachstum des BIP leisten. Wir gehen davon aus, dass das BIP um 2,0%
zunehmen wird.

Der Preisauftrieb wird sich zwar voraussichtlich zuriickbilden, sofern - wie von
uns unterstellt - die Rohstoffpreise im Prognosezeitraum nicht weiter steigen.
Zugleich diirfte sich aber die Kerninflation erhéhen, da die Lohnstiickkosten bei
hoheren Lohnabschliissen weiter zunehmen und die Geldpolitik expansiv ausgerich-
tet ist. Wir erwarten eine Inflationsrate von 2,2% fiir dieses und von 1,9% fiir das
kommende Jahr, womit die Preissteigerungen hoher als im Durchschnitt der Jahre
seit Beginn der Wahrungsunion waren.

Der Beschaftigungsaufbau wird sich in diesem Jahr voraussichtlich etwas verlang-
samen und sich im kommenden Jahr, bei kréftigerer Konjunktur, wieder erhdhen.
Die Zahl der Erwerbstatigen diirfte im Verlauf dieses Jahres um 290 000 und im
nachsten Jahr um 340 000 zunehmen. Ein Teil des Zuwachses wird allerdings wohl
aus der Stillen Reserve stammen und die Zahl der Arbeitslosen daher unterpropor-
tional abnehmen. Wir erwarten einen Riickgang um 175 000 bzw. um 250 000. Fiir
den Jahresdurchschnitt prognostizieren wir damit Arbeitslosenquoten von 6,6%
bzw. 6,1%.

Die Lage der offentlichen Haushalte wird sich voraussichtlich leicht verbessern.
Das Budgetdefizit des Staates diirfte in diesem Jahr von 25 Mrd. € auf 17 Mrd. €
sinken (1,0% bzw. 0,7% in Relation zum BIP). Fiir das kommende Jahr ist mit einem
Riickgang auf 8 Mrd. € (0,3%) zu rechnen.

... interne
Auftriebskrafte
wirken weiterhin

Kerninflation
verstarkt sich
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Tabelle 2
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Deutschland
2011 bis 2013; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2011 2012P 2013° 20127 2013°
1.Hj.  2.Hj. 1.Hj. 2.Hj.
Verwendung!

Konsumausgaben 1,4 1,0 1,2 1,2 0,9 0,9 1,4
Private Haushalte? 1,5 0,9 1,1 1,1 0,8 0,7 1,4
Staat 14 1.4 1,5 1,5 13 1,5 1,6

Anlageinvestitionen 6,4 1,9 3,5 2,0 1,8 3.1 3.9
Ausriistungen 7,6 2,0 4,0 2,9 1,2 2,9 4,9
Bauten 5.8 1.4 3.1 0,9 2,0 3.1 3.1
Sonstige 4,8 5.3 4,8 6,2 4,5 4,7 4,9

Vorratsverdnderung3 0,0 0,0 -0,1  -0,1 0,1 0,0 -0,2

Inlandsnachfrage 2,3 1,2 1,5 1,2 1,2 1,3 1,7
AuRenbeitrag? 0,8 -0,1 0,5 -0,2 -0,1 0,4 0,7
Exporte 8,2 2,4 4,8 3.7 1,1 3.9 5.7
Importe 7.4 3,0 4,1 4,6 15 3,5 4,8
Bruttoinlandsprodukt 3,0 1,0 2,0 1,0 1,0 1,6 2,4
Preise
Bruttoinlandsprodukt 0,8 1,5 1,6 1,6 1,4 1,5 1,7
Konsumausgaben? 2,1 1,8 1,5 1,9 1,7 1,6 1,5
Einfuhr 5,2 1,6 0,9 1,3 1,9 1,2 0,6
Einkommensverteilung
Arbeitnehmerentgelt L, 3,2 3,2 3.3 3,2 3.3 3,1
Gewinne4 1,5 1,3 55 1,2 1,5 3,6 7.4
Volkseinkommen 3,4 2,6 4,0 2,6 2,6 3.4 4,5
Abgabens./.Subventionen 7,2 2,6 2,4 3,1 2,2 1,9 2,8
Nettonationaleinkommen 3,9 2,6 3,8 2,6 2,6 3,2 4,3
Abschreibungen 1,9 1,5 2,5 1,5 1,5 2,5 2,5
Bruttonationaleinkommen 3,6 2,4 3,6 2,5 2,4 3,1 4,0
Entstehung
Erwerbstatige 1,3 1,1 0,6 1,3 0,9 0,6 0,7
Arbeitszeit 0,3 -0,5 -0,1 -0,4 -0,6 -0,3 0,1
Arbeitsvolumen 1,7 0,6 0,5 0,9 0,3 0,2 0,8
Produktivitat 1,3 0,4 1,5 0,1 0,7 1,4 1,5
Bruttoinlandsprodukt! 3,0 1,0 2,0 1,0 1,0 1,6 2,4

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. - Preisbereinigt. - 2Private
Haushalte einschl. privater Organisationen ohne Erwerbszweck. - 3Wachstumsbeitrag in %-
Punkten - «Unternehmens- und Vermdgenseinkommen. - 5Produktions- und Importabgaben. - ¢in
der Abgrenzung der International Labour Organization (ILO). - PEigene Prognose.




1. Uberblick

Obwobhl sich das Konjunkturbild fiir Deutschland gegeniiber den Einschatzungen
vom Dezember 2011 aufgehellt hat, bleiben beachtliche Abwartsrisiken. Die Lage an
den Finanzmarkten hat sich zwar zuletzt beruhigt. Jedoch bleibt sie angespannt, so
dass die Gefahr neuer Turbulenzen latent vorhanden ist. Sollten diese auftreten,
dann wiirde dies nicht nur die Konjunktur im Euro-Raum und damit die Nachfrage
nach deutschen Produkten starker dampfen als hier angenommen, sondern auch
die Lage des Bankensektors verschlechtern, die Geldpolitik zu weiteren riskanten
ExpansionsmaBnahmen veranlassen und wohl noch groRere Hilfspakete erfordern.
Durch diese wiirde die Verschuldung Deutschlands wachsen, im schlimmsten Fall
sogar seine Kreditwiirdigkeit beschadigt, mit Konsequenzen fiir das Zinsniveau.

Selbst wenn sich die Lage im Euro-Raum weiter beruhigt, hat schon die bisherige
Geldpolitik der EZB mittel- bis langfristig die Inflationsgefahren zunehmen lassen.
Besonders riskant ist hier, dass sie mit dem Prinzip der einheitlichen Geldpolitik
gebrochen hat und einzelnen Notenbanken die Erweiterung des Sicherheitenspekt-
rums fiir Refinanzierungsgeschafte bei der Zentralbank erlaubt. Die Inflationsprog-
nosen fiir Deutschland wurden in den vergangenen Monaten nach oben korrigiert.
So stieg der Mittelwert der Consensus-Prognose fiir 2012 von 1,7% im Dezember
2011 auf 1,9% im Marz 2012. Die nach Abschluss der Consensus-Befragung vom
Marz verdffentlichten Prognosen lassen einen nochmals hoheren Wert fiir die
nachste Befragung erwarten. Wesentliche Ursache der jiingsten Anhebung sind
wohl die gestiegenen Rohdlpreise. In Verbindung mit der expansiv ausgerichteten
Geldpolitik besteht die Gefahr, dass sich ein Inflationsklima heraushildet und die
Akteure von langerfristig hoheren Preissteigerungen ausgehen.

Es gibt allerdings auch Chancen auf eine giinstigere Konjunktur. Derzeit verstarkt
sich das Wachstum in den USA und, wie im internationalen Teil des Berichts ausge-
fiihrt, gibt es Griinde, dass die Starke des dortigen Aufschwungs bisher unterschatzt
wird. Auch konnte der Schuldenschnitt in Griechenland einen Befreiungsschlag fiir
den Euro-Raum darstellen, so dass sich die Markte weiter beruhigen und sich das
konjunkturelle Umfeld im Euro-Raum verbessert.

Abwartsrisiken
bleiben groR

Inflationsgefahren
nehmen zu



Die wirtschaftliche Entwicklung im Inland

Kasten 2

Auswirkungen der Haushaltskonsolidierung im Euro-Raum
auf die deutsche Konjunktur

Die Erholung im Euro-Raum wird von den KonsolidierungsmaRnahmen in einigen
Lindern erheblich gedimpft. Hierauf diirfte der Riickgang der Produktion im vierten
Quartal 2011 zu einem grof3en Teil zuriickzufiihren sein. Da die deutsche Wirtschaft
stark mit den Volkswirtschaften des Euro-Raums verflochten ist, trug dies zu dem
Riickgang der Produktion hierzulande bei.

Die Stérke dieser Ubertragung soll im Folgenden quantifiziert werden. Dazu wurden
Simulationen mit dem Mehrldndermodell des RWI durchgefiihrt. Darin wurden die
Konsolidierungspakete, die Frankreich, Italien, Portugal und Spanien fiir den Progno-
sezeitraum beschlossen haben, in das Modell integriert und die Auswirkungen auf
Deutschland berechnets Jene Elemente der Pakete, die bereits umgesetzt wurden,
sind mit ihren Auswirkungen bereits in der Basislosung des Modells enthalten. Fiir
die Simulationen miissen also die erst im Prognosezeitraum wirksam werdenden
MaBnahmen bestimmt werden, um den Impuls zu quantifizieren. Angesichts der
beschlossenen MalRnahmen erscheint im Fall der betrachteten Léinder fiir die Jahre
2012 bis 2013 jeweils ein Schock in der GréRBenordnung von 0,5 bis 1% des BIP als
angemessen. Vorgesehen sind dabei neben Erh6hungen der direkten und indirekten
Steuern auch Staatsausgabenkiirzungen.

Im RWI-Mehrldndermodell sind die betrachteten Linder unterschiedlich modelliert.
Fiir Frankreich und Italien enthdlt es ein relativ detailliertes Teilmodell, das es er-
laubt, die Konsolidierungspakete danach zu differenzieren, ob direkte oder indirekte
Steuern erhdht oder Staatsausgaben gekiirzt werden. Die MaBnahmen wurden wie
folgt umgesetzt. In beiden Lindern wurde fiir die Jahre 2012 und 2013 der durch-
schnittliche Satz der direkten Steuern um 0,75%-Punkte und der der indirekten Steu-
ern um 0,25%-Punkte angehoben. Zusitzlich wurden die Staatsausgaben gegeniiber
der Basislosung um 1% gekiirzt. Aus dem Zusammenspiel dieser MaRnahmen und
unter Beriicksichtigung der Riickkopplungseffekte auf die jeweilige Steuerbasis resul-
tiert fiir Frankreich eine Entlastung des Staatshaushaltes um 27 Mrd. € und fiir Italien
um 22 Mrd. €. Die Beitrige der EinzelmaRRnahmen zum Gesamtpaket sind anndhernd
gleich.

Die Teilmodelle fiir Spanien und Portugal sind deutlich kleiner, insbesondere ist der
Staatssektor weniger detailliert abgebildet. Daher konnen die Konsolidierungspakete
hier nur grob abgebildet werden. Fiir beide Ldnder wurden die Staatsausgaben pau-
schal um 1% des BIP gekiirzt. Das Volumen der unterstellten Sparpakete ist damit in

3 Die Konsolidierung in Griechenland konnte nicht modelliert werden, da das RWI-
Mehrlindermodell kein entsprechendes Teilmodell enthdlt. Die Simulationsergebnisse fiir Portugal
- dessen Gewicht im Euro-Raum dhnlich hoch ist wie das griechische - legen allerdings nahe,
dass von den SparmaRnahmen Griechenlands iiber den AuRenhandel kein bedeutender Effekt auf
das deutsche BIP ausgehen diirfte.
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Relation zum BIP gréBer als das in Frankreich und ltalien. Aufgrund der geringeren
Anzahl von Riickkopplungen innerhalb des Modells fallen die Multiplikatoren jedoch
geringer aus, so dass die gesamtwirtschaftlichen Effekte wieder vergleichbar mit
denen in Frankreich und Italien sind.

Auswirkungen der Haushaltskonsolidierung auf das BIP in ausgewdhlten Landern
des Euro-Raums
Abweichungen der Zuwachsraten von denen in der Basislosung in %-Punkten

Konsolidierung Konsolidierung

nur im betrachteten Land in allen Landern
2012 2013 2012 2013
Frankreich -0,63 -0,31 -0,72 -0,36
Italien -0,51 -0,04 -0,61 -0,10
Spanien -0,55 -0,01 -0,69 -0,14
Portugal -0,45 -0,58 -0,58 -0,87

Eigene Berechnungen.

Wie aufgrund der Zusammensetzung der Pakete nicht anders zu erwarten war, wer-
den der Konsum und die privaten Investitionen besonders belastet. Dadurch gehen
die Importe der Linder zuriick, was c.p., insbesondere in Spanien und Portugal, zu
einer Verbesserung der Leistungsbilanz fiihrt. Da die Ldnder gleichzeitig konsolidie-
ren, ist jedes Land iiber einen Riickgang der Exporte auch von der Konsolidierung der
anderen Ldnder betroffen. Dieser Effekt macht etwa 0,1%-Punkte des BIP-Effekts in
den jeweiligen Lindern aus.

Fiir Deutschland ist der Euro-Raum zwar ein wichtiger Handelspartner. Die regiona-
le Ausrichtung der deutschen Exporte ist aber diversifizierter als bei den meisten
anderen Lindern; insbesondere hat die Bedeutung der Schwellenlinder zugenom-
men. Dementsprechend ist der Einfluss der Konsolidierung in den betrachteten Ldn-
dern auf das deutsche BIP relativ gering. Er allein kann daher den Riickgang der
deutschen Produktion am Jahresende 2011 wohl kaum erkldren. Sofern die Sparpakete
in den kommenden zwei Jahren nicht noch erheblich aufgestockt werden miissen,
diirften Konsolidierungsbemiihungen auch im Prognosezeitraum die deutsche Kon-
junktur allenfalls ddmpften, nicht aber stark genug sein, um Deutschland in eine
Rezession zu stoR3en.

Auswirkungen der Haushaltskonsolidierung in ausgewahlten Landern
des Euro-Raums auf das deutsche BIP
Abweichungen der Zuwachsraten von denen in der Basislosung in %-Punkten

Frankreich Italien Spanien Portugal alle vier

Lander

2012 -0,08 -0,03 -0,05 -0,00 -0,16
2013 -0,13 -0,04 -0,05 -0,00 -0,22

Eigene Berechnungen.
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2.1. AuRenhandel dampft Expansion

Nachdem sich der AuRenhandel im Verlauf des Jahres 2011 bereits verlangsamt
hatte, gingen die deutschen Aus- und Einfuhren im vierten Quartal zum ersten Mal
seit 2009 zuriick. Da die Exporte mit 0,8% gegeniiber dem Vorquartal starker san-
ken als die Importe (-0,3%), war der Beitrag der AuRenwirtschaft zum Wachstum
des BIP mit -0,3%-Punkten negativ.

Die Verwendungskomponenten

Der Riickgang der Exporte im letzten Quartal 2011 war vor allem dem schwachen
konjunkturellen Umfeld im Euro-Raum geschuldet, wohin gemessen an den nomi-
nalen Warenausfuhren - nur sie liegen in regionaler Untergliederung vor - 4,3%
weniger als im Vorquartal geliefert wurde. Die Warenexporte in die USA nahmen
hingegen nach einem schwaécheren dritten Quartal wieder kréftiger zu (4,8%), wozu
auch die Abwertung des Euro beigetragen haben diirfte. Stabilisierend wirkten
zudem die asiatischen Schwellenlander, in die 6,2% mehr exportiert wurde. Dabei
stieg erneut die Bedeutung der Volksrepublik China fiir den deutschen AuRenhan-
del. Mit einem Anteil von 6,1% an den Exporten bzw. 7,3% am Handelsvolumen
nimmt sie unter den wichtigsten Handelspartner Rang fiinf bzw. drei ein.

Bei den Einfuhren setzte sich im vierten Quartal inshbesondere der Riickgang bei
den Vorleistungen fort, sie nahmen um 4,7% ab. Dies kann zum einen wohl darauf
zuriickgefiihrt werden, dass Lager abgebaut wurden. Gleichzeitig wurden vermut-
lich aufgrund der schwachen Exporte weniger Vorleistungen zur Weiterverarbeitung
bendtigt. Auch die Einfuhr von Konsumgiitern war leicht riicklaufig, wahrend die
Investitionsgiiterimporte moderat zunahmen (1,2%).

Zu Beginn des laufenden Jahres diirften die Exporte wie auch die Importe wieder
zugenommen haben, wenn auch nur schwach. Zwar waren die Auftragseingange
aus dem Ausland riickldufig. Die ifo Exporterwartungen sind aber zuletzt nicht mehr
gesunken. Zudem deutet die Zunahme des nominalen Spezialhandels im Januar um
2,3% auf eine Stabilisierung hin. Auch hat sich aufgrund der Abwertung des Euro
und der im Vergleich zu vielen Handelspartnern geringen Inflation die preisliche
Wetthewerbsfahigkeit Deutschlands stark verbessert; sie liegt derzeit auf dem kurz
nach der Euro-Einfiihrung erreichten Niveau (Schaubild 4). Dies diirfte inshesonde-
re die Lieferungen in Drittlander stimulieren. Daher erwarten wir einen Anstieg der
Exporte im ersten Quartal um 0,2%. Da die inldndischen Investitionen nur schwach
steigen diirften, ist bei den Einfuhren ebenfalls nur eine geringe Zunahme wahr-
scheinlich (0,2%).
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Schaubild g4
Indikator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands?
1999 bis 2012; erstes Quartal 1999 = 100
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Im weiteren Verlauf des Jahres 2012 diirften die Exporte etwas kraftiger ausgewei-
tet werden. Die Lieferungen in den Euro-Raum stabilisieren sich voraussichtlich,
und die in die USA nehmen mit der sich dort bessernden Konjunktur rascher zu. Die
Nachfrage aus den asiatischen Schwellenldandern diirfte hingegen nicht mehr so
stark zunehmen wie in der Vergangenheit. Fiir den Jahresdurchschnitt rechnen wir
mit einem Anstieg der Ausfuhren um 2,4%. Die Einfuhren diirften aufgrund der
robusten Inlandsnachfrage etwas kréftiger expandieren (3,0%). Damit diirfte der
AuRenhandel zum ersten Mal seit 2009 das Wachstum des BIP ddmpfen (-0,1%-
Punkte). Im kommenden Jahr diirfte bei kréftigerer Konjunktur im In- und Ausland
der AuBenhandel starker zulegen. Wir rechnen mit einem Anstieg der Ausfuhren
um 4,8% und der Einfuhren um 4,1%. (Wachstumsbeitrag 0,5%-Punkte).

Die terms of trade haben sich im vergangenen Jahr erneut stark verschlechtert.
Dies ist vor allem auf die inshesondere zu Beginn des Jahres deutlich gestiegenen
Rohstoff- und Nahrungsmittelpreise zuriickzufiihren. Im Verlauf gingen die Import-
preise zwar zeitweise zuriick, allerdings waren sie im Jahresdurchschnitt um 5,3%
hoher als im Vorjahr. Die Verteuerung der Importe konnten die deutschen Exporteu-
re zum Teil an ihre Kunden weiterreichen, zumal ihnen die Abwertung des Euro
Preisspielraume eroffnete. Jedenfalls stiegen die Exportpreise im Jahresdurchschnitt
um 2,7%.

Kraftigerer
Anstieg der
Exporte
erwartet
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Tabelle 3
Beitrag der Verwendungskomponenten! zum Wachstum des BIP
2007 bis 2013; in %-Punkten

2007 2008 2009 2010 2011 2012° 2013
Inlandsnachfrage 1,8 1,2 2,4 2,3 2,2 1,1 1,5
Konsumausgaben 0,2 0,9 0,6 0,7 1,1 0,8 0,9
Private Haushalte -0,1 0,3 0,0 0,4 0,8 0,5 0,6
Staat 03 05 06 03 03 03 03
Anlageinvestitionen 0,9 0,3 -2,1 1,0 1,1 0,3 0,6
Ausriistungen 0,8 0,3 -L9 0,7 0,5 0,1 0,3
Bauten 00 -01 -03 0,2 0,5 01 0,3
Sonstige 0,1 o1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1
Vorratsveranderung 0,7 0,0 -0,9 0,6 0,0 0,0 -0,1
AuBenbeitrag 1,4 0,0 -2,6 1,5 0,8 -0,1 0,5
Exporte 3,6 1,3 -6,5 5,8 3,9 1,2 2,4
Importe -2,2  -13 3,9 4,3 -3 1,4 1,9
BIP2 3,3 1,1 -51 3,7 3,0 1,0 2,0

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes.- ‘Lundberg-Komponente
berechnet unter Verwendung der Vorjahrespreise. - 2\erinderung gegeniiber dem Vorjahr in%.-
rEigene Prognose.

In diesem Jahr werden sich die terms of trade wahrscheinlich nochmals leicht ver-
schlechtern, da zu Jahresbeginn die Importpreise aufgrund der Rohstoffpreisent-
wicklung und der Abwertung des Euro kraftig stiegen. Fiir den Jahresdurchschnitt
rechnen wir mit einem Anstieg der Importpreise um 1,6%, die Exportpreise diirften
um 1,3% zulegen. Fiir das kommende Jahr erwarten wir hingegen eine leichte
Verbesserung der terms of trade, da die Exporteure ihre steigenden Produktionskos-
ten aufgrund der verbesserten Konjunktur wohl vermehrt {iberwdlzen konnen.
Insgesamt diirften die Einfuhrpreise 2013 nur noch um 0,9% steigen, die Ausfuhr-
preise um 1,2%.

2.2,

Ausriistungsinvestitionen beleben sich wieder

Die Ausriistungsinvestitionen sind im vergangenen Jahr mit 7,6% erneut kraftig
ausgeweitet worden. Im letzten Quartal 2011 jedoch stagnierten sie. Zu Beginn
dieses Jahres hat sich die Schwéche wohl fortgesetzt. So sind die Auftragseingange
seit Juli um iiber 8% gesunken, was auf eine deutliche Abschwachung der Investiti-
onstatigkeit hinweist. Hierin diirfte sich insbesondere die damalige Eintriibung der
Erwartungen der Unternehmen widerspiegeln. Jedoch sind sowohl die Inlandsum-



2. Die Verwendungskomponenten

sdtze der Investitionsgiiterhersteller als auch die Auftragseingange fiir Investitions-
giiter aus dem Inland zuletzt wieder gestiegen, wenngleich Letztere nur geringfii-
gig.« Zudem nahm die Kapazitatsauslastung nach einem deutlichen Riickgang Ende
vergangenen Jahres wieder verhalten zu.

Im weiteren Verlauf dieses Jahres diirften sich die Ausriistungsinvestitionen wie-
der beleben. So haben sich nach der Befragung des ifo-Instituts die Erwartungen
der Unternehmen wieder deutlich verbessert, was erfahrungsgemaR auf eine leb-
haftere Investitionstatigkeit hindeutet. Da das Vorkrisenniveau noch nicht wieder
erreicht worden ist, diirfte es seitens der Unternehmen weiterhin einen Nachholbe-
darf geben. Ferner bleiben die Finanzierungshedingungen fiir die Unternehmen
wohl giinstig. Die hohen Gewinne der vergangenen Jahre erleichtern die Innenfi-
nanzierung. Die Kreditkonditionen haben sich kaum verandert, und die Realzinsen
sind weiterhin sehr niedrig.

Im nachsten Jahr wird die Investitionstatigkeit bei weiterhin giinstigen Finanzie-
rungsbhedingungen und einer wohl steigenden Kapazitatsauslastung aufwartsge-
richtet bleiben. Alles in allem erwarten wir einen Anstieg der Investitionen in Aus-
riistungen und Maschinen in diesem Jahr um 2% und im néachsten Jahr um 4%.

2.3. Rahmenbedingungen fiir Bauinvestitionen bleiben giinstig

Die Bauinvestitionen sind im vergangenen Jahr mit 5,8% so kréftig gewachsen wie
zuletzt Mitte der neunziger Jahre. Zur Zunahme der Bauinvestitionen haben alle
Sparten beigetragen, wobei der Anstieg bei den Wohnbauten am starksten war.

Der Wohnungsbau legte im vergangenen Jahr mit 6,3% deutlich zu, wobei der
Zuwachs im Jahresverlauf beschleunigt hat; im vierten Quartal wurde der Vorjah-
reswert um 9% iibertroffen. Die Bautatigkeit profitierte hier sowohl von den niedri-
gen Hypothekenzinsen als auch von der sich bessernden Einkommenssituation.
Zudem diirften nach den Erfahrungen der Finanzkrise Wohnungen wieder als eine
sichere Anlageform betrachtet werden. So sind die Baugenehmigungen fiir Wohn-
bauten um mehr als 20% gestiegen. AuRerdem diirften Investitionen zur Verbesse-
rung der Qualitdit des Wohnungsbestandes, insbesondere fiir die energetische
Geb&udesanierung weiter zugenommen haben.

4 Ohne den Sektor ,,Sonstiger Fahrzeugbau*, der stark von GroRauftrigen abhdngt und deren
Auftragseingdnge zuletzt um iiber 50% krdftig zuriickgegangen sind, ist der Auftragseingang um
0,2% gestiegen.

Finanzierungs-
bedingungen
bleiben giinstig

Niedrige Zinsen
stimulieren
Wohnungsbau
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Schaubild 5
Immobilienpreise! und Auftragseingdnge? im Wohnungsbau
2008 bis 2012
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Im Prognosezeitraum diirften sich diese Tendenzen fortsetzen, da die Hypotheken-
zinsen voraussichtlich niedrig bleiben und die realen verfiigharen Einkommen der
privaten Haushalte weiterhin zunehmen. Bei steigenden Immobilienpreisen haben
sich zudem die Renditeerwartungen verbessert, was wohl anregend auf den ge-
werblichen Wohnungsbau wirkt (Schaubild 5). Die hohe Nachfrage diirfte aber auch
zu einem Teil fiir den Anstieg der Baupreise um knapp 3% verantwortlich sein. Fiir
den Prognosezeitraum gehen wir von einem weiterhin deutlichen Preisanstieg aus,
der die Bautatigkeit fiir sich genommen etwas dampfen diirfte. Alles in allem er-
warten wir einen Zuwachs der Wohnungsbauinvestitionen um 2,6% bzw. um 4,0%

Der Wirtschaftsbau legte im vergangenen Jahr mit 7,2% so kraftig zu wie seit 1991
nicht mehr. Profitiert hat er zum einen von dem starken Anstieg der Ausriistungsin-
vestitionen, die zum Teil Wirtschaftsbauten nach sich ziehen. Zum anderen diirfte
das kréftige Wachstum des Dienstleistungshereichs hier vermehrt Investitionen
ausgelost haben. Fiir den Prognosezeitraum zeigen die aktuellen Indikatoren eine
weitere Ausweitung des Wirtschaftshaus an. So stiegen sowohl Auftragseingange
als auch die Baugenehmigungen; Letztere sogar recht kraftig. Daher erwarten wir
fiir den Verlauf dieses Jahr eine Zunahme um 2,1%. Aufgrund des statistischen
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Unterhangs ergibt sich fiir den Jahresdurchschnitt allerdings nur ein Plus von 0,2%;
im nachsten Jahr diirfte es 2,2% betragen.

Der 6ffentliche Bau legte im vergangenen Jahr nur um 0,3% zu, obwohl noch rund
8 Mrd. € aus dem Konjunkturpaket Il zur Verfiigung standen (Barabas et al. 2011).
Das Bemiihen, die Mittel auszuschopfen, diirfte fiir den starken Anstieg gegen
Jahresende verantwortlich gewesen sein. Ansonsten kam vermehrt die angespannte
Finanzlage vieler Kommunen zum Tragen. So gingen die Baugenehmigungen mit
einer Unterbrechung im ersten Quartal 2011 bereits seit 2010 zum Teil deutlich
zuriick. Zwar hat sich die Finanzlage der Kommunen insgesamt aufgrund kraftig
gestiegener Steuereinnahmen entspannt. Allerdings diirften die Investitionen nach
dem Auslaufen der Konjunkturpakete zunachst nachgeben. Indikatoren wie Auf-
tragseingange, Baugenehmigungen oder auch die Erwartungen der Bauwirtschaft
fiir die offentlichen Bauten deuten jedenfalls in diese Richtung. Zwar diirfte es im
Jahresverlauf 2012 wieder leichte Zuwéchse geben, im Jahresdurchschnitt jedoch
diirfte der Offentliche Bau um 0,8% zuriickgehen. Fiir das nichste Jahr erwarten
wir einen Zuwachs um 1,2%.

Alles in allem prognostizieren wir eine Zunahme der Bauinvestitionen fiir dieses
Jahr um 1,4% und fiir ndchstes Jahr um 3,1%. Dabei beschleunigt sich der Preisan-
stieg nochmals leicht.

2,4. Privater Verbrauch bleibt aufwartsgerichtet

Die privaten Konsumausgaben verzeichneten 2011 mit jahresdurchschnittlich 1,5%
den starksten Zuwachs seit 2006. Allerdings resultierte dieser zum GroRteil aus
dem hohen statistischen Uberhang aus 2010 von 0,9%-Punkten. Dabei standen
kraftigen Zuwachsen im 1. und 3. Quartal negative Raten im 2. und 4. Quartal ge-
geniiber. Insgesamt gesehen stiegen die Konsumausgaben in fast dem gleichen
MaRe wie die verfiigharen Einkommen. Diese waren war durch die Kapitaleinkom-
men gepragt, die real um 3,6% zulegten.s Die gute Arbeitsmarktlage schlug sich
zudem in einem Anstieg der Nettoreallohne um 1,1% nieder (Tabelle 4). Die staatli-
chen Transfers hingegen gingen real deutlich, um 3,5%, zuriick, was vor allem auf
die sinkende Zahl an Arbeitslosen zuriickzufiihren ist. Die Sparquote war im Jahres-
durchschnitt ebenfalls leicht riicklaufig, stieg im Verlauf aber geringfiigig an.

Der RWI-Konsumindikator lasst erwarten, dass sich die uneinheitliche Entwicklung
der Konsumausgaben fortsetzt (Kasten 3). Fiir das erste Quartal deutet er auf eine
deutlich lebhaftere Zunahme als im Vorquartal hin, wahrend er fiir das zweite

5 Zur Berechnung der realen GréBBen wird hier der Deflator des privaten Konsums herangezo-
gen.
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Tabelle 4
Privater Konsum und verfiigbare Einkommen
2009 bis 2013; real; Verdanderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2009 2010 2011 2012° 2013P

Konsumausgaben -0,1 0,6 1,5 0,9 1,1
Sparquote (in %) 11,1 11,3 11,0 11,0 11,0
Verfiighare Realeinkommen -0,8 1,0 1,1 0,9 1,2
darunter:
Nettolohneinkommen -0,4 2,1 1,5 1,5 1,6
Kapitaleinkommen 7,9 0,3 3,6 0,9 L4
Staatliche Transfereinkommen 8,3 -0,8 -3,5 -0,5 0,1
nachrichtlich:
Bruttolohn- und -gehaltssumme? -0,3 2,6 4,7 3,5 3.4
Konsumdeflator 0,1 1,9 2,1 1,8 1,5

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. - ?Im Inland, nominal.

Quartal eine erneute Verlangsamung anzeigt. Insgesamt diirfte der Konsum im
Prognosezeitraum etwa im gleichen Tempo expandieren wie im vergangenen |ahr.
Bei anhaltend robuster Konjunktur ist von merklichen Einkommenssteigerungen
auszugehen. Allerdings wird die Kaufkraft durch die relativ hohe Inflation belastet.
Die Lohneinkommen werden weiterhin von der guten Arbeitsmarktlage und hohe-
ren Tarifabschliissen profitieren. Wir erwarten zudem nach der Senkung der Beitra-
ge zur Rentenversicherung zu Beginn dieses |ahres eine weitere Reduktion des
Beitragssatzes Anfang 2013 von 19,6 auf 19,2%. Gleichzeitig ist allerdings von einer
Beitragssatzerhdhung in der Pflegeversicherung von 1,95 auf 2,05% auszugehen.

Die Nettoreallohne diirften in diesem Jahr um knapp 1,4% und im néchsten Jahr
um 1,6% zulegen. Bei den Kapitaleinkommen ist in diesem Jahr nochmals ein An-
stieg um real 0,8% zu erwarten, zumal viele Unternehmen hohe Dividendenzahlun-
gen angekiindigt haben. Im néchsten |ahr diirften die realen Kapitaleinkommen
aufgrund der anziehenden Konjunktur nochmals kréftiger um 1,4% zulegen. Da bei
riicklaufiger Arbeitslosigkeit die Zahl von Transferempfangern sinkt, diirfte der
Anstieg der Transfereinkommen in diesem Jahr hinter dem Preisanstieg zuriickblei-
ben; real betrdgt der Riickgang 0,5%. Im kommenden |ahr diirfte es wieder ein
leichtes Plus von 0,1% geben. Bei weitgehend unverdnderter Sparquote prognosti-
zieren wir insgesamt einen Zuwachs des privaten Konsums um 0,9% fiir dieses und
um 1,1% fiir nachstes Jahr.




2. Die Verwendungskomponenten

Kasten 3
Der RWI-Konsumindikator

Der private Konsum ist mit einem Anteil am BIP von rund 60% die wichtigste ge-
samtwirtschaftliche Verwendungskomponente. Er ist allerdings vergleichsweise
schwer zu prognostizieren, was unter anderem daran liegt, dass die vorhandenen
Friihindikatoren wie der umfragebasierte Konsumklimaindex der EU-Kommission
oder die Einzelhandelsumsitze am aktuellen Rand nur einen schwachen Zusammen-
hang mit den Konsumausgaben aufweisen. Daher hat das RWI im Auftrag des Bun-
desfinanzministeriums die Mdglichkeiten einer auf Indikatoren gestiitzten Prognose
des privaten Konsums iiberpriift. In diesem Zusammenhang wurde ein neuer Indika-
tor konstruiert (RWI 2010, Schmidt und Vosen 2012), der sich die Tatsache zu Nutze
macht, dass das Internet zunehmend genutzt wird, um geplante Kdufe vorzubereiten.
So hat das Statistische Bundesamt ermittelt, dass im Jahr 2011 83% aller Internetnut-
zer in Deutschland im Internet nach Informationen iiber Waren und Dienstleistungen
gesucht haben (Destatis, 2011), 81% aller befragten Personen gaben zudem an, be-
reits Waren oder Dienstleistungen iiber das Internet gekauft zu haben, 62% davon im
ersten Quartal 2011. Bei der Suche nach Informationen spielen Suchmaschinen eine
wichtige Rolle. Mit einem Marktanteil von im April 2011 rund 90% Marktanteil kommt
dabei der Suchmaschine Google in Deutschland eine iiberragende Bedeutung zu.s

Der neu entwickelte RWI-Konsumindikator nutzt Informationen zur Suchintensitit,
fiir die Prognose des privaten Konsums. In der Google Applikation Insights for Search
werden die Suchanfragen auf wdchentlicher Basis mit Hilfe eines automatischen
Sprachverarbeitungssystems mehr als 1000 Kategorien und Unterkategorien zugeord-
net.” Die ausgewiesenen Indizes reflektieren den Anteil der eine Kategorie betreffen-
den Suchanfragen am gesamten Suchvolumen zum jeweiligen Zeitpunkt. Dadurch
erfolgt eine automatische Korrektur fiir die im Zeitablauf zunehmende Internetnut-
zung. Die von Google erfassten Daten werden zwar im Zeitverlauf nicht revidiert. Bei
der Berechnung der relativen Suchhdufigkeit verwendet Google allerdings nicht die
gesamte Datenbasis, sondern zieht tiglich eine Zufallsstichprobe, aus der die Ergeb-
nisse generiert werden. Dies hat zur Folge, dass die fiir einen identischen Suchbegriff
ausgewiesenen Indexreihen von Abfrage zu Abfrage leicht variieren. Um dieses Prob-
lem zu entschdrfen, wird bei der Berechnung des RWI-Konsumindikators nicht allein
auf die jeweils aktuelle Stichprobe zuriickgegriffen, sondern die Abfragen werden
regelmdRig wiederholt. So wurden im Laufe der Zeit die Ergebnisse von knapp 50
Stichproben gespeichert, deren Ergebnisse gemittelt werden, was den Stichproben-
umfang de facto erhéht und damit eine hinreichend hohe Stabilitit der Zeitreihen
gewdhrleistet. Die Zahl der Stichproben wird fortlaufend erweitert.

Zur Konstruktion des Indikators werden aus den von Google angebotenen Katego-
rien 45 ausgewdbhlt, die fiir die privaten Konsumausgaben relevant sind. Die Auswahl

6 Nach Angaben des Webstatistikanbieter Webhits. Vgl.  http://de.statista.com/stati-
stik/daten/studie/167841/umfrage/marktanteile-ausgewaehlter-such-maschinen-in-deutsch-land/
7 Fiir eine detaillierte Beschreibung vgl. http://www.google.com/support/insights/?hl=de
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erfolgt anhand der Untergliederung der privaten Konsumausgaben nach Verwen-
dungszwecken in den VGR des Statistischen Bundesamtes.s Dabei werden nur Reihen
verwendet, die entweder eine Ober- oder eine einzelne Unterkategorie darstellen, um
etwaige aus Doppelungen resultierende Verzerrungen zu vermeiden.

Die Google-Zeitreihen liegen auf Wochenbasis fiir den Zeitraum ab 2004 vor und
sind nicht saisonbereinigt. Sie werden zundchst iiber eine einfache Durchschnittsbil-
dung® zu Monatsdaten aggregiert und mit dem Census X-12 ARIMA-Verfahren sai-
sonbereinigt. Im ndchsten Schritt werden die 45 Einzelindikatoren zu einem Gesamt-
index verdichtet, indem aus den Vormonatsverdnderungen der Google-Zeitreihen ein
monatlicher Diffusionsindex gebildet wird. Dieser gibt an, wie viele der betrachteten
Einzelreihen in einem Monat gestiegen sind. AnschlieRend wird dieser zu einem
Index auf Quartalsbasis aggregiert und so normiert, dass er Werte zwischen 0 und
100 annehmen kann.

RWI-Konsumindikator und Vorquartalsveranderung des Privaten Verbrauchs
2004 bis 2012

80,0 2,00
70,0 r 1,50
60,0 1,00
50,0 - ¥ \ [ 0:50
'\/ - 0,00
40,0 1

F -0,50
30,0 71 F -1,00
20,0 - -1,50
10,0 1 - -2,00
0,0 -2,50

[TTTTT]TT 1]

2004 | 2005 | 2006 | 2007 2012

I RWI-Konsumindikator (linke Skala)

e Privater Konsum, ein Quartal verzogert (rechte Skala)

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes und von Google Insights for
Search.

8 Dieser Ansatz entspricht dem von Choi und Varian (2009), die Google Suchkategorien den
Komponenten der US-Einzelhandelsumsitze zuordnen. Dieser Ansatz hat gegeniiber der Verwen-
dung einzelner Suchbegriffe den Vorteil, dass er weniger anfillig gegeniiber Schocks aufgrund
von besonderen - nicht konsumrelevanten - Ereignissen ist, die den Indikator verzerren kénnten.
Eine Liste der verwendeten Suchbegriffe findet man unter www.rwi-essen.de/konsumindikator.

9 Fiir die Zuordnung iiberlappender Wochen ist der Wochenbeginn ausschlaggebend.
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Der so konstruierte RWI-Konsumindex weist gegeniiber den Verdnderungsraten des
privaten Verbrauchs einen Vorlauf von einem Quartal auf (Schaubild). Er eignet sich
damit nicht nur fiir Prognosen des laufenden Quartals, sondern liefert auch gute
Informationen fiir das jeweils kommende Quartal. Zwischen beiden Reihen besteht -
unter Beriicksichtigung des Vorlaufs des Indikators - eine Korrelation von 0,35. In
73% aller Fille zeigte der Indikator die richtige Tendenz an, d.h. er verbesserte sich,
wenn der private Konsum sich giinstiger entwickelte als im Vorquartal. Der starke
Riickgang des Konsums im ersten Quartal 2007, der vor allem auf die damalige
Mehrwertsteuererh6hung zuriickzufiihren war, spiegelt sich zwar nicht in einem
besonders ungiinstigen Wert des Konsumindex wider. Jedoch zeigte der Index auch
damals die richtige Tendenz an. Daneben wurde der deutliche Riickgang des Kon-
sums im zweiten Quartal 2011 nicht angezeigt. Hier bleibt aber abzuwarten, in wel-
cher Richtung das Statistische Bundesamt die Verdnderungsrate noch revidieren wird.
Unsere bisherigen Erfahrungen sprechen dafiir, dass der Konsumindikator die ,,end-
gliltigen* Verdnderungsraten des Konsums besser nachzeichnet als die aus der ersten
Publikation des Statistischen Bundesamtes berechneten.

3. Produktion und Arbeitsmarkt

3.1. Produktion steigt vorerst wenig

Die gesamtwirtschaftliche Produktion erhéhte sich im vergangenen Jahr um 3,0%.
Im Jahresverlauf schwéchte sich die Expansion aber ab, im letzten Quartal ging das
BIP sogar leicht zuriick. Dies war in erster Linie auf einen Riickgang der Produktion
im Verarbeitenden Gewerbe zuriickzufiihren, der bis dahin die Konjunktur wesent-
lich getragen hatte. Die Bauproduktion konnte dagegen bis zuletzt zulegen, wobei
sowohl der Hochbau als auch der Tiefbau zum Wachstum beitrugen. In vielen
Dienstleistungsbereichen beschleunigte sich sogar die Entwicklung gegen Jahresen-
de; eine gewichtige Ausnahme ist der Finanzsektor. Dagegen nahm die Energiepro-
duktion, zum Teil auch durch die Abschaltung mehrerer AKW bedingt, deutlich ab.

Zu Beginn dieses Jahres deuten die vorliegenden Indikatoren auf eine nur schwa-
che Zunahme des BIP im ersten Quartal hin. So hat die Industrieproduktion im
Januar gerade erst den Unterhang aus dem Vorquartal wieder aufgeholt. Auch die
Auftragseingdnge der Industrie gehen nun bereits seit mehr als zwei Quartalen
zuriick. Zwar konnen noch die bestehenden Auftrige abgearbeitet werden, aber
auch der von der Deutschen Bundeshank veréffentlichte Order-Capacity-Index
rutschte im letzten Quartal 2011 erstmals seit knapp zwei Jahren ins Minus. Die
Umfragen von ifo und ZEW auf deuten eine deutlich bessere Lage hin, aber diese
spiegelt sich bisher nicht in den harten Daten wider. Die Marz-Schatzung der Kurz-
fristmodelle des RWI (Dohrn et al. 2011b: 65-67), die aus diesen Indikatoren

Produktion startet
schwach ins
neue Jahr
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Schaubild 6
Kurzfristschitzung der Zuwachsrate des BIP im ersten und zweiten Quartal 2012
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Eigene Berechnungen. Zur Methode siehe Dohrn et al. (2011b: 65-67).
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mittels Briickengleichungen eine grolRe Zahl von Prognosen des BIP ableiten, deutet
fiir das erste Quartal, gemessen am Modus, einen Zuwachs um 0,1% gegeniiber
dem Vorquartal an. Gegeniiber der Februar-Prognose erhdhte sich die Schatzung
leicht. Die Spannweite der Prognosen ist aber nach wie vor betrachtlich (Schau-
bild 6). Fiir das zweite Quartal liefert das Modell einen leichten Riickgang des BIP,
wobei allerdings diese Schétzung allein auf prognostizierten Indikatoren basiert,
deren Fortschreibung noch stark von dem jiingsten Riickgang beeinflusst ist, was
die Werte tendenziell zu pessimistisch werden lasst.

Im weiteren Verlauf dieses Jahres diirfte die gesamtwirtschaftliche Produktion
wieder ausgeweitet werden, wenngleich geringer als in den beiden Vorjahren. Mit
dem Anziehen der weltwirtschaftlichen Nachfrage wird die Wertschépfung des
Produzierenden Gewerbes weiter ausgeweitet, aber nicht mehr so kraftig wie im
Vorjahr. Die Bauproduktion dagegen profitiert von den anhaltend giinstigen binnen
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen. Die Dienstleistungsbereiche diirften mitge-
zogen werden. Fiir den Jahresdurchschnitt erwarten wir eine Zunahme des BIP um
1% (arbeitstéglich bereinigt 1,2%).

Fiir das nachste Jahr rechnen wir mit einer etwas stiarkeren Zunahme der ge-
samtwirtschaftlichen Produktion. Die weiter anziehende Nachfrage aus dem Aus-
land diirfte inshesondere die Investitionshersteller begiinstigen. Da allerdings auch
eine kraftige Binnenkonjunktur zu erwarten ist, diirfte die Wertschopfung im
Dienstleistungssektor ebenfalls beschleunigt zunehmen. Die Bauproduktion wird
wohl weiterhin von giinstigen Finanzierungsbedingungen stimuliert werden. Alles
in allem erwarten wir fiir 2013 eine Zunahme des BIP um 2% (arbeitstaglich berei-
nigt 2,1%).

Der Unsicherheit der Prognose haben wir mit der Berechnung von Prognoseinter-
vallen Ausdruck gegeben. Fiir 2012 umfasst das 50%-Intervall den Bereich zwischen
einer Zuwachsrate um 0,3% und 1,7%. Das 80%-Intervall umfasst BIP-Raten zwi-
schen -0,3 und +2,3%. Gemessen an den Fehlern frilherer Prognose liegt also auch
ein Riickgang des BIP im Bereich des Moglichen. Fiir 2013 ist aufgrund des langen
Prognosehorizonts die Unsicherheit noch sehr groR. Das 50%-Intervall deckt den
Bereich von BIP-Zuwachsraten zwischen 0,5% und 3,5% ab.

10 Die alternativ verwendeten Faktormodelle (Dohrn et al. 2010: 55-57) liefern einen etwas
stdrkeren Zuwachs um 0,3%.

Binnenkonjunktur
tragt gesamt-
wirtschaftliche
Produktion
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Schaubild 7
Prognose- und Revisionsintervalle fiir das BIP
2009 bis 2013; Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in%
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Eigene Berechnungen. Bis 2011: Revisionsintervalle. Diese geben an, wie stark die fiir die vergan-
genen [ahre verdffentlichten Angaben nach den bisherigen Erfahrungen noch revidiert werden.
Zur Methodik vgl. Déhrn et al. (2007): 44-45, Déhrn et al. (2010a): 60-61, D6hrn et al. (2011a): 65.

3.2. Beschaftigung nimmt weiter zu

Der Boom am Arbeitsmarkt blieb auch 2011 ungebrochen. Der Beschéftigungsauf-
bau hat sich nach dem starken Jahr 2010 sogar nochmals verstérkt. So stieg die Zahl
der Erwerbstétigen im Jahresverlauf um rund 570 000, die der sozialversicherungs-
pflichtig Beschéftigten sogar um 720 000. Dabei verzeichnete die Zahl der Beschéf-
tigten im Verarbeitenden Gewerbe den hdchsten Zuwachs, sie iibertraf im Dezem-
ber den Vorjahreswert um 150 000. Ahnlich hoch waren die Zuwichse in der Zeit-
arbeitsbranche (145 000), und auch in den Bereichen Gesundheits- und Sozialwesen
(126 000) und Handel (100 000) war die Zunahme betrachtlich. Wie bereits im Vor-
jahr betraf etwa 60% des Beschaftigungsaufbaus sozialversicherungspflichtige
Vollzeitstellen. Die Zahl der ausschlieflich geringfiigig Beschéftigten (Minijobs)
sank hingegen um knapp 60 000. Die durchschnittliche Arbeitszeit sank im Jahres-
verlauf um 0,3%. Das Arbeitsvolumen insgesamt legte um 1,0% zu.

Die Zahl der Arbeitslosen ist 2011 ebenfalls gesunken, blieb mit einem Minus von
240 000 allerdings erheblich hinter dem Anstieg der Zahl der Erwerbstatigen zu-
riick. Dies ist insofern beachtlich, als die demographische Entwicklung das Arbeits-
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Schaubild 8
Erwerbstdtige und Arbeitslose
2006 bis 2013, saisonbereinigter Verlauf in 1000 Personen
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Zahlenangaben: Veranderung gegenuber dem Vorjahr in 1000
Fersonen

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes und der Bundesagentur fiir
Arbeit.
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angebot fiir sich genommen deutlich reduziert.” Zum einen wurde der Beschafti-
gungsaufbau offenbar verstarkt aus der Stillen Reserve gespeist, etwa durch eine
héhere Erwerbsbeteiligung von alteren Personen und von Frauen. Hierzu kénnten
die allgemein gestiegenen Chancen auf dem Arbeitsmarkt aber auch die vermehrte
Arbeitskraftenachfrage im Gesundheits- und Sozialbereich beigetragen haben. Zum
anderen diirfte es infolge der im europdischen Vergleich guten Lage am Arbeits-
markt (Ddhrn, Vosen 2010: 16) und des Wegfalls der Arbeitnehmerfreiziigigkeitsbe-
schrankungen im Mai 2011 zu einer verstarkten Arbeitsmigration nach Deutschland
gekommen sein.22 Auch der Saldo aus Ein- und Auspendlern ist im Jahresverlauf um
41 000 gestiegen. Hinzu kommt, dass die Teilnehmerzahl in arbeitsmarktpolitischen
MaRnahmen erneut riickldufig war. So sank die Zahl der Unterbeschéftigten, die
neben den registrierten Arbeitslosen die Teilnehmer an arbeitsmarktpolitischen
MaRnahmen (ohne Kurzarbeit) enthalt, deutlich starker als die registrierte Arbeits-
losigkeit und lag im Dezember um 500 000 unter ihrem Vorjahreswert.

Die Friihindikatoren senden allerdings nicht mehr durchweg positive Signale aus,
sondern zeichnen ein eher gemischtes Bild, auch wenn alle Indikatoren im ldnger-
fristigen Vergleich noch giinstig sind. So hat in der DIHK-Umfrage zu Jahresbeginn
gegeniiber der Befragung vom Herbst 2011 der Anteil der Unternehmen, die Stellen-
streichungen planen, geringfiigig zugenommen, wéhrend der Anteil der Unterneh-
men, die eine Ausweitung der Beschaftigung anstreben, konstant geblieben ist. Der
Zugang an gemeldeten Stellen verminderte sich ebenfalls geringfiigig, und der
Zugang an nichtarbeitslosen Arbeitssuchenden hat sich in der jiingeren Zeit tenden-
ziell wieder erhdht. Hingegen hat die Beschéaftigung in der Arbeitnehmeriiberlas-
sung zuletzt zugenommen, was als positives Signal zu interpretieren ist, da die
Zeitarbeitsfirmen Veranderungen in der Beschéftigungsdynamik als einer der ersten
Wirtschaftszweige zu spiiren bekommen.

Wir erwarten daher, dass sich der Beschaftigungsaufbau zunéchst etwas verlang-
samen wird, zumal auch der Anstieg der realen Lohnstiickkosten eher bremsend
wirkt. Bei der von uns prognostizierten gesamtwirtschaftlichen Entwicklung ist aber
ab Ende dieses Jahres mit einer wieder starkeren Zunahme zu rechnen. Vor diesem
Hintergrund erwarten wir eine Zunahme des Arbeitsvolumens um 0,5% bzw. 0,6%.

11 Das IAB (2011: 5) schitzt den demographischen Effekt auf das Erwerbspersonenpotenzial fiir
2011 auf 200 000.

12 Nach vorldufigen Angaben des Statistischen Bundesamtes ist der Wanderungssaldo allein im
ersten Halbjahr 2011 gegeniiber dem Vorjahreszeitraum um 74 000 gestiegen. Auffillig war dabei
die starke Zunahme der Zuwanderung aus den von der Schuldenkrise betroffenen Ldndern, wie
Griechenland (+4 100 Personen) und Spanien (+ 2 400) sowie den Léndern, fiir die bis Mai 2011
Freiziigigkeitsbeschridnkungen galten. Dies diirfte sich in der zweiten Jahreshdlfte verstdrkt haben.
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Tabelle 4
Arbeitsmarktbilanz
2007 bis 2013; Jahresdurchschnitt in 1 000 Personen

2007 2008 2009 2010 2011 2012°  2013°

Arbeitsvolumen (Mill. Stunden) 56.679 57.365 55.811 57.087 58.059 58.397 58.716

Erwerbstatige im Inland 39.857 40.345 40.362 40.553 41.100 41.556 £41.826
Erwerbstatige Inldnder 39.791 40.290 40.311 40.506 41.037 41.477 41.747
Selbstandige 4.498  4.479 4.468 4.488 4.546 4.585 4613
darunter:

Forderung d.Selbstandigkeit! 237 180 145 154 136 117 99

Arbeitnehmer (Inland) 35.539 35.866 35.884 36.065 36.554 36.972 37.214
darunter:

Sozialversicherungspflichtig 26.942 27.510 27.493 27.757 28.431 28.925 20.152
Beschaftigte
AusschlieRlich geringfiigig 4.861 4.866 4.904 4.883 4.859 4.823  4.862
Beschiftigte

Unterbeschaftigte (ohne Kurzar- 4.963 4.788  4.914  4.701 4152 3.825 3.578
beiter)

darunter:

Registrierte Arbeitslose 3.760 3.258 3.415 3.238 2.976 2.798 2.588

Aktivierung und berufliche 132 223 161 133 152

Eingliederung

Berufliche Weiterbildung 136 171 216 207 179 140 14

»Ein-Euro-Jobs* 323 315 322 306 188 145 145

Griindungszuschuss 92 123 126 144 128 11 93
Kurzarbeiter 68 101 L147 503 143 9t 85
Unterbeschiftigte (einschl. 4999 4.833 5235 4.869 4206 3.860 3.610

Kurzarbeiter)
nachrichtlich:

Arbeitslosenquote3 9,0 7.8 8,1 7.7 7.1 6,6 6,1
Erwerbslosenquote 8,3 7.2 7.4 6,8 5.8 5.1 4,7

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes, der Bundesagentur fiir
Arbeit und des IAB. - :Uberbiickungsgeld, Existenzgiindungszuschuss, Einstiegsgeld, Griindungs-
zuschuss. - 2Vollzeitdquivalente. - 3Abgrenzung der Bundesagentur fiir Arbeit; bezogen auf alle
zivilen Erwerbspersonen. - “Abgrenzung der International Labour Organization; bezogen auf alle
inldndischen Erwerbspersonen. - PEigene Prognose.

Die durchschnittliche Arbeitszeit diirfte bei steigender Teilzeitquote und bereits
gefiillten Arbeitszeitkonten dem langfristigen Trend entsprechend weiter sinken
(D6hrn, Vosen 2010: 21). Insgesamt diirfte sich die Zahl der Erwerbstétigen im Ver-
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lauf dieses Jahres um 290 000 und des néchsten Jahres um nochmals 340 000
erhdhen. Jahresdurchschnittlich entspricht dies einem Zuwachs um 1,1% bzw. 0,6%.

Inwieweit sich die Ausweitung der Erwerbstatigkeit in einem Riickgang der Ar-
beitslosigkeit niederschlagt, hangt von der Entwicklung des Erwerbspersonenpoten-
zials und der Stillen Reserve ab. Das IAB (2011: 5) erwartet, dass das Erwerbsperso-
nenpotenzial in diesem Jahr um insgesamt 39 000 Personen sinkt. Dabei unterstellt
es neben einem demographisch bedingten Riickgang um 250 000 Personen und
einigen weiteren Faktoren, wie einer hoheren Erwerbsbeteiligung und doppelten
Abiturjahrgéngen in einigen Bundeslandern, eine potenzialwirksame Nettozuwan-
derung von 100 000 Personen. Die im Dezember und damit nach Erscheinen der
IAB-Prognose veréffentlichten Angaben im ersten Halbjahr 2011 sprechen allerdings
fiir eine etwas héhere Zuwanderung; wir gehen daher von einem unverénderten
Erwerbspersonenpotenzial im Prognosezeitraum aus. Zusatzlich unterstellen wir,
dass der Pendlersaldo auf seinem derzeitigen Niveau von 79 000 Personen verharrt
und die Stille Reserve im Jahresdurchschnitt 2012 um 180 000 und 2013 nochmals
um 100 000 Personen zuriickgeht. Vor diesem Hintergrund sinkt die Zahl der Ar-
beitslosen im Verlauf dieses Jahres um 175 000 und 2013 um 250 000. Der prognos-
tizierte Riickgang der Arbeitslosigkeit wird also erneut hinter dem Anstieg der
Erwerbstatigkeit zuriickbleiben. Im Jahresdurchschnitt ergibt sich damit eine Ar-
beitslosenquote von 6,6% bzw. 6,1%.

4. Lohne und Preise

4.1. Lohnanstieg wird sich beschleunigen

Die tariflichen Stundenlohne verzeichneten 2011 trotz der guten Konjunktur mit
1,7% einen vergleichsweise geringen Anstieg. Dies diirfte vor allem daher riihren,
dass die Tarifparteien im unsicheren Umfeld nach der Krise vor kraftigeren Tarifer-
hohungen zuriickschreckten. Stattdessen wurden vermehrt Sondervergiitungen und
Pramienzahlungen geleistet, um die Arbeitnehmer am wirtschaftlichen Erfolg teil-
haben zu lassen. Dariiber hinaus wurden vermehrt bezahlte Uberstunden geleistet
(IAB 2011: 11). Die Lohndrift auf Stundenbasis war somit wieder deutlich positiv und
die effektiven Stundenléhne verzeichneten entsprechend stirkere Zuwachse (2,8%).
Trotz der kraftigen Zunahme der Stundenproduktivitat (1,3%) verzeichneten die
realen Lohnstiickkosten auf Stundenbasis ein leichtes Plus von 0,5%, was die Lage
auf dem Arbeitsmarkt aber kaum beeinflusst haben diirfte, zumal die realen Lohn-
stiickkosten im Vorjahr noch stark gesunken waren.

In einem Grolteil der Branchen liegen fiir 2012 bereits Tarifabschliisse vor, in ei-
nigen sogar fiir 2013. Diese lassen einen wieder etwas starkeren Anstieg der tarifli-
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chen Stundenléhne erwarten. Wir gehen davon aus, dass sie in diesem Jahr um
2,0% und im kommenden um 2,4% angehoben werden. Dabei ist unterstellt, dass
die noch anstehenden Tarifverhandlungen angesichts der guten Arbeitsmarktsitua-
tion und der nun deutlich hoheren Inflation wieder zu kraftigeren Abschliissen
filhren werden. Auch ist weiterhin mit auRertariflichen Zahlungen zu rechnen, so
dass die Lohndrift bis Ende des Prognosezeitraums zwar riicklaufig, aber positiv
bleiben diirfte.s Vor diesem Hintergrund erwarten wir einen Anstieg der Effektiv-
I6hne um 2,8% in diesem Jahr. Im Jahr 2013 diirften sie aufgrund einer etwas
schwécheren Lohndrift ebenfalls um 2,8% zunehmen. Die Lohnkosten diirften in
diesem Jahr - auch aufgrund eines statistischen Uberhangs - erneut etwas stirker
zulegen als die Produktivitat, so dass ein Anstieg der realen Lohnstiickkosten um
0,7% zu erwarten ist. Fiir das kommende Jahr rechnen wir mit einem Riickgang der
realen Lohnstiickkosten um 0,5, weil mit zunehmender Kapazitatsauslastung die
Produktivitat deutlich rascher steigen diirfte.

4.2 Inlandischer Preisdruck nimmt zu

Die Teuerung verharrte in den vergangenen Monaten auf hohem Niveau. Im Feb-
ruar nahmen die Verbraucherpreise im Vorjahresvergleich um 2,3% zu. Preistrei-
bend wirkte weiterhin der deutliche Anstieg der Importpreise. Die Abwertung des
Euro sowie der Anstieg der Rohstoffpreise, insbesondere auch von Rohdl, fiihrten zu
einem erneut deutlichen Anstieg der Preise saisonaler Giiter und von Energietra-
gern, der sich zunehmend im inlandischen Preisauftriebs niederschlug. Dabei wirk-
te auch die Lohnstiickkosten preistreibend.

Fiir den Prognosezeitraum rechnen wir mit einer Fortsetzung dieser Tendenzen.
Zwar basiert unsere Prognose auf der Annahme, dass die Rohstoffpreise konstant
bleiben. Es diirfte jedoch noch Zweitrundeneffekte geben, die aber nach und nach
auslaufen. Hingegen diirfte der interne Preisdruck zunehmen: Die Lohne werden in
diesem und im kommenden |ahr voraussichtlich recht kraftig angehoben, und damit
diirfte sich der Anstieg der Lohnstiickkosten fortsetzen. Vor dem Hintergrund der
hier unterstellten konjunkturellen Entwicklung und der sich schlieRenden Produkti-
onsliicke diirften sich fiir die Unternehmen die Mdglichkeiten verbessern, Kosten-
steigerung weiterzureichen. Auch diirften die administrierten Preisen weiter stei-
gen. So ist z.B. die Erhdhung der Tabaksteuer fiir Januar 2013 bereits beschlossen.

13 Im laufenden Jahr wird die Lohndrift auf Stundenbasis auferdem durch eine im Vergleich zum
Vorjahr geringere Zahl von Arbeitstagen erhoht. 2013 gehen von dieser Seite keine Wirkungen auf
die Stundenldhne aus.

Gute Arbeitsamrkt-
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héhere Lohnab-
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Lohnkosten
anstiegt treibt
Preise
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Schaubild 9
Verbraucherpreise in Deutschland
2006 bis 2013
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Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes.

Per saldo rechnen wir fiir den Prognosezeitraum mit Inflationsraten, die deutlich
oberhalb des Durchschnitts der Zeit seit Beginn der Wahrungsunion liegen. Dazu
tragt wohl auch bei, dass die Geldpolitik - im Gegensatz zu den Jahren vor der
GrolRen Rezession - in Deutschland deutlich expansiver wirkt als im iibrigen Wah-
rungsraum. Wir rechnen mit einer Preissteigerung von 2,2% in diesem und 1,9% im
kommenden Jahr, im Wesentlichen getrieben von einem Anstieg der Kerninflation.

5. Finanzlage des Staates bessert sich nur langsam

Die Lage der offentlichen Haushalte hat sich im vergangenen Jahr deutlich ent-
spannt. Zum Teil ist dies auf Sondereffekte zuriickzufiihren. Die Staatsausgaben
fielen 2010 besonders kraftig aus, weil einmalige Aufwendungen erforderlich wa-
ren, um die Hypo-Real-Estate-Gruppe zu stabilisieren. Die Griindung der Abwick-
lungsanstalt FMS Wertmanagement schlug mit 31 Mrd. € zu Buche, wahrend 2011
keine entsprechende Zahlung erforderlich war. Zudem fiihrte die giinstige Konjunk-
tur zu erheblichen Mehreinnahmen sowie zu riickldufigen arbeitsmarktbedingten
Ausgaben. Ein weiterer Teil resultiert aus den im Rahmen des ,Zukunftspakets”
beschlossenen  KonsolidierungsmaBnahmen, u.a. der  Einfiihrung  der
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Tabelle 6

Ausgewihlte finanzwirtschaftliche Indikatoren?
2000 bis 2013; in % des nominalen BIP

Staatseinnahmen Staatsausgaben )

darunter: darunter: Finanzie- Zins-

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

samt  Steuern beitrige = samt Zins- investi- saldo  Quote?

ausgaben . uote

tionen

2000 46,2 23,5 18,6 45,1 3,2 1,9 1,1 13,6
2001 44,5 21,9 18,4 47,6 3,1 1,9 -3,1 14,1
2002 4,1 21,5 18,4 47,9 3,0 1,8 -3,8 13,8
2003 44,3 21,6 18,5 48,5 3,0 1,6 -4,2 14,0
2004 43,3 21,1 18,1 47,1 2,9 1,5 -3,8 13,6
2005 43,6 21,4 17,9 46,9 2,8 L4 -3.3 13,3
2006 43,7 22,2 17,3 45,3 2,9 15 1,7 12,9
2007 43,7 23,0 16,5 43,5 2,8 1,5 0,2 12,3
2008 44,0 23,1 16,5 44,0 2,8 1,6 -0,1 11,9
2009 44,9 23,0 17,3 48,1 2,7 1,7 -3,2 11,7
2010 43,6 22,2 16,9 47,9 2,5 1,6 4,3 11,3
2011 Lb,7 22,9 16,9 45,6 2,6 1,6 -1,0 11,5
2012p 44,8 23,1 16,8 45,5 2,6 1,6 -0,7 11,2
2013P 44,7 23,1 16,6 45,0 2,5 1,6 -0,3 10,9

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. - 'In der Abgrenzung der
VGR. - 2Zinsausgaben des Staates in Relation zum Steueraufkommen. - PEigene Prognose.

Brennelementesteuer, der Luftverkehrsabgabe und der Bankenabgabe, der Erho-
hung der Tabaksteuer sowie dem Abbau von Vergiinstigungen bei der Energie- und
der Stromsteuer. Hinzu kam die Anhebung der Beitragsatze zur Gesetzlichen Kran-
kenversicherung und zur Arbeitslosenversicherung. Alles in allem sank das Budget-
defizit des Staates von 106 auf 25 Mrd. € bzw. in Relation zum nominalen BIP von
4,3 auf 1,0% (Tabelle 6).

Im laufenden Jahr wird das Steueraufkommen voraussichtlich erheblicher lang-
samer expandieren als 2011, und zwar um 3,5% nach 7,1%. Dies ist zum einen
darauf zuriickzufiihren, dass es nun nur wenig durch Steuererhdhungen gesteigert
wird. Angehoben wurden 2012 lediglich die Tabaksteuer, die Grunderwerbsteuer (in
Schleswig Holstein) und einige kommunale Steuern; auf die geplante Einfiihrung
einer Finanzmarktsteuer wird verzichtet, bis ein gemeinsames Vorgehen in der EU
vereinbart sein wird. Zugleich kommt es zu Mindereinnahmen aus dem Steuerver-
einfachungsgesetz 2011, mit dem u.a. der Arbeitnehmer-Pauschbetrag angehoben
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wurde. Zum anderen dampft die abflauende Konjunktur den Zuwachs des Aufkom-
mens. So wird mit dem schwécheren Anstieg der Lohnsumme auch das Lohnsteuer-
aufkommen langsamer expandieren. Auch diirften die ertragsabhéngigen Steuern
nicht mehr so kraftig zunehmen.

Auch das Beitragsaufkommen der Sozialversicherung diirfte im Jahr 2012 mit 2,2%
nur halb so stark zunehmen wie im Vorjahr. Aufkommensmindernd wirkt, dass der
Beitragssatz zur Rentenversicherung zu Jahresbeginn von 19,9% auf 19,6% gesenkt
wurde. Hinzu kommt, dass die sozialversicherungspflichtigen Einkommen nicht
mehr so kréftig zunehmen wie im Vorjahr. Die empfangenen Vermégenseinkom-
men, die im vergangenen Jahr ungewdhnlich kraftig (35%) expandierten, weil die
Zinsertrage der FMS Wertmanagement erstmals ganzjahrig Buche schlugen, diirften
um 6,5% sinken. Daneben schlagt hier zu Buche, dass die Gewinnausschiittung der
Deutschen Bundesbank - bedingt durch erhéhte Riickstellungen zur Risikovorsorge
- mit 0,6 Mrd. € erheblich geringer ausfallen wird als im Jahr 2011 (2,2 Mrd. €).
Alles in allem diirften die Staatseinnahmen im laufenden Jahr um 2,8% expandie-
ren.

Im Jahr 2013 diirften die Einnahmen des Staates um 3,3% steigen.!* Das Steuer-
aufkommen wird voraussichtlich um 3,8% zulegen. Es profitiert von der anziehen-
den Konjunktur. Steuerrechtsanderungen wirken hingegen kaum aufkommensstei-
gernd, auch wenn die abermalige Erhdhung der Tabaksteuersédtze zu Mehreinnah-
men fiihrt. Das Beitragsaufkommen der Sozialversicherung diirfte lediglich um
2,3% zunehmen, weil die Beitragssatze zur Rentenversicherung voraussichtlich auf
19,2% gesenkt werden und sich der Anstieg der Bruttoléhne und -gehélter etwas
verlangsamt. Hingegen soll der Beitragssatz zur Pflegeversicherung von 1,95% auf
2,05% angehoben werden, um die aus der geplanten Leistungsausweitung fiir
demenzkranke Pflegebediirftige resultierenden Mehrausgaben zu finanzieren.

Die Staatsausgaben, die 2011 auch wegen konjunkturbedingter Entlastungen und
einer zuriickhaltenden Ausgabenpolitik um 1% sanken’, diirften im laufenden Jahr
um 2,1% zulegen. Hierzu tragt bei, dass die vom Staat zu zahlenden Arbeitneh-
merentgelte nicht mehr so moderat zunehmen werden wie bisher. Zudem wirken
die MaRnahmen zur Verbesserung der Versorgungsstrukturen in der Gesetzlichen
Krankenversicherung leicht ausgabensteigernd. SchlieBlich diirften die monetéren
Sozialleistungen nach dem Riickgang im vergangenen Jahr um 0,8% zunehmen.

14 Der von der Bundesregierung geplante Abbau der kalten Progression, der ohne Beriicksichti-
gung der makrookonomischen Riickwirkungen zu 1,9 Mrd. € Mindereinnahmen fiihren wiirde, ist
in dieser Prognose nicht beriicksichtigt, da die Zustimmung im Bundesrat nicht gesichert ist.

15 Bereinigt um die Angaben fiir 2010 um die Mehrausgaben im Zusammenhang mit der Griin-
dung der FMS Wertmanagement, ergibt sich fiir 2011 eine Zunahme der Staatsausgaben um 1,6%.
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Zwar fiihren die beschlossenen Einsparungen bei der aktiven Arbeitsmarktpolitik
und die weiter sinkende Arbeitslosigkeit zu geringeren Lohnersatzleistungen, doch
wird die Rentensteigerung zur Jahresmitte 2012 mit 2,18% in West- und 2,26% in
Ostdeutschland um 1,2%-Punkte héher ausfallen als im Vorjahr.?% Hingegen diirften
die offentlichen Investitionen trotz der sich allmahlich bessernden Finanzlage der
Gemeinden nur wenig zulegen, da die stiitzenden Wirkungen des Zukunftsinvestiti-
onsprogramms entfallen. Auch die Zinsausgaben diirften nur moderat steigen. Die
kraftige Zunahme im Vorjahr war insbesondere auf die erstmalig ganzjahrige Erfas-
sung der FMS Wertmanagement zuriickzufiihren. Gedampft wird der Anstieg nun
dadurch, dass aufgrund des historisch niedrigen Zinsniveaus auslaufende Kredite
giinstig refinanziert werden konnen. Aus dem Forderungsverzicht gegeniiber Grie-
chenland sind wahrscheinlich keine Verluste zu tragen, die sich in den VGR nieder-
schlagen. Die Abwicklungsanstalten hatten bereits 2010 erhebliche Buchverluste
geltend gemacht, die den Forderungsverzicht zumindest anteilig antizipiert haben
diirften.

Im Jahr 2013 diirften die Staatsausgaben mit 2,5% etwas rascher als 2012 expan-
dieren. Dies resultiert zum einen daraus, dass die Leistungen der Pflegeversiche-
rung fiir Demenzkranke ausgeweitet werden sollen. Zum anderen lassen die Ein-
sparanstrengungen wohl nach. Von der Bundesregierung in Aussicht gestellte
Leistungsausweitungen, wie das Betreuungsgeld und die starkere Beriicksichtigung
von Kindererziehungszeiten bei der Rentenberechnung, sind in dieser Prognose
nicht beriicksichtigt, da ihre Umsetzung nicht gesichert ist. 7

Die Lage der offentlichen Haushalte wird sich im Prognosezeitraum leicht verbes-
sern. Das Budgetdefizit des Staates diirfte in diesem Jahr von 25 auf 17 Mrd. € bzw.
in Relation zum BIP von 1,0% auf 0,7% stinken. Im kommenden Jahr ist mit einem
Riickgang auf 8 Mrd. € (0,3%) zu rechnen. Die Besserung der Finanzlage fiihrt fiir
sich genommen zu einem Riickgang der Schuldenquote von 82% im Jahr 2011 auf
knapp 79% im Jahr 2013. Allerdings wird die Schuldenquote auch wesentlich von
den Folgen der Bankenrettung und den Hilfen an Griechenland beeinflusst. Sie

16 Zum Anstieg tragt auch der Nachhaltigkeitsfaktor bei, da die Beschdftigung krdftiger zunahm
als die Zahl der Rentner, was den Rentnerquotienten senkte. Geddmpft wird die Anpassung durch
den Riester-Faktor, der die Belastungen der Beschiftigten beim Aufbau ihrer Altersvorsorge
widerspiegelt, und vor allem durch das Nachholen vormals unterlassener Rentenkiirzungen
(BMAS 2012).

17 Eltern die fiir die Betreuung ihrer Kleinkinder keine staatliche Kindertagesstdtte in Anspruch
nehmen, soll ab 2013 ein Betreuungsgeld von 100 € je Monat zustehen, das 2014 auf 150 € steigen
soll. Zudem sollen Miittern von Kindern, die vor 1992 geboren wurden, Erziehungszeiten bei der
Rentenberechnung kiinftig mit drei Jahren statt wie bisher mit einem Jahr beriicksichtigt werden.
Die Mehrausgaben hierfiir diirften sich 2014 auf rund 2 Mrd. € belaufen.

Historisch
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des Staates

Defizitquote
sinkt auf 0,3%
im Jahr 2012
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sinkt, weil mit der Griindung der Abwicklungsanstalten iibernommene Forderungen
iiber die Zeit zu Ertragen fiihren; das Bundesministerium der Finanzen rechnet aus
diesem Grund mit einer Verringerung der Staatsschuldenquote bis zum |ahr 2015
um 6,9%-Punkte (BMF 2011). Die Hilfen an Euro-Staaten steigern hingegen den
Schuldenstand.

6. Zur Wirtschaftspolitik

Die Konjunktur hat sich im vergangenen Jahr deutlich abgekiihlt. Allerdings diirfte
es sich dabei um eine nur voriibergehende Schwachephase handeln, zum Teil
hervorgerufen durch eine zeitweise Stagnation des Welthandels, insbesondere aber
durch den Abschwung bei vielen wichtigen Handelspartnern im Euro-Raum. Die
Indikatoren am aktuellen Rand deuten auf eine Besserung der Konjunktur im ersten
Halbjahr 2012 hin, wenn auch wohl weiterhin einige Faktoren belastend wirken und
die Expansion deshalb moderat bleiben diirfte. Ein Handlungsbedarf fiir die Finanz-
politik, etwa die Verabschiedung eines Konjunkturprogramms, leitet sich aus der
aktuellen Schwéche nicht ab. Vielmehr sollte die Bundesregierung auf Konsolidie-
rungskurs bleiben.

Eine sparsame Haushaltsfiihrung ist schon allein deshalb angesagt, weil auch in
Deutschland der Schuldenstand im Zuge der Finanzkrise emporschnellte. Insheson-
dere im Zusammenhang mit der Sanierung von Banken, deren schlechte Risiken in
Bad Banks ausgelagert wurden, sind die Schulden gestiegen. Diese diirften zwar
abschmelzen, wenn die Aktiva der Bad Banks nach und nach verduBert werden.
Jedoch ist Deutschland auch durch die iibernommenen Garantien im Rahmen der
europaischen Rettungspakete hohe Eventualverbindlichkeiten eingegangen. Zudem
miissen im Laufe dieses Jahres erste Einlagen in den neuen Europdischen Stabili-
tatsmechanismus (ESM) eingebracht werden.

Deutschland bildet mit seinem bisher unverédndert guten Rating einen wichtigen
Anker bei der Bewdltigung der Staatsschuldenkrise in Europa. Sollte dieser seinen
Halt verlieren, besteht die Gefahr, dass die Europdische Wahrungsunion ins Rut-
schen kommt. Allerdings hat die Bunderegierung ihre Ziele bei der Haushaltskonso-
lidierung verfehlt. Das mit dem Zukunftspaket angestrebte Konsolidierungsvolumen
wurde im vergangenen Jahr nicht erreicht, und fiir dieses und das kommende Jahr
ist noch unklar, wie die Ziele verwirklicht werden sollen. Der Riickgang der Haus-
haltsdefizite ist vor allem der guten Konjunktur zu danken.

Zu dieser tragt bei, dass die Geldpolitik der EZB sehr expansiv ausgerichtet ist und
die niedrigen Zinsen die Wirtschaft hierzulande stimulieren. Allerdings ist die EZB
in eine schwierige Situation geraten: Sie war in der Finanzkrise die einzige europdi-
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sche Institution, die kurzfristig auf die sich rasch dandernden Problemlagen reagie-
ren konnte, und sie ist es wohl auch heute noch. So fand sie sich, auch angesichts
einer zogerlichen Wirtschaftspolitik, immer wieder in Situationen, in denen sie
abwagen musste, einen Zusammenbruch des Finanzsektors zu riskieren oder zu
intervenieren, selbst wenn sie dazu ihr Mandat weit auslegen musste. Dabei hat die
EZB zum Teil Aufgaben der Finanzpolitik iibernommen und damit die Grenzen
zwischen Finanz- und Geldpolitik verwischt, was zu Fehlanreizen fiihren kann.

Viele Aktionen der EZB schufen zudem Folgeprobleme. Durch die Wertpapierkaufe
im Rahmen des Securities Market Programme (SMP) wurde sie z.B. zu einem der
Hauptglaubiger griechischer Staatsanleihen, was den erforderlichen Schulden-
schnitt erschwerte. Auch hat sie durch eine groRziigige Liquiditatsversorgung zwar
Bankenzusammenbriiche bislang verhindert. Allerdings minderte sie dadurch auch
den Druck, Banken in den Problemléndern zu rekapitalisieren und zu restrukturie-
ren, und sie hat damit zu einem Erhalt so genannten Zombiebanken beitragen.
SchlieRlich hat die EZB einzelnen nationalen Notenbanken die Maglichkeit einge-
raumt, eigene Standards hinsichtlich notenbankfahiger Sicherheiten zu erstellen.
Damit bricht sie mit einem zentralen Merkmal einer Wahrungsunion, was erhebli-
che Risiken fiir die Preisstabilitat und den Erhalt der Wahrungsunion birgt.

Die EZB war - wie ausgefiihrt - oft die Getriebene, weil andere Akteure sich als
nicht handlungsféahig zeigten. Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage, ob die in
der EU inzwischen vereinbarten Reformen geeignet sind, um die EZB bei der Stabi-
lisierung von Banken und der Sicherung der Funktionsfahigkeit des Finanzsektors
zu entlasten, damit sie sich wieder auf ihr Kernziel, die Sicherung der Preisstabili-
tat, konzentrieren kann. Hier ist allerdings Skepsis angebracht. Die Bemiihungen
zur Losung der Staatsschuldenkrise in der EU konzentrieren sich auf zwei Hand-
lungsfelder: Zum einen sollen die Rahmenbedingungen fiir solide Staatsfinanzen
verbessert, zum anderen die Reaktionsmoglichkeiten auf akute Refinanzierungs-
probleme von Staaten erhoht werden. Hier wurden durchaus Fortschritte erzielt.
Fraglich ist, ob diese ausreichen, um die bestehenden Probleme zu ldsen. Die auf-
gelaufenen Staatsschulden sind hoch, und ihre Finanzierung wird mit den neuen
Regeln keineswegs auf eine sichere Basis gestellt.

6.1. Erste Schritte zur Losung der Staatsschuldenkrise im Euro-Raum?

Hinsichtlich der institutionellen Rahmenbedingungen fiir solide und tragféhige
Staatsfinanzen wurden zweifelsohne Fortschritte erzielt. So wurde das Sixpack
verabschiedet, ein Biindel von sechs Verordnungen bzw. Richtlinien, mit denen der
Stabilitdts- und Wachstumspakt reformiert und eine Uberwachung makrodkonomi-
scher Ungleichgewichte eingefiihrt wurde. Anders als friihere Reformen des Stabili-
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tatspakts bewirkt das Sixpack tatsachlich eine Héartung der Regeln. Auch hat der
Europdische Rat inzwischen beschlossen, dass die EU-Lander Regeln zur Schulden-
begrenzung in ihre Verfassungen aufnehmen, was nur GroRbritannien und Tsche-
chien ablehnen.

0b allerdings eine Verankerung der Regeln in den Verfassungen bereits kurzfristig
das Vertrauen der Anleger wieder herstellt, ist eine offene Frage. Noch sind die
Budgetregeln nicht in Kraft, und es muss sich erweisen, ob die Regierungen sie
nunmehr ernst nehmen. Daher ist nicht vorhersehbar, wie schnell die Risikopra-
mien sinken.

Vorerst diirften immer wieder Situationen auftreten, in denen einzelne Mitglieds-
lander des Euro-Raums vor Refinanzierungsproblemen stehen. Um die Reaktions-
maoglichkeiten hierauf zu verbessern, wurde der ESM beschlossen, der die Europai-
sche Finanzstabilisierungsfazilitait (EFSF) und den Europdischen Finanzstabilisie-
rungsmechanismus (EFSM) bereits 2012 ablést. Er soll anfanglich ein Darlehensvo-
lumen von hochstens 500 Mrd. € finanzieren kénnen, wobei die Angemessenheit
dieser Summe standig iberpriift wird. Da iiber die Mittelvergabe das Direktorium
des ESM entscheidet, sind wohl eine hohere Flexibilitdt und raschere Entscheidun-
gen zu erwarten als bei noch bestehenden Regeln. Dies kann Handlungsdruck von
der EZB nehmen. Allerdings wird bereits 6ffentlich bezweifelt, ob das Volumen des
ESM ausreichend ist. Zudem bleibt nach dem Schuldenschnitt fiir Griechenland
abzuwarten, wie sich die im ESM-Vertrag vereinbarten Umschuldungsklauseln, mit
denen alle Staatsschuldtitel mit einer Laufzeit von mehr als einem Jahr von Landern
des Eurowadhrungsgebiets ab 2013 ausgestattet sein sollen, auf die Refinanzie-
rungsmoglichkeiten und -kosten von Landern mit hohen Schulden oder Defiziten
auswirken.

Vor diesem Hintergrund sind somit Manahmen geboten, durch die die Finanzie-
rung der aktuellen Staatsschulden auf eine solide Basis gestellt wird. Dazu hat der
Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
einen Schuldentilgungsfonds vorgeschlagen (SVR 2011: 109-118). Dessen Grundge-
danke ist, dass die dem Fonds angehdrenden Lander (jedoch nicht die Problemlan-
der Griechenland, Irland und Portugal) jenen Teil ihrer Staatsschulden, der die
Schwelle von 60% iibersteigt, wahrend einer mehrjahrigen Einstiegsphase nach
und nach durch Anleihen des Schuldentilgungsfonds refinanzieren kdnnen. Der
Fonds soll allerdings die Schulden nicht unbegrenzt iibernehmen, sondern nur fiir
eine bestimmte Zeit. Daher ist ein Tilgungsplan vorgesehen, durch den die Staats-
schulden bis 2035 hdchstens 60% der Wirtschaftsleistung sinken sollen, die den
eigenstindig zu finanzieren sind. Damit der Plan eingehalten wird, sollen
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Kasten 4
Zur Nachhaltigkeit der Staatsfinanzen Griechenlands

Angesichts der drohenden Insolvenz Griechenlands haben die Linder des Euro-
Raums zu Beginn dieses Jahres erneut finanzielle Hilfen zur Verfiigung gestellt, die
sich bis 2014 auf 130 Mrd. € belaufen. Davon werden 100 Mrd. € als Kredite bereitge-
stellt, 30 Mrd. € sollen als Absicherung gegen den Ausfall griechischer Staatsanlei-
hen dienen. Im Gegensatz zum Rettungspaket aus dem Jahr 2010 werden die Hilfen
direkt von der EFSF zur Verfiigung gestellt. Um einerseits zu gewdhrleisten, dass
Griechenland die Kredite tilgen kann und keine weiteren Finanzhilfen bendétigt, und
um andererseits den IWF dazu zu bewegen, sich weiterhin an den Finanzhilfen zu
beteiligen, sind die Zahlungen des aktuellen Hilfsprogramms an strikte Konsolidie-
rungs- und Reformauflagen gebunden. Diese sind in einem ,wirtschaftlichen Anpas-
sungsprogramm* festgelegt (EC 2011b). Dieses sah eine Reduktion der Schuldenquote
auf 120% bis zum Jahr 2020 vor. Im Februar wurde es aufgrund aktueller Entwicklun-
gen angepasst, und nennt eine Schuldenquote von 129% als Ziel fiir 2020 (0.V. 2012).
Die Programme enthalten nicht nur die geforderten MalBnahmen, sondern auch eine
detaillierte Aufstellung zur Entwicklung makro6konomischer und finanzpolitischer
GrolSen, an die sich folgende Rechnungen anlehnen.

Um zu liberpriifen, ob sich unter den Annahmen des Anpassungsprogramms die
erhoffte Verbesserung der fiskalpolitischen GréRen erreichen ldsst, soll hier ein vek-
tor-autoregressiver Ansatz verwendet werden, anhand dessen die jihrliche Entwick-
lung der Schuldenquote geschdtzt werden kann. Das Modell orientiert sich an dem
Vorgehen von Polito und Wickens (2011). Es enthdlt als Variablen die Primdreinnah-
men- und -Ausgabenquote, die Inflationsrate, die kurz- und die langfristigen Zinsen
sowie die Produktionsliicke.® Die Auswahl der Variablen orientiert sich an der
Budgetgleichung des Staatshaushalts (Gleichung 1).

Pth + itpt—lBt—l = ptTt + ptMt - Pt—lMt—l + PtBt - Pt—lBt—l (1)

In Gleichung (1) beschreiben G die realen Staatsausgaben inklusive der realen
Transferleistungen an die privaten Haushalte, B den realen Staatsschuldenstand, i
den durchschnittlichen Nominalzinssatz auf die ausgegebenen Staatsanleihen, M die
reale Geldmenge, T die realen Steuereinnahmen und P das Preisniveau. Dividiert
man Gleichung (1) durch das nominale BIP(P,Y;) in Zeitpunkt t, ergibt sich

by
(1+m)(1+yy)

me—g

T Grmoayo T be 2)

g+ (1 +ip =t +m,
wobei die Kleinbuchstaben nominale GrélRen als Anteile am nominalen BIP bezeich-
nen, wihrend y.und . fiir die reale BIP-Wachstumsrate bzw. die Inflationsrate in

Periode t stehen. Diese Umformung ldsst sich verkiirzt aufschreiben als

18 Das VAR-Modell wird zundchst fiir den Zeitraum 1970 bis 1980 und dann rekursiv fiir die Jahre
zwischen 1981 und 2011 geschidtzt (Polito, Wickens 2011).
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(14 p) Xbey + (ge —ve) = by . (3)

Dabei steht p;, = Gty fiir die Diskontrate, also den um das nominale BIP-
(A+m)(1+vy) o

- . . _ _ to1 "

Wachstum bereinigten Zins auf Staatsanleihen, und v¢ = t; + my TG fiir

die Staatseinnahmen als Anteil am BIP unter Beriicksichtigung der Verdnderung der
realen Geldmenge.

Aus dem geschdtzten Zusammenhang zwischen den endogenen Variablen des Mo-
dells im Stiitzzeitraum werden Prognosen fiir die Entwicklung dieser GréRen bis zum
Jahr 2020 erstellt. Diese kénnen anschlieBend mit der geplanten Entwicklung laut der
im Februar 2012 verdffentlichten Revision des Anpassungsprogramms der Troika
verglichen werden. Bei diesem Vergleich ist natiirlich kritisch anzumerken, dass die
Schitzungen auf den in der Vergangenheit beobachteten Werten basieren und somit
lediglich der friihere fiskalpolitische Kurs fortgeschrieben wird.

Um die Konsistenz der Prognosen mit der Budgetgleichung zu gewdbhrleisten, wird
auf Basis der Prognosen der Schuldenquoten sowie der Primdreinnahmen- und -
ausgabenquote fiir den Prognosezeitraum residual die Diskontrate aus Gleichung (3)
bestimmt. Aus ihr ergibt sich zudem die Dynamik der Schulden

quote iiber die Zeit. Mit Hilfe der n-maligen Vorwidrtsinduktion ergibt sich die
Schuldenquote in Periode t+n als Summe aus dem Zukunftswert der gegenwdrtigen
Schuldenquote und der Summe der Zukunftswerte der Defizitquoten in den Jahren t+1
bis t+n als

Ei[brin] = H?:1(1 + Et[pt+j]) be + Z?zl{dt+s n?:s+1(1 + Et[pt+j])}' (4)

Das Schaubild zeigt die realisierten Schuldenquoten und eine Prognose mit dem
VAR-Modell. Danach liegt die geschdtzte Quote im Jahr 2020 mit 176,5% fast 50%-
Punkte iiber dem Zielwert des Anpassungsprogramms der Troika von 129%.

Die anhand des VAR-Modells prognostizierte Fehlentwicklung der Schuldenquote
ldsst sich anhand der hieraus abgeleiteten Defizitquoten verdeutlichen. Auf Basis der
Schdtzung iiber die Quote im Jahr 2020 (E.[b;,y]), der beobachtbaren quote 2011
(b) und den residual bestimmten Diskontraten ({p;,q ... Pr4n}) ldsst sich aus Glei-
chung (4) die Summe der zugrunde liegenden Defizitquoten zwischen 2012 und 2020
errechnen und hieraus auch die durchschnittliche jdhrliche Defizitquote bestimmen.
Diese liegt fiir den Zeitraum 2012 bis 2020 bei 7,0%.

Wie bereits erwdhnt, schreibt das VAR-Modell die Verhaltensweisen der \Vergangen-
heit fort. Ein Wechsel des haushaltspolitischen Kurses ist aber gerade eine Bedingung
fiir das Erreichen der Ziele des revidierten Anpassungsprogramms. Um das AusmaR
des erforderlichen Politikwechsels zu veranschaulichen, soll zundchst berechnet wer-
den, welcher Primdriiberschuss im Haushalt erreicht werden miisste, sollte die Schul-
denquote ohne Schuldenschnitt auf die angestrebten 129% sinken. Bestimmt man aus
den im revidierten Anpassungsprogramm unterstellten BIP-Wachstumsraten, Zinsen
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auf Staatsanleihen sowie Inflationsraten residual die Diskontraten, ergibt sich gemdR
Gleichung (4) fiir den Zeitraum 2012 bis 2020 eine durchschnittliche Uberschussquote
von 6,7%. Die dem zugrundeliegende Wachstumsannahme ist dabei sogar noch inso-
fern optimistisch, als unterstellt ist, dass die Wirtschaft bereits im Laufe dieses Jahres
zu expandieren beginnt und zwischen 2014 und 2019 mit einer durchschnittlichen
Rate von 2,6% wdchst.

Die Situation stellt sich anders dar, wenn man den jiingsten Schuldenschnitt ge-
geniiber privaten Gldubigern von 53,5% beriicksichtigt. Auf die Schuldenquote im
Jahr 2011 angesetzt, reduziert er diese auf 115,4%. Zwar liegt dieser Wert bereits unter
dem Zielwert von 129%, der 2020 erreicht werden soll. Schreibt man allerdings, aus-
gehend von diesem Wert, das historisch beobachtete Verhalten fort, wiirde die Schul-
denquote bis 2020 wieder auf mehr als 150% steigen wiirde.» Allerdings sinken die
Uberschiisse deutlich, die im Zeitraum 2012 bis 2020 erzielt werden miissten, um die

19 Dies wird mit Hilfe einer Impuls-Antwort-Folge implementiert, bei der der Schuldenschnitt als
einmaliger Impuls eingeht. Bei der Berechnung wird Riickgriff auf die Cholesky-Zerlegung ge-
nommen, wobei die folgende Variablen-Rangfolge fiir die Wirkung der Impulse angenommen
wurde: Inflation, Produktionsliicke, Staatsausgaben, Staatseinnahmen, Schuldenquote, Kurzfrist-
zins, Langfristzins
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Quote von 129% zu erreichen. Unter den Annahmen des revidierten Anpassungspro-
gramms wire nur eine jihrlich durchschnittliche Uberschussquote von 0,4% erfor-
derlich. Will man die Quote auf dem durch den Schuldenschnitt erreichten Niveau
fixieren, miisste die Uberschussquote in jedem Jahr 1,9% betragen. Zwar wird es
durch den Schuldenschnitt leichter, einen tragfihigen Schuldenstand zu erreichen.
An der Tatsache, dass ein Politikwechsel hin zu einer sparsamen Haushaltsfiihrung

erforderlich ist, dndert dies aber nichts.

zwingend eine Reihe von Sicherheitsventilen eingebaut werden. So wiirden die
Lénder sich verpflichten, einen Teil ihrer Steuereinnahmen fiir die Tilgung aufzu-
wenden und ggf. zusatzliche Steuern zu erheben. Ferner schldgt der SVR vor, dass
die Mitglieder des Fonds 20% ihrer Schuld in Form von Gold oder Wahrungsreser-
ven als Pfand hinterlegen. Eine Verldngerung des Fonds soll aus deutscher Sicht
durch die Bindung an Art. 146 GG ausgeschlossen werden. Und schlieBlich sollen
Schuldenbremsen nach deutschem und schweizerischem Vorbild verhindern, dass
die nicht an den Fonds ausgelagerten Schulden ihrerseits wieder 60% der Wirt-
schaftsleistung iibersteigen.

Ein solcher Fonds kdnnte die Refinanzierungsméglichkeiten von Landern mit ho-
hen Staatsschulden entscheidend verbessern, weil die Schulden durch die Konstruk-
tion des Fonds garantiert sind. Gleichzeitig ware die Garantie - anders als z.B. die
verschiedentlich ebenfalls als Problemlsung vorgeschlagenen Euro-Bonds - zeit-
lich begrenzt und durch strikte Regeln besichert. Gleichwohl wéare der Fonds trotz
harter Regeln attraktiv fiir Lander mit Refinanzierungsproblemen, weil ihre Refi-
nanzierungskosten deutlich gesenkt werden kdnnten. Dies wiirde es ihnen wiede-
rum erleichtern, einen Primariiberschuss im Haushalt zu erwirtschaften, bei dem
die Schuldenquote sinkt. Ein wesentlicher Vorteil eines solchen Fonds ware auch,
dass wieder eine klare Trennung zwischen geld- und finanzpolitischer Verantwor-
tung gezogen wiirde. Die EZB miisste also nicht einspringen, um den Transmissi-
onsmechanismus zu sichern, wenn sich die Refinanzierungsmoglichkeiten eines
Landes akut verschlechtern.

Griechenland, Portugal und Irland, die derzeit die Hilfen der EFSF und des IWF in
Anspruch nehmen, sollen nach Vorstellung des SVR den Schuldentilgungsfonds erst
dann in Anspruch nehmen kdnnen, wenn die Anpassungsprogramme erfolgreich
abgeschlossen sind. Irland scheint bei der Anpassung auf einem guten Weg zu sein
(EC 2012), und die EU bescheinigt auch Portugal Fortschritte auf vielen Gebieten,
wenngleich noch groRe Herausforderungen bestehen (EC 2011a). Fiir Griechenland
hingegen stellen die Berichte der EU noch groRe Defizite bei der Umsetzung der
Programme fest (EC 2011 b). So wurden die Budgetziele immer wieder verletzt, auch
weil die Wirtschaftleistung rascher schrumpfte als erwartet. Zugleich wurden
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wachstumsfordernde Reformen nur schleppend umgesetzt. So bleiben die Privati-
sierung staatlicher Unternehmen und die Umsetzung von Strukturreformen bislang
hinter dem Plan zuriick. Vor diesem Hintergrund steht das Land vor groRen Schwie-
rigkeiten, eine nachhaltige Entwicklung seiner 6ffentlichen Finanzen zu erreichen.
Durch den Schuldenschnitt wurde zwar die Schuldenquote auf unter 120% gesenkt.
Aber selbst jetzt muss noch ein Primériiberschuss im &ffentlichen Haushalt erzielt
werden, soll nicht - angesichts der mageren Wachstumsperspektiven - der Schul-
denstand wieder steigen (Kasten 4). Davon ist das Land derzeit aber noch weit
entfernt.

6.2. Risiken der expansiven Geldpolitik nehmen zu

Die Verschérfung der Staatsschuldenkrise stellt, einhergehend mit der weiter vor-
handenen Heterogenitdt im Euro-Raum, die EZB vor schwierige Aufgaben. Einer-
seits haben sich die Konjunkturaussichten eingetriibt, insbesondere sind die beiden
groBen Peripheriestaaten Spanien und Italien in eine Rezession geraten. Zudem
sind die Friktionen im Finanzsystem weiterhin groR. Andererseits wachst der Vor-
behalt von Kernlandern, insbesondere Deutschlands, gegen die MaRnahmen der
EZB zur Krisenbekampfung. Die kraftige Ausweitung der Bilanzsumme des Eurosys-
tems in Kombination mit der Senkung der Standards der Sicherheiten lassen das
Bilanzrisiko steigen, moglicherweise in unverantwortlichem AusmaR.

Die Verschérfung der Staatsschuldenkrise hat dazu gefiihrt, dass sich in der zwei-
ten Jahreshalfte 2011 die Zinsen fiir europdische Staatsanleihen weiter auseinander
entwickelt (Schaubild 10) und die Spannungen an den Finanzmarkten deutlich
zugenommen haben. So schoss der Zinsaufschlag von unbesichertem gegeniiber
besichertem Dreimonatsgeld von etwa 30 Basispunkten im Juli 2011 auf iiber
120 Basispunkte im Dezember. Aktuell betragt der Aufschlag etwa 80 Basispunkte.
Die Nutzung der Einlagefazilitat erreichte neue Rekordstande, Mitte Marz lag diese
bei etwa 800 Mrd. €. Auch die Nutzung der Notfall-Liquiditatshilfe (ELA) nahm zum
Jahresende hin wieder deutlich zu.2o Inshesondere griechische Banken scheinen
verstarkt auf diese Hilfen angewiesen zu sein, aber auch belgische Banken nahmen
sie erstmals seit September 2008 wieder in Anspruch (Buiter 2012).

20 Bei der ELA bekommen Geschdftsbanken auch gegen Sicherheiten minderer Qualitdt Zentral-
bankliquiditdt, obwohl diese aufgrund ihres Risikos fiir Haupt- und ldngerfristige Refinanzie-
rungsgeschdfte nicht mehr zugelassen sind. Fiir diese Geschdfte wird ein Zinssatz fillig, der
deutlich oberhalb des Zinses fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt liegt.

Staatsschulden-
krise beeeintrach-
tigt Finanzmarkt-
stabilitat
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Schaubild 10
Renditen von Staatsanleihen im Euro-Raum
2007 bis 2012, in %
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Mittlerweile scheinen sich die Schwierigkeiten bei der Bankenrefinanzierung in
einigen Léndern in einer sinkenden Kreditvergabe niederzuschlagen.z Zwar nimmt
die Kreditvergabe im Euro-Raum insgesamt noch leicht zu, in den Peripheriestaaten
aber schrumpft das Kreditvolumen bereits seit einigen Monaten. Umfragen unter
Banken (Bank Lending Survey) und Unternehmen (Survey on the access to finance of
SMEs in the Euro area) zeigen, dass dies nicht allein auf Nachfrageeffekte zuriickzu-
fiihren ist. So hat der Anteil der Banken zugenommen, die angaben, ihre Richtlinien
beziiglich der Kreditvergabe in den vergangenen Monaten verscharft zu haben.
Passend dazu berichten kleine und mittlere Unternehmen vermehrt von einem
erschwerten Zugang zur Kreditfinanzierung.

Um dennoch eine ausreichende Versorgung der Banken mit Liquiditat zu gewéhr-
leisten, aber auch um die schwache Kreditvergabe im Euro-Raum anzuregen, hat
die EZB ihre unkonventionellen MaRnahmen nochmals ausgeweitet. Seit Mitte
vergangenen |ahres legte sie ein neues Pfandbriefprogramm (CBPP2) mit einem

21 Hinzu kommt, dass die erhéhten Eigenkapitalvorschriften zur Mitte des Jahres in Kraft treten.
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Umfang von 40 Mrd. € auf filhrte zwei Refinanzierungsgeschafte mit dreijéhriger
Laufzeit durch, bei denen Geschaftshanken etwa 1000 Mrd. € abriefen. Zudem
reduzierte sie den Mindestreservesatz von 2% auf 1% und lockerte schlieRlich die
Anforderungen an notenbankféhige Sicherheiten. Ferner erlaubte sie sieben natio-
nalen Notenbanken, darunter die aller Peripheriestaaten mit Ausnahme Griechen-
lands, nationale Regeln fiir notenbankféhige Sicherheiten festzulegen.

Als Resultat der Ausweitung ihrer unkonventionellen MaRnahmen schoss die Bi-
lanzsumme des Eurosystems in bisher unbekannte Hohen. Mit aktuell 3 Bill. €
libersteigt sie das Niveau vom Jahresende 2008 um 45%. Dies weckt zwei Befiirch-
tungen: Erstens konnte der Zentralbank bei einem Anziehen der Inflation - im
schlimmsten Fall - ein rechtzeitiger Ausstieg aus den unkonventionellen MaRnah-
men unmoglich sein oder sie konnte den Zeitpunkt dafiir verpassen und so eine
Periode erhohter Inflation verursachen. Zweitens wachst die Befiirchtung, inshe-
sondere in Deutschland, dass das Eurosystem durch die unkonventionelle Geldpoli-
tik Risiken eingegangen ist, die auch fiskalische Belastungen zur Folge haben konn-
ten, falls dem Eurosystem frisches Eigenkapital zugefiihrt werden muss.

Aktuell ist die Inflationsgefahr gering, die von der ausgeweiteten Liquiditatshereit-
stellung an die Geschéaftsbanken ausgeht. Zum einen ist das Wachstum von M3
niedrig. Zum anderen zeigt ein Blick auf den Geldmengenmultiplikator (Schau-
bild 11), dass der in der Vergangenheit beobachtete Zusammenhang zwischen der
Geldbasis und der Geldmenge aktuell nicht zu bestehen scheint und somit die Kre-
ditvergabe nicht in dem Umfang angeregt wird, wie dies in der Vergangenheit zu
beobachten war.

Es stellt sich aber die Frage, welche Risiken auf mittlere Sicht bestehen, etwa
wenn die Sanierung des Bankensystems voranschreitet. Hier sind die Voraussetzun-
gen giinstig, dass die EZB ihre unkonventionellen MaBnahmen rasch genug zuriick-
nehmen kann. So ist der Anteil der langfristigen Verbindlichkeiten sehr gering. Der
GroRteil der Verbindlichkeiten hat eine Laufzeit von weniger als drei Jahren.z Sollte
es innerhalb der Laufzeit der dreijdhrigen Refinanzierungsgeschéfte zu einer uner-
warteten Gesundung des Bankensystems kommen, kénnte die EZB entweder die
Volumina der Hauptrefinanzierungsgeschafte verringern oder im Rahmen diverser
Programme erworbene Papiere verkaufen, um Liquiditdt aus dem Markt zu neh-
men. Sollten beide Optionen ausgeschdpft sein, bliebe immer noch die Einlage-

22 Die EZB legt nicht offen, welche Papiere sie im Rahmen der verschiedenen Programme end-
gliltig erworben hat. Deren Restlaufzeit konnte die drei Jahre iiberschreiten, allerdings sind die
verschiedenen Programmvolumina im Verhdltnis zur Gesamtbilanz gering.
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Schaubild 11
Geldmengenmultiplikatoren
2000 bis 2012; Quotient aus Geldmenge und Geldbasis
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Eigene Berechnungen nach Angaben der EZB, der Federal Reserve Bank of St. Louis und der Bank
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fazilitat als Steuerungsinstrument. Hierdurch bestimmt die EZB die Opportunitats-
kosten der Kreditvergabe und kann so Einfluss auf diese nehmen. Die EZB diirfte
also in der Lage sein, Zentralbankliquiditit aus dem Markt zu nehmen, aber es
bleibt angesichts etwaiger politischer Einflussnahme das Risiko, dass sie dies nicht
rechtzeitig oder in gebotener GroRenordnung tun wird.

m—————— \\lie hoch das Bilanzrisiko ist, und wie weit es durch die im Dezember vergange-
nen Jahres beschlossenen MaRnahmen erhoht wurde, wird kontrovers diskutiert:

... Bilanz-
r:::i:;:r: [ Die Durchfiihrung von Refinanzierungsgeschiften mit einer Laufzeit von
36 Monaten stellt fiir die Banken eine vergleichsweise giinstige Moglichkeit der
Refinanzierung dar und gibt ihnen Planungssicherheit in turbulenten Zeiten,
wodurch die Kreditvergabe stimuliert werden kdnnte. Denn die Konditionen ei-
N

ner Refinanzierung durch das Eurosystem diirften deutlich giinstiger sein als
die einer Refinanzierung am Kapitalmarkt. Die hieraus resultierenden Substitu-
tionseffekte konnten aber eine dringend erforderliche Rekapitalisierung des
Bankensektors behindern und den Grundstein fiir den Erhalt sog. Zombieban-
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ken legen. Kaufen die Banken verstdrkt Staatsanleihen inshesondere von Kri-
senlandern, entstehen insofern Anreizprobleme, als dies Anlass fiir eine lang-
samere Konsolidierung der Staatshaushalte sein konnte.

[l Die allgemeine Lockerung der Kriterien fiir notenbankfahige Sicherheiten diirfte
die Refinanzierungsprobleme mancher Banken verringern. Die rege Nutzung
der ELA zum Jahresende 2011 zeigt, dass es weiterhin Banken gibt, die nicht
ausreichend iiber notenbankfahige Sicherheiten verfiigen, um sich bei der Zent-
ralbank oder am Kapitalmarkt zu tragbaren Konditionen refinanzieren zu kon-
nen. Mit der Erweiterung des Sicherheitenspektrums diirfte ein Teil des Refi-
nanzierungsvolumens der ELA durch zinsgiinstigere Hauptrefinanzierung sub-
stituiert werden. Magliche Verluste werden nun vom Eurosystem insgesamt ge-
tragen, nicht wie bei der ELA-Refinanzierung von den nationalen Notenbanken.
Hier kommt das Eurosystem der Funktion einer Zentralbank als Lender of Last
Resort nach. Dadurch steigt allerdings das Bilanzrisiko des Eurosystems, auch
wenn die aus diesen Geschaften drohenden Verluste durch die angewandten
haircut-Regelungen begrenzt bleiben diirften.

[ Die Erlaubnis, dass einzelne Notenbanken eigene Kriterien fiir notenbankfahige
Sicherheiten festlegen diirfen, ist eine deutliche Ausweitung nationaler Sonder-
regeln, wie sie bisher im Rahmen der ELA iiblich waren.23 Zwar diirfte eine
grofziigige Sicherheitenregelung in den Peripheriestaaten die Wirtschaft dort
unterstiitzen?4, allerdings stellt eine bevorzugte Behandlung einiger Lander ei-
nen Bruch mit den Schliisselmerkmalen der europdischen Wahrungsunion dar
und birgt erhebliche Risiken fiir die zukiinftige Erreichung des Inflationsziels
(Buiter 2012).

Insgesamt scheinen die MaBnahmen zu einer deutlichen Beruhigung der Situation
an den Finanzmarkten gefiihrt zu haben. So sind sowohl die Zinsdifferenzen fiir
Staatsanleihen von Landern des Euro-Raums als auch die Zinsaufschlage am Inter-
bankengeldmarkt deutlich zuriickgegangen. Auch konnte die Handelstatigkeit am
Interbankengeldmarkt, die Ende 2011 weitgehend zum Erliegen gekommen war,
insbesondere durch die dreijahrigen Refinanzierungsgeschéfte wiederbelebt wer-
den (Draghi 2012). Die Risiken sind aufgrund der schlechteren Qualitat der bei
Offenmarktgeschéaften hinterlegten Sicherheiten zwar gestiegen, die EZB sah jedoch
offenbar keine Alternative, da die Politik keine iiberzeugenden Konzepte zur Sanie-

23 Etwaige Verluste aus Offenmarktgeschdften, die auf nationalen Sicherheitenregelungen beru-
hen, werden wie bei der ELA nicht auf alle Notenbanken des Eurosystems umgelegt, sondern von
der jeweiligen nationalen Notenbank getragen.

24 Zur Diskussion der Wirkung der Sicherheitenpolitik auf die Geldpolitik siehe bspw. Chailloux et
al. 2008.
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rung der Bankensysteme und zur Vermeidung von Ansteckungseffekten durch
Bankeninsolvenzen vorlegte.

Die Ausweitung der Befugnisse der nationalen Notenbanken hingegen ist, auch
bei steter Beteuerung der tempordren Natur, deutlich kritischer zu sehen. So mag
eine in den Peripherieldndern durch landerspezifische Besicherungsregeln expansi-
ver ausgerichtete Geldpolitik aufgrund der konjunkturellen Situation dort angemes-
sen erscheinen, sie stellt gleichzeitig jedoch einen Bruch mit einem der Grundprin-
zipien des européischen Wihrungsraumes dar. Dies kénnte Angste vor einem Infla-
tionswettlauf schiiren (Buiter 2012). Auch wirft dieser Bruch die Frage auf, inwie-
weit andere Grundprinzipien, wie die Verteilung der aus der Durchfiihrung der
Geldpolitik resultierenden Verluste, weiterhin gelten. Dies hat auch die Diskussion
um die TARGET2-Salden weiter angefacht.

Das Real-time Gross Settlement Express Transfer (TARGET) System dient der Ab-
wicklung von Kapitalstromen zwischen Zentralbanken und Banken innerhalb des
Euro-Wahrungsraums. Seit Ausbruch der Finanzkrise haben sich dort erhebliche
Positionen in den Bilanzen der nationalen Notenbanken des Eurosystems aufgebaut.
So weist die Deutsche Bundesbank Forderungen von etwa 500 Mrd. € aus, dem
stehen Verbindlichkeiten der Notenbanken der Peripherielander in dhnlicher Hohe
gegeniiber.

Sinn/Wollmershéuser (2011) bringen die Salden in erster Linie mit Leistungsbilan-
zungleichgewichten in Verbindung. Sie interpretieren sie als Subvention an die
peripheren Lander des Euro-Raums, durch die eine Anpassung der Leistungsbilan-
zen in diesen Landern verhindert wird. Andere stellen diesen direkten Zusammen-
hang zwischen Leistungsbilanz und TARGET2-Salden in Frage. Sie verweisen auf die
geringe Volatilitat der Leistungsbilanz und sehen eher einen Zusammenhang zwi-
schen Kapitalfliissen und TARGET2-Positionen (z.B. Buiter et al. 2011; Bindseil, Konig
2011; Bornhorst, Mody 2012). Nach dieser Lesart sind die TARGET2-Salden ein Sub-
stitut fiir aufgrund der fragwiirdigen Solvenz der Banken der Peripherieldnder
versiegende Kapitalstrome aus Deutschland bzw. Ausdruck einer Kapitalflucht aus
den Peripherieldandern.

Allgemein kann gesagt werden, dass die TARGET2-Salden ein Indikator fiir die
Probleme des Euro-Raums sind und insofern ernst genommen werden miissen. Ihre
einfache Beseitigung wiirde allerdings die zugrundeliegenden Probleme nicht
I6sen. Sie resultieren aus der Durchfiihrung der Geldpolitik im Euro-Raum. Verluste
werden gemaR Kapitalanteilen auf das gesamte Eurosystem umgelegt. s Sie treten

25 Die Risikobewertung bezieht sich auf den Zeitraum vor Ausweitung der unkonventionellen
Geldpolitik im Dezember 2011.
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beim Ausscheiden eines oder mehrerer Lander aus der Wahrungsunion zu Tage. In
diesen Féllen diirften die TARGET2-Salden aber nicht das wichtigste Problem dar-
stellen.

Die Deutsche Bundeshank sieht gegenwartig keine iibermaRigen Probleme (Deut-
sche Bundeshank, 2011; FAZ 2012). Ein automatischer Ausgleich der TARGET2-
Salden, wie von Sinn/Wollmershauser (2011) gefordert, hatte dramatische Folgen fiir
das Eurosystem, da sie auf eine Begrenzung des Kapitalverkehrs im Euro-Raum
hinausliefe (Whelan 2011). Ein Euro auf einem deutschen Konto hétte dann einen
anderen Wert als ein Euro auf bspw. einem irischen Konto. An den TARGET2-Salden
anzusetzen hieRe, an den Symptomen zu kurieren. Bekdmpfen sollte man aber die
Ursachen, wozu der vorgeschlagene Schuldentilgungsfonds einen wesentlichen
Beitrag leisten konnte.

Auch ihre konventionelle Geldpolitik hat die EZB wieder expansiver ausgerichtet.
Zu ihrer Beurteilung verwendet das RWI eine Zinsregel, welche das friihere Zinsset-
zungsverhalten der EZB beschreiben kann. Sie unterstellt, dass die EZB weiterhin
auf Abweichungen der Inflationserwartungen von ihrem Inflationsziel sowie auf
realwirtschaftliche Entwicklungen reagiert; letztere gehen in Gestalt der erwarteten
Abweichung der Arbeitslosenquote von ihrem natiirlichen Niveau in die Gleichung
ein (D6hrn et al. 2011: 85).

Die realwirtschaftliche Entwicklung im Euro-Raum diirfte im Prognosezeitraum,
wie im internationalen Teil dieses Berichts dargestellt, schwach sein. Die Kapazita-
ten diirften unterausgelastet bleiben und die Arbeitslosigkeit deutlich iiber ihrem
natiirlichen Niveau verharren. Dies wird auch den Preisanstieg im Prognosezeit-
raum spiirbar bremsen. Zwar befindet sich die Inflation aktuell mit 2,7% noch
erheblich oberhalb des Zielwertes der EZB fiir Preisstabilitat. Allerdings spiegelt
sich hierin in erster Linie der Anstieg von Rohdl- und Nahrungsmittelpreisen wider,
zu einem geringeren Anteil auch die Steigerung administrierter Preise. Die Kernin-
flation hingegen liegt deutlich unterhalb der 2%-Marke.

In der vorgelegten Prognose unterstellen wir einen Anstieg der Verbraucherpreise
um 2,0% im Jahr 2012 und um 1,7% im Jahr 2013. Damit liegen unsere Erwartungen
im Bereich der Prognosen der Teilnehmer des Survey of Professional Forecasters.
Auch die aus Finanzmarktdaten abgeleiteten Inflationserwartungen haben sich in
den vergangenen Monaten deutlich verringert, zuletzt lagen die aus der Zinsdiffe-
renz zwischen indexierten und nicht-indexierten franzésischen Staatsanleihen mit
zehnjahriger Laufzeit errechnete erwartete Inflation bei 1.5%. Die Fortschreibung
des historischen Zinssetzungsverhaltens der EZB impliziert, dass es in diesem Jahr
zu keiner Anhebung des Leitzinses kommen wird. Erst fiir 2013 impliziert sie eine
leichte Anhebung.

Niedrige
Kapazitats-
auslastung halt
Inflationsdruck
vorerst gering
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Gestiitzt wird diese Einschatzung durch die monetare Analyse. So expandierte die
Geldmenge bis zuletzt nur sehr moderat, und die Kreditvergabe blieb schwach (vgl.
Abschnitt 2.4. im internationalen Teil des Berichts). Hinzu kommt, dass sich die
Friktionen an den Finanzmarkten durch die unkonventionellen MaRnahmen zwar
gemildert haben, sie aber die geldpolitische Transmission weiterhin behindern.
Allerdings hat die EZB bereits 2009 gezeigt, dass sie die 1%-Marke als Untergrenze
fiir den Hauptrefinanzierungssatz ansieht. Vor diesem Hintergrund erwarten wir,
dass sie den Leitzins 2012 nicht verandern wird. Mit einer Erh6hung des Leitzinses
rechnen wir in der zweiten Halfte des Jahres 2013.

6.3. Haushaltskonsolidierung fortsetzen, kalte Progression abbauen

Die Finanzlage des Staates, die sich im vergangenen Jahr aufgrund der giinstigen
Konjunktur, des Auslaufens von tempordren KonjunkturstiitzungsmaRnahmen und
der bisher umgesetzten KonsolidierungsmaBnahmen aus dem ,Zukunftspaket”
(Dohrn et al. 2011: 73f. und 79f.) merklich entspannte, wird sich im Prognose-
zeitraum nur wenig verbessern. Neben der voriibergehend schwécheren Konjunktur
ist dies nachlassenden Konsolidierungsanstrengungen geschuldet. So ist - vergli-
chen mit dem Rechtsstand von 2011 - in diesem mit einem restriktiven finanzpoliti-
schen Impuls in Relation zum nominalen BIP von 0,2% zu rechnen, nach 0,6% im
Jahr 2011. Im kommenden Jahr diirfte es keine zusatzlichen Haushaltsentlastungen
geben (Tabelle 7). Die Defizitquote wird voraussichtlich von 1,0% im Jahr 2011 auf
0,6% in diesem und auf knapp 0,3% im kommenden Jahr sinken.

Allerdings ist die Konsolidierung keineswegs abgeschossen. Zum einen ist der
Staatshaushalt noch nicht strukturell ausgeglichen. Das strukturelle, um konjunktu-
relle Einfliisse bereinigte Budgetdefizit hat im vergangenen Jahr etwa 1% des nomi-
nalen BIP betragen. Die im Grundgesetz verankerte Schuldenregel sieht vor, dass
der Bund es bis 2016 auf hochstens 0,35 % begrenzen und die Lander ihre bis 2020
abbauen sollen. Zum anderen diirfte die Staatsschuldenquote mit rund 80% noch
um 20%-Punkte iiber der im Maastricht-Vertrag festgelegten Obergrenze von 60%
liegen. Nach den neu gefassten Regeln auf EU-Ebene ist Deutschland verpflichtet,
jahrlich 1/20 des iiber der Obergrenze liegenden Teils der Quote abzubauen, bis
diese unter 60% liegt. Hinzu kommt, dass aufgrund der im Rahmen der europdi-
schen Rettungspakete vergebenen Kredite und iibernommenen Garantien erhebli-
che Haushaltsrisiken bestehen. Auch werden die Finanzierungsbedingungen de
Fiskus nicht derart giinstig blieben, wie sie derzeit sind. Ein Zinsanstieg um 1%-
Punkt zoge mittelfristig Mehrausgaben von knapp 20 Mrd. € je Jahr nach sich;
(reichlich 3% des gegenwadrtigen Steueraufkommens). Die Fortsetzung der Konsoli-
dierungsanstrengungen ist also unverandert dringlich.
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Tabelle 7

Anderungen von Steuern, Sozialabgaben und Staatsausgaben durch diskretionire

MaBnahment
Haushaltsentlastungen(+) und -belastungen (-) gegeniiber 2011 in Mrd. €

2012 2013

Steuervereinfachungsgesetz 2011 -0,8 -0,6
Alterseinkiinftegesetz -0,7 -1,4
Anhebung der Tabaksteuer 0,3 0,5
Kernbrennstoffsteuer 0,5 0,4
Bankenabgabe 0,3 0,4
Auslaufen der der Abschreibungsvergiinstigungen aus dem Konjunk-
turpaket 1,8 4,1
Auslaufen der Eigenheimzulage 1,2 2,0
Kiirzung disponibler Bundesausgaben 1,1 2,2
Diskretionare MaBnahmen von Landern und Gemeinden 0,6 1,3
Senkung des Beitragsatzes zur gesetzlichen Rentenversicherung zum
1.1.2012 um 0,3 %-Punkte und zum 1.1.2013 um 0,4 %-Punkte -2,8 -5,7
Anhebung des Beitragsatzes zur Pflegeversicherung zum 1.1.2013 um
0,1 %-Punkte 1,1
Gesetz zur Verbesserung der Versorgungsstrukturen in der gesetzli-
chen Krankenversicherung -0,2 -0,3
Gesetz zur Neuausrichtung der Pflegeversicherung -1,1
Wegfall der Heizkostenkomponente beim Wohngeld 0,1 0,1
Kiirzung arbeitsmarktpolitischer Malnahmen 1,7 2,0
Eingriffe in die Rentenformel 0,8 0,8
Erhebung der Insolvenzumlage 0,4 0,5
Insgesamt 4,2 6,2
Insgesamt in Relation zum nominalen BIP in % 0,2 0,2
Nachrichtlich:
Geplante Vorhaben

Gesetz zum Abbau der kalten Progression -1,9

,Zuschussrente“ fiir Geringverdiener -0,2

Einfiihrung des Betreuungsgeldes -1,5
Innerstaatliche Transaktionen

Einmalige Senkung des Bundeszuschusses an den Gesundheits-

fonds 2,0

Dauerhafte Senkung des Bundeszuschusses an die gesetzliche

Rentenversicherung 1,0

Eigene Zusammenstellung. - :0hne makrodkonomische Riickwirkungen und ohne MaRnahmen in

Zusammenhang mit der Bankenrettung und der Hilfen an EU-Lénder.
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Konjunkturbedingte Mehreinnahmen und Minderausgaben konnen das strukturel-
le Defizit definitionsgem&aR nicht verringern. Vielmehr sind weitere strukturelle
Verbesserungen vorzugsweise auf der Ausgabenseite erforderlich. Das ,,Zukunfts-
paket” der Bundesregierung zielt in diese Richtung, bringt aber nicht die geplanten
Verbesserungen. So diirften sowohl die Einnahmen aus der Kernbrennstoffsteuer
als auch die Einsparungen aus der Streitkraftereform und der verbesserten Vermitt-
lung von Langzeitarbeitslosen geringer ausfallen als angesetzt. Auch wird wohl
vorerst kein Finanztransaktionsteuer eingefiihrt und mithin die daraus erwarteten
Einnahmen fehlen. Die von der Bundesregierung zur Entlastung des Bundeshaus-
halts 2013 geplanten Einsparungen bringen kaum strukturelle Verbesserungen, da
sie zum Teil lediglich Verschiebungen zwischen den staatlichen Ebenen darstellen.
So sollen der Bundeszuschuss an die Gesetzliche Rentenversicherung dauerhaft um
1 Mrd. € und der an den Gesundheitsfonds einmalig um 2 Mrd. € gesenkt werden.z
Damit entlastet sich der Bund auf Kosten dieser Sozialversicherungszweige, deren
Einnahmen zu Lasten der Beitragszahler gemindert werden.

Bei der Konsolidierung der Staatsfinanzen kommt den Landern, auf die im ver-
gangenen Jahr 59% des gesamtstaatlichen Budgetdefizits entfielen, eine groRe
Bedeutung zu. Nach Schatzungen des RWI belief sich das strukturelle Defizit 2010 in
Bremen auf 25,6%, im Saarland auf 20,9%, in Schleswig-Holstein auf 12,5%, in
Rheinland-Pfalz auf 10,2% und in Nordrhein-Westfalen auf 7,8% der bereinigten
Ausgaben (RWI 2011). Gemessen an einem fiktiven, gleichmédRigen Abbaupfad
planten lediglich das Saarland und Sachsen fiir das Haushaltsjahr 2011 angemesse-
ne Schritte in Richtung Konsolidierung. In 13 Ldndern war nach den Haushaltspla-
nungen 2011 sogar mit einem hdheren strukturellen Defizit zu rechnen. Im Haus-
haltsvollzug konnten alle Léander zwar die Neuverschuldung reduzieren, weil die
Steuereinnahmen hoher ausfielen als geplant. Die im Sinne der neuen Haushaltsre-
geln iibermaRige strukturelle Verschuldung wurde hierdurch allerdings nicht redu-
ziert. Angesichts des teilweise immensen Konsolidierungsbedarfs sollten die Léander
die Haushaltskonsolidierung nicht weiter aufschieben. Je spéter sie damit beginnen,
desto schwieriger wird es, im Jahr 2020 strukturell ausgeglichene Haushalte vorzu-
legen.

Der Arbeitskreis Steuerschatzungen hat in den vergangenen Jahren zwar seine
Prognosen des Steueraufkommens wiederholt nach oben revidiert (Schaubild 12).

26 Der Gesundheitsfonds erhielt 2010 einen um 2 Mrd. € erhohten Bundeszuschuss, um die
befiirchteten Zusatzbeitrige fiir Geringverdiener bis 2014 abzufedern. Diese Mittel werden aber
nicht benétigt, da die Gesetzliche Krankenversicherung im vergangenen Jahr einen Uberschuss
von 10 Mrd. € erzielte.
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Schaubild 12
Schétzung des Steueraufkommens bei verschiedenen Steuerschatzungen
In Mrd. €
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Eigene Zusammenstellung nach Angaben des Arbeitskreises Steuerschdtzungen.

Das héhere Steueraufkommen erdffnet aufgrund des hohen Konsolidierungsbedarfs
allerdings keine ausreichenden Spielrdume fiir die im Koalitionsvertrag angekiin-
digte Reform des Einkommensteuertarifs.z Zwar erscheint eine solche Reform
prinzipiell sinnvoll, ebenso wie z.B. eine Reform der Unternehmenssteuer, durch
die die Diskriminierung eigenfinanzierter Investitionen beseitigt wird. Um einen
Anstieg des strukturellen Budgetdefizits zu vermeiden und die Haushaltskonsolidie-
rung nicht zu gefdhrden, miissen Steuersenkungen aber solide ,gegenfinanziert"
werden.

Spielrdume hierfiir konnte der Abbau von Finanzhilfen und Steuervergiinstigun-
gen schaffen. Es lieBen sich ohne Weiteres Betrdge in einer GroBenordnung von
63 Mrd. € einsparen, wenn beispielsweise die noch offenen Posten der Koch-
Steinbriick-Subventionsabbauliste abgearbeitet wiirden (GD 2009: 72-73). Auch

27 Zwar ist mit einer teilweisen Selbstfinanzierung von Einkommensteuersenkungen zu rechnen.
Diese diirfte sich aber, wie z.B. auch beim zweiten Konjunkturpaket beobachtet, in der kurzen Frist
lediglich auf rund 40% belaufen (Barabas et al. 2009).

Steuersenkungen
miissen solide
finanziert werden
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konnten die Steuerbefreiung von Zuschlagen fiir Sonntags-, Feiertags- und Nacht-
arbeit sukzessive gestrichen, die Pendlerpauschale allmahlich abgeschafft oder der
Katalog der ermaRigten Umsatzsteuersétze durchforstet wiirden. Die Bundesregie-
rung kdnnte so eine ,doppelte Dividende* erzielen: Die Steuerentlastungen wiirden
Leistungs- und die Investitionsanreize bei Arbeitnehmern und Unternehmen indu-
zieren, und der Abbau von Subventionen wiirde Allokationsverzerrungen beseiti-
gen.

Anders zu beurteilen als eine grundlegende Steuerreform ist der angekiindigte
Abbau ,heimlicher” Steuererhdhungen. Diese ergeben sich daraus, dass Steuer-
pflichtige schon bei Lohnsteigerungen, die lediglich die Inflation ausgleichen, in
héhere Grenzsteuersdtze rutschen. Die Belastung nimmt damit zu, obwohl die
Realeinkommen unverdndert bleiben. Dies tragt dazu bei, dass die Steuerquote in
den kommenden Jahren wohl deutlich steigen wird (Schaubild 13).

Es ist daher zu begriiRen, dass die Bundesregierung angekiindigt hat, ,aus dem
Mechanismus heimlicher Steuererhéhungen, die vom Gesetzgeber nicht gewollt
sind, dauerhaft aus(zu)steigen” (BMF 2011), und dass sie am 7. Dezember 2011 einen

Schaubild 13
Steuerquote!
1991 bis 2016
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Gesetzentwurf zum Abbau der kalten Progression beschlossen hat, ,Ziel ist es, zu
verhindern, dass Lohnerhdhungen, die lediglich die Inflation ausgleichen, zu einem
hoheren Durchschnittssteuersatz fiilhren“ (Bundesrat 2011). Ein Abbau der kalten
Progression ware also kein Akt der Steuersenkung, sondern eine Vermeidung von
Steuererhéhungen.

Der Gesetzentwurf sieht zum einen vor, den steuerlichen Grundfreibetrag in zwei
Schritten zu erhdhen, und zwar zum 1. Januar 2013 auf 8 130 € und zum 1. Januar
2014 auf 8 354 €, insgesamt also um 350 € bzw. 4,4%.22 Zum anderen sollen die
anderen Eckwerte des Einkommenstarifs - mit Ausnahme des Eingangseinkommens
fiir die zweite Proportionalstufe (,,Reichensteuer”) = ebenfalls in zwei Schritten um
insgesamt 4,4% erhdht werden (im Einzelnen: BMF 2012). Durch diese beiden
Anpassungen wird sichergestellt, dass die von 2010 bis 2012 entstandenen Belas-
tungen aus der kalten Progression ausgeglichen werden. Ab der kommenden Legis-
laturperiode soll im Zusammenhang mit der verfassungsrechtlich gebotenen Uber-
priifung des steuerlichen Existenzminimums alle zwei |ahre ermittelt werden, in
welchem MaRe eine Korrektur der kalten Progression erforderlich ist. Eine automa-
tische Anpassung (,,Tarif auf Rddern”), bei dem die Steuertarifstufen, die Grundfrei-
betrége, die personlichen Freibetrdge und die Abzugsbetrage bei der Ermittlung
des zu versteuernden Einkommens Jahr fiir Jahr inflationsbedingt angepasst wer-
den, wird damit zwar nicht umgesetzt. Das Risiko einer Haushaltskonsolidierung
durch heimliche Steuererhdhungen wird aber deutlich verringert.

Die mit dem geplanten Abbau der kalten Progression verbundenen Minderein-
nahmen belaufen sich nach Berechnungen des BMF auf 1,9 Mrd. € im Jahr 2013 und
auf 5,7 Mrd. € im Jahr 2014. Auch ohne diese Einnahmen wird das Steueraufkom-
men nach der Prognose des Arbeitskreises Steuerschatzungen im Jahr 2014 um
knapp 100 Mrd. € héher ausfallen als 2010 (Gebhardt 2011). Auf die Mehreinahmen,
die aus der kalten Progression entstehen, sollte der Staat somit verzichten kdnnen.
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