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Konjunktur aktuell: Aufschwung in Deutschland geht weiter —
Krisenpravention und Krisenmanagement in Europa unter Reformdruck*

Arbeitskreis Konjunktur®*

Das deutsche Bruttoinlandsprodukt steigt im Jahr 2010 preisbereinigt um 3,7%. Es ist sehr wahrscheinlich, dass
sich der Aufschwung in den beiden kommenden Jahren fortsetzen wird und das reale Bruttoinlandsprodukt 2011
um 2,3% und 2012 um 1,7% zulegt. Damit gelingt es der deutschen Wirtschaft, den Aufholprozess nach der welt-
weiten Finanzkrise als Startrampe fiir den Aufschwung zu nutzen. Kame es jedoch zu einer weiteren Zuspitzung der
europdischen Schulden- und Vertrauenskrise oder wegen der dufSerst expansiven Wirtschaftspolitik in den USA zu
einem Verlust des Vertrauens in den US-Dollar, wiirde dies die konjunkturellen Erwartungen erheblich ddimpfen.
Entscheidend ist jetzt, dass die europdische Wirtschafispolitik Krisenprdivention und Krisenmanagement nachhaltig
verbessert.

Die weltwirtschaftliche Erholung setzt sich fort. Die Produktion stieg in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften bis in den Herbst 2010 hinein weiter, in den USA sogar wieder etwas beschleunigt. Auch in der Euro-
pdischen Union nahm die Produktion deutlich zu — trotz der irischen Krise und umfangreicher Sparpakete in
Grofsbritannien und Spanien. In den meisten Schwellenldndern bemiihte sich die Wirtschaftspolitik schon das
ganze Jahr iiber, eine Uberhitzung zu verhindern, ohne die vielfach hohe Wachstumsdynamik zu beschddigen.
Auch deswegen hat sich der Aufschwung insbesondere in Asien seit dem Friihjahr verlangsamt. Fiir die Wachs-
tumszentren China und Indien sprechen aber Stimmungsindikatoren wieder fiir ein Anziehen der Konjunktur im
Winterhalbjahr. Davon diirften die Nachbarlinder, etwa die zuletzt wieder schwichelnde Konjunktur in Japan,
profitieren.

In Deutschland hat sich nach dem krdftigen Anstieg der Produktion im zweiten Quartal 2010 die konjunkturelle
Dynamik etwas verlangsamt. Die Bruttowertschopfung legte allerdings auch im dritten Quartal noch um 0,6% zu —
eine Rate, die fast dem Doppelten des langjihrigen Durchschnitts entspricht. Vieles spricht dafiir, dass sich diese
positive Entwicklung fortsetzen wird, gdngige Indikatoren deuten auf eine Wachstumsrate von 0,7% im vierten
Quartal 2010 hin. Somit wird 2010 die jahresdurchschnittliche Verdnderung des preisbereinigten Bruttoinlands-
produktes 3,7% (Ostdeutschland 2,7%) betragen. Fiir das Jahr 2011 erwartet das IWH eine Wachstumsrate von
2,3% (Ostdeutschland 1,8%) und fiir 2012 von 1,7% (Ostdeutschland 1,7%). Dabei liefert die inldindische Verwen-
dung einen grofieren Wachstumsbeitrag als der Auflenhandel. Zwar werden auch in Zukunft die deutschen Exporte
weiterhin krdftig zulegen kénnen, aber der private Konsum und die Investitionen haben mittlerweile Fahrt auf-
genommen und werden den Aufschwung zunehmend tragen. Damit gehen auch deutlich steigende Importe einher,
die den Wachstumsbeitrag des Auflenhandels allmdhlich reduzieren werden. Auf die Konjunktur in Deutschland
wirkt neben den anhaltenden Aufholkrdften nach dem tiefen Einbruch im Jahr 2009 auch das sehr niedrige Zins-
niveau im Euroraum stimulierend. So befindet sich etwa der Wohnungsbau im Aufwind. Auch die giinstige Lage auf
dem Arbeitsmarkt entfaltet ihre Wirkung auf den privaten Konsum. Die gute konjunkturelle Lage sorgt fiir eine ver-
gleichsweise hohe Arbeitsplatzsicherheit und zusdtzliche Beschdftigung. Die Arbeitslosenquote wird von 7,4% (Ost-
deutschland 11,9%) im Jahr 2010 auf 6,8% (11,1%) im Jahr 2011 und 6,2% (10,5%) im Jahr 2012 sinken. Die
Lohne werden deutlich steigen. Diese positiven Effekte auf das verfiigbare Einkommen tiberwiegen die von der
Haushaltskonsolidierung ausgehende Déimpfung. Das Defizit der offentlichen Haushalte wird 2010 noch 3,2% betra-
gen und diirfte 2011 auf'1,9% und 2012 auf 0,7% in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt sinken.

Das Basisszenario dieser Prognose ist mit einer Reihe von Risiken behaftet. Die grofiten Risiken fiir die
konjunkturelle Entwicklung in Deutschland sind nach wie vor die Schulden- und Vertrauenskrisen einiger Ldnder
des Euroraums und die Unsicherheit iiber die Entwicklung in den USA. Beide Risiken werden in dieser Prognose
diskutiert. Aus der Schulden- und Vertrauenskrise in Europa ergeben sich wichtige wirtschaftspolitische Konse-
quenzen:

* Dieser Beitrag wurde bereits als IWH-Pressemitteilung 71/2010 am 16. Dezember 2010 verdffentlicht.
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El-Shagi, Martina Kédmpfe, Tobias Knedlik, Axel Lindner, Brigitte Loose, Udo Ludwig, Rolf Scheufele, Birgit Schultz, G6tz Zeddies.
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Tabelle:

in den Jahren 2010 bis 2012

Gesamtwirtschaftliche Eckdaten der Prognose des IWH fiir Deutschland

Die Krisenprdvention und das Krisen-
management miissen reformiert werden.
Zentrale Uberlegung der Reform muss

2010 [ 2011 [ 2012 sein, dass in Zukunft weder private Inves-
reale Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr toren noch die offentliche Hand auf die
in 0 .

) in % Ubernahme finanzieller Risiken durch die
Private Konsumausgaben 0,5 1,4 1,5 . . .
Staatskonsum 20 L0 o Staatengemeinschaft setzen kénnen. Ein
Anlageinvestitionen 6.5 3.7 3.7 Rettungsschlrm sollte ledlgllch verh.l.ndern,

Ausriistungen 9.9 7.0 7.0 dass ein fundamental nicht begriindeter
Bauten 43 1,2 1,0 Anstieg der Risikoaufschldge die Refinan-
sonstige Anlagen 6,5 6,3 7,0 zierung so verteuert, dass Riickzahlungen
Inldndische Verwendung 2,8 1,8 1,8 dadurch erst erschwert werden. Risiko-
Exporte 14,8 7.9 6,2 aufschlige, die auf eine nicht nachhaltige
Importe 14,0 72 6,9 Haushaltsfiihrung zuriickgehen, sollten be-
Bruttoinlandsprodukt 3.7 2,3 1,7 stehen bleiben. Als Grundlage einer Neu-
dar.: Ostdeutschland 27 1.8 L7 regelung der europdischen Strukturen bie-
Nachrichtlich: USA 2,7 24 3,0 get hg oy P S
Euroraum 17 15 17 ten sich una : an.gzge natfona e {resstests
Verdiinderung gegeniiber dem Vorjahr in % auf c?er B asts eln?s br?lten Indlkaforen—
Arbeitsvolumen, geleistet 2.6 1 0.2 monitorings an, die zwingend verdffent-
Tariflohne je Stunde 1,7 1,8 2.1 licht und auf europdischer Ebene disku-
Effektivliohne je Stunde 0 1,8 2,9 tiert werden miissen. Offenbart ein solcher
Lohnstiickkosten® -1,0 0,9 1,4 Stresstest tibermdpflige Risiken und unter-
Verbraucherpreisindex L1 1,6 1,6 nimmt ein Land keine Vorkehrungen, die
i . in 1 000 Personen Risiken zu minimieren, sollte es den An-
Erwerbstitige (Inland)* 40473 40 784 40 996 spruch auf Schutz durch den Rettungs-
dar.: Ostdeutschland 5771 5794 5811 . .
. . schirm verlieren.
Arbeitslose 3243 2963 2715 7 ” Stabilisi der L
dar.: Ostdeutschland” 780 725 685 ur-weileren olavuisierung der Lage
"% sollte auch die Geldpolitik der Europdi-
Arbeitslosenquote® 7.4 6.8 62 schen Zentralbank beitragen, indem sie die
dar.: Ostdeutschland” 11,9 11,1 10,5 Niedrigzinspolitik allmdhlich beendet. Fiir
in % zum nominalen BIP die deutsche Finanzpolitik bleiben weiter-
Finanzierungssaldo des Staates -3,2 -1,9 -0,7 hin die Riickfiihrung des krisenbedingt ge-

4 Arbeitslose in % der Erwerbspersonen (Inland). — * Ohne Berlin.

Prognose des IWH (Stand: 15.12.2010).

* Berechnungen des IWH auf Stundenbasis. — ° EinschlieBlich der geforderten Per-
sonen in Arbeitsbeschaffungs- und StrukturanpassungsmafBinahmen. — ¢ Nationale
Definition. EinschlieBlich aller Arbeitslosen in den optierenden Gemeinden. —

Quellen: Statistisches Bundesamt; Eurostat; Bureau of Economic Analysis;

stiegenen Defizits der dffentlichen Haus-
halte und die nachhaltige Ausrichtung der
offentlichen Finanzen auf die bevorstehen-
den demographischen Verdnderungen von
oberster Prioritdt.
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Internationale Konjunktur

Schulden- und Vertrauenskrisen iiberschatten
weltwirtschaftliche Erholung

Zum Jahresende 2010 hat sich die Schulden- und
Vertrauenskrise im Euroraum noch einmal zuge-
spitzt. Mittlerweile geféhrdet sie nicht nur die
Staatsfinanzen in den Problemlidndern, sondern auch
die Stabilitit des europdischen Finanzsektors und
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die wirtschaftliche Erholung in Europa. Dabei ha-
ben mit Griechenland und Irland bisher nur recht
kleine Lénder internationale Hilfe in Anspruch neh-
men miissen. Jedoch brockelt das Vertrauen auch
gegeniiber Portugal und (in geringerem Ausmal)
gegeniiber Spanien und Italien, vor allem aber das
Vertrauen in den politischen Willen der Partner-
lander, immer neue Finanzhilfen zur Abwendung
von Zahlungsausfillen zu mobilisieren. An den Fi-
nanzmérkten wird mittlerweile bezweifelt, ob unter



dem im Mai beschlossenen Rettungsschirm auch
fiir grole Lénder wie Spanien genug Platz wire.
Weitere Unsicherheiten ergeben sich aus der Tat-
sache, dass der Rettungsschirm als Liquiditétshilfe
und nicht als Transferinstrument gedacht ist. Aus
Sicht der Finanzmirkte wire es keine Uberra-
schung, wenn sich in den nichsten Jahren heraus-
stellen sollte, dass das eine oder andere Land nicht
illiquide, sondern insolvent ist. So kdnnten sich
etwa die mit den Hilfsprogrammen verbundenen
Auflagen als politisch auf Dauer nicht durchsetzbar
erweisen. In Irland, Griechenland und Portugal
werden die offentlichen Defizite nicht in dem Maf
zuriickgehen, wie es die Politik in Aussicht gestellt
hat. Die Investoren preisen in die Bewertung von
Staatstiteln die Moglichkeit ein, dass in einem sol-
chen Fall private Glaubiger an einer Schulden-
Restrukturierung beteiligt wiirden.!

Ein Risiko ist gegenwiértig, dass sich die Krise
auf weitere Lander und europdische Banken aus-
weitet. Schlieflich sah sich Irland zur Bitte um
Finanzhilfen gezwungen, als die groBBeren Institute
des Landes den Zugang zu den Interbankenmairkten
verloren. Seitdem haben die Versicherungspramien
fiir Banken europaweit deutlich zugenommen. Ge-
fahrdet sind vor allem Institute in den Problem-
landern selbst sowie Banken, die in diesen Léandern
hohe Engagements eingegangen sind.

Das weltwirtschaftliche Umfeld hat sich dagegen
zuletzt eher verbessert. Die Produktion erholte sich
in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften bis in
den Herbst hinein weiter, in den USA sogar wieder
etwas beschleunigt, und immerhin deutlich in der
Européischen Union — trotz drastischer Sparpakete
in Landern wie GroBbritannien und Spanien. In
den meisten Schwellenldndern bemiihte sich die
Wirtschaftspolitik schon das ganze Jahr 2010 {iber,
eine Uberhitzung zu verhindern, ohne die vielfach
hohe Wachstumsdynamik zu beschéddigen. Auch
deswegen hat sich der Aufschwung insbesondere
in Asien seit dem Friihjahr 2010 verlangsamt. Fiir
die Wachstumszentren China und Indien sprechen
aber Stimmungsindikatoren wieder fiir ein Anzie-

1 Ein solcher Verdacht wurde auch Ende November 2010
durch die Erklérung der Regierungschefs der Euroraum-
Lander zur Reform des Rettungsschirms nicht entkréftet.
Dort heif}t es, dass eine private Beteiligung im Fall einer
Umstrukturierung erst nach Mitte 2013 infrage komme. Die
Formulierung schlieBt nicht aus, dass zu diesem Zeitpunkt
auch Schuldtitel, die schon gegenwirtig im Umlauf sind,
von einer Restrukturierung betroffen sein wiirden, (vgl.
http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/press
data/en/ecofin/118050.pdf).

hen der Konjunktur im Wainterhalbjahr. Davon
diirften die Nachbarldnder, etwa die zuletzt wieder
schwichelnde Konjunktur in Japan, profitieren.
Alles in allem stehen die Chancen gut, dass der
Welthandel Anfang 2011, nach einer Verlangsa-
mung im zweiten Halbjahr 2010, wieder Fahrt auf-
nimmt (vgl. Kasten 1).

Kasten 1:
Weltwirtschaftliche Annahmen fiir die Prognose

Der Prognose liegen folgende Annahmen zu-

grunde:

- Der US-Dollar-Kurs des Euro liegt in den
Jahren 2011 und 2012 bei 1,34.

- Die Europdische Zentralbank erhoht im vierten
Quartal 2011 den maBgeblichen Leitzins auf
1,25%. Ende 2012 liegt der Zins bei 2%.

- Der Welthandel steigt im Jahr 2011 um 6,7%
und im Jahr 2012 um 7%.

- Der Olpreis (Brent) liegt im Jahr 2011 im
Schnitt bei 88 und im Jahr 2012 bei 90 US-
Dollar pro Barrel.

Die {iiberwiegend giinstigen Konjunkturdaten
haben wohl dazu beigetragen, dass seit dem Sommer
Aktienkurse und Rohstoffpreise weltweit gestiegen
sind. Auffallend ist aber auch, dass der Aufwarts-
trend unmittelbar nach der Ankiindigung einer
neuen Runde des Ankaufs ldngerfristiger Staatstitel
(quantitative easing) durch die US-Zentralbank
Ende August 2010 einsetzte.2 Seit diesem Zeit-
punkt sank auch der AuBenwert des US-Dollars.
Auf die Dollarschwéche reagierten die Wahrungs-
behorden einiger Schwellenldnder, aber auch die
japanische Notenbank, mit Devisenmarktinterven-
tionen, um die Aufwertung ihrer Wahrungen zu
dampfen. Seit Anfang November 2010 senkt die
Zuspitzung der Schulden- und Vertrauenskrise den
AuBenwert des Euro auch gegeniiber dem US-
Dollar.

Im Jahr 2011 wird die Geldpolitik in den fort-
geschrittenen Volkswirtschaften auBBerordentlich ex-
pansiv bleiben. Sie sieht sich zum fortgesetzten
Einsatz unkonventioneller Mittel, sei es zum Auf-
kauf von Staatstiteln, sei es zu unbegrenzter Liqui-
dititsbereitstellung zu sehr niedrigen Zinsen, schon

2 Die MaBnahme wurde durch den Zentralbankprésidenten
Bernanke am 27. August 2010 auf der Jahreskonferenz der
Federal Reserve Bank of Kansas City in Jackson Hole an-
gekiindigt. Der Beschluss im Zentralbankrat wurde am
3. November 2010 gefasst.

Wirtschaft im Wandel, Jg. 17 (1), 2011



aufgrund der vielfach prekdren Lage der oOffent-
lichen Haushalte genotigt. Was als Krise der Ban-
ken und des Immobiliensektors begann, hat sich
nach und nach zu einer Krise der Staatsfinanzen
gewandelt. Der Prozess ist freilich unterschiedlich
weit gediehen: Wihrend in den USA nach wie vor
die Probleme der Immobilienfinanzierung einem
kréftigen Aufschwung im Weg stehen, hat sich die
Héuserbranche in Grofbritannien — zumindest vor-
erst — wieder gefangen; dort schlidgt aber die
Finanzpolitik einen drastischen Konsolidierungs-
kurs ein. Problematisch ist die Lage in Léndern
wie Irland und Spanien, wo Immobilien- und Kon-
solidierungskrise zugleich durchgestanden werden
miissen. Die schwache Nachfrage aus den kriseln-
den Volkswirtschaften dimpft die Konjunktur auch
dort, wo die Wirtschafts- und Finanzkrise weniger
tiefe Spuren hinterlassen hat, etwa in Deutschland
und Frankreich. In diesen Lindern wird aber die
expansive Wirkung der Geldpolitik fiir eine ver-
haltene Fortsetzung des Aufschwungs sorgen. Ahn-
liches gilt fiir die meisten Schwellenlédnder: Zwar
diirften die dortigen Zentralbanken die geldpoliti-
schen Ziigel weiter vorsichtig anziehen, denn der
Inflationsdruck hat sich zuletzt vielfach erhoht.
Trotzdem werden die Zinsen, gemessen an den
vielerorts hohen Trendwachstumsraten, wohl nied-
rig bleiben. Auch ist der Bedarf an Konsolidierung
der offentlichen Haushalte zumeist begrenzt. Die
Wachstumsdynamik diirfte in Asien und in Latein-
amerika auch im Jahr 2011 hoch bleiben.

Schleppende Erholung in den USA

In den USA hat die Konjunktur nach einer Verlang-
samung im Sommer zuletzt wieder an Fahrt ge-
wonnen; das Bruttoinlandsprodukt nahm im dritten
Quartal 2010 um 0,6% zu. Die Gefahr eines er-
neuten Abgleitens in eine Rezession scheint nach-
gelassen zu haben. Die Belebung speiste sich aus
verschiedenen Quellen: Die Konsumausgaben der
privaten Haushalte stiegen beschleunigt; positive
Impulse gingen zudem von den Ausriistungsinvesti-
tionen sowie dem Lageraufbau aus. Allerdings sind
die Ausgaben flir den Wohnungsbau, die im Friih-
sommer — begiinstigt durch staatliche Forderungs-
malnahmen — noch einen starken Zuwachs verbu-
chen konnten, im dritten Quartal gesunken. Exporte
und Importe legten weniger stark zu als zuvor. Wie
schon im zweiten Quartal expandierten die Ein-
fuhren stirker als die Ausfuhren.

Die Erholung hat sich wohl auch im vierten
Quartal 2010 fortgesetzt. Fiir einen recht robusten
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Konsum sprechen steigende Konsumklimaindizes
sowie Prognosen des Einzelhandelsverbandes zum
Weihnachtsgeschift. Positiv diirfte auch die Ver-
langerung der zum Jahresende auslaufenden Ein-
kommenssteuererleichterungen wirken. Gedampft
werden die privaten Konsumausgaben durch die
weiterhin angespannte Lage am Arbeitsmarkt. Die
Zahl an Arbeitsplétzen liegt immer noch 5% unter
dem Vorrezessionswert. Die Arbeitslosenquote ist
bereits seit Mitte 2009 mit knapp 10% so hoch wie
seit 1983 nicht mehr. In den kommenden Monaten
ist nur mit einer leichten Verbesserung der Arbeits-
marktlage zu rechnen.

Frithindikatoren deuten fiir die kommenden
Quartale auf eine verhaltene Investitionstétigkeit
der Unternehmen hin. Das Auflenhandelsdefizit,
welches sich im Zuge der Rezession deutlich ver-
ringert hatte, ist zuletzt wieder angestiegen. Wiah-
rend das Defizit Mitte 2009 noch 2,4% des nomina-
len Bruttoinlandsprodukts entsprach, lag es im dritten
Quartal 2010 bei 3,8%. Vor dem Hintergrund nur
maBig steigender Lohne ist in den kommenden
Monaten jedoch tendenziell mit einer Verbesse-
rung der Wettbewerbsfahigkeit der US-Wirtschaft
zu rechnen. Diese diirfte das AuBBenhandelsdefizit
stabilisieren.

Abbildung 1:
Reales Bruttoinlandsprodukt in den USA
- Saisonbereinigter Verlauf -
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Quellen: Bureau of Economic Analysis; Berechnungen des
IWH; ab viertem Quartal 2010: Prognose des IWH.

Die Erholung wird auch im Jahr 2011 schlep-
pend bleiben (vgl. Abbildung 1). Die groBen Pro-
bleme des Immobiliensektors belasten weiterhin



Wohnungsbau, Finanzinstitute und das Vermdgen
der privaten Haushalte. Der Arbeitsmarkt, der an-
dere fiir den privaten Konsum mafigebliche Faktor,
hellt sich nur wenig auf.

Vor diesem Hintergrund ist mit ersten Schritten
einer Riickfiihrung des extrem expansiven geldpoli-
tischen Kurses vor 2012 nicht zu rechnen. Von Seiten
der Finanzpolitik sind im Jahr 2011 keine weiteren
konjunkturférdernden Programme zu erwarten. Mit
der Konsolidierung des Staatshaushalts soll im Jahr
2012 begonnen werden. Im Jahr 2011 diirfte das
Bruttoinlandsprodukt um 2,4% und im darauf fol-
genden Jahr um 3% zunehmen (vgl. Tabelle 1).

Tabelle 1:
Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in den USA

2010 | 2011 | 2012
Verdnderung gegen-

iiber dem Vorjahr in %

Reales Bruttoinlandsprodukt 2,7 2.4 3,0
Privater Konsum 1,7 2.4 2,9
Staatskonsum und -investitionen 1,2 1,5 1,7

Private

Bruttoanlageinvestitionen 18,0 6,2 45
Inléndische Verwendung 3,5 2,7 2,7
Exporte 11,6 8,3 9,1
Importe 14,2 9,2 5.4
AuBenbeitrag® -0,7 | 04 0,3
Verbraucherpreise 1,6 1,3 2,0
in % des nominalen

Bruttoinlandsprodukts

Budgetsaldo® -10,6 | -83 | —5,0
Leistungsbilanzsaldo -3,5 -3,5 | 3.3

in %

der Erwerbspersonen
Arbeitslosenquote 9,7 ‘ 9,5 | 8,6

*Wachstumsbeitrag. —  Bundesstaat.

Quellen: Bureau of Economic Analysis; Prognose des IWH.

Die zentrale Unsicherheit liegt in der Bewer-
tung der Geldpolitik. Die Federal Reserve hat auf
die Schwiche der US-Konjunktur zuletzt mit einer
massiven Ausweitung der Geldmenge reagiert. Der
US-Dollar geriet in der Folge unter Abwertungs-
druck gegeniiber dem Euro, der erst aufgrund der
Schulden- und Vertrauenskrise im Euroraum nach-
lieB. Die Konjunkturunterstiitzung der USA, sei es
geld- oder fiskalpolitisch, wurde in der jlingeren
Vergangenheit von den Mérkten eher positiv be-
wertet. Die starke Abwertung spricht jedoch dafiir,
dass die Mérkte die US-Geldpolitik nunmehr grund-
legend anders einschédtzen und vor allem anders

10

bewerten als frither. Dieses Indiz lasst es denkbar
scheinen, dass der Dollar seine traditionelle Sonder-
rolle verlieren konnte. Die Befiirchtung, dass die
USA ihre im Lauf der Krise angehduften Schulden
durch Inflation abbauen wollen, liegt insbesondere
angesichts der jiingsten AuBerungen des US-ameri-
kanischen Notenbankchefs, der eine weiterhin ex-
pansive Politik angedeutet hat, nahe und verstérkt
diese Entwicklung.

Dieses Risiko ist durch die Probleme im Euro-
raum in den letzten Wochen aus dem Blickfeld
geraten. Verlore der US-Dollar aber tatséchlich mit-
telfristig seine Rolle als Leitwdhrung, hétte dies er-
hebliche Konsequenzen: Die Fahigkeit der USA,
Leistungsbilanzdefizite {iber ldngere Zeitrdume auf-
rechtzuerhalten, basiert nicht zuletzt auf der Rolle
des Dollars als Reservewéhrung.? Ein nicht zu ver-
nachléssigender Teil der Leistungsbilanzdefizite
wurde in der Vergangenheit durch den Aufbau von
Wihrungsreserven vor allem in Schwellenldndern
finanziert. Die Attraktivitit des US-Dollars als Re-
servewihrung steht und fillt allerdings mit der dem
Dollar zugeschriebenen langfristigen Stabilitat.
Kéme es hier zu groeren Umschichtungen, wiirde
dies die Abwertungstendenz des Dollars verstiarken
und Produzenten auBlerhalb der USA unter Druck
setzen. Ein abrupter Riickgang des US-Auflenhan-
delsdefizits wiirde anderswo einen entsprechenden
Riickgang von Uberschiissen bedeuten. In export-
starken Landern wie Deutschland kdnnten schmerz-
hafte Strukturanpassungen drohen. Fiir den be-
trachteten Prognosezeitraum ist das hier skizzierte
Risikoszenario allerdings wenig wahrscheinlich.

Konjunktur im Euroraum trotzt Schulden- und
Vertrauenskrise

Im Euroraum hat sich die zégerliche Erholung der
Wirtschaft auch im Herbst 2010 fortgesetzt. Sehr
langsam, aber stetig weiten die privaten Haushalte
ihre Konsumausgaben aus; im dritten Quartal war
der private Konsum etwa so hoch wie vor Beginn
der Wirtschaftskrise Anfang 2008. Die im ersten
Halbjahr 2010 stiirmische Wiederbelebung der Ex-
porte hat im Herbst etwas an Schwung verloren;
immerhin sind die Giiterexporte in Lander auBler-
halb des Euroraums mittlerweile ebenfalls fast
wieder auf Vorkrisenniveau. Die Unternehmen re-
agieren auf die gute Exportkonjunktur mit einer

3 Dooley, M. P.; Folkerts-Laudau, D.; Garber, P.: The
Revived Bretton Woods System, in: International Journal
of Finance and Economics, Vol. 9 (4), 2004, 307-313.
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moderaten Ausweitung der Investitionen, besonders
in Ausriistungen. Die wieder schwéchere Expan-
sion der Investitionsnachfrage im Herbst ist wohl
auch auf das Auslaufen von Konjunkturprogram-
men und auf 6ffentliche SparmaBnahmen zuriick-
zuftihren.

Die Privaten weiten trotz Schulden- und Vertrau-
enskrise ihre Ausgaben wieder vorsichtig aus, weil
sich ihre Vermodgens- und Ertragssituation im Lauf
des Jahres 2010 deutlich verbessert hat: Das Finanz-
vermogen der privaten Haushalte steigt seit Jahres-
beginn, seit dem zweiten Quartal auch ihr Sach-
vermdgen, vor allem aufgrund des Wiederanziehens
der Immobilienpreise in den meisten Lindern. Die
Erholung der Wirtschaft hat vor allem die Ertrags-
lage der nichtfinanziellen Unternehmen verbessert.
Auch deshalb finanziert der Sektor gegenwirtig
seine Investitionen, ohne netto Fremdkapital auf-
zunehmen. Die Unternehmen erhdhten das Arbeits-
volumen schon das ganze Jahr iiber leicht, die
Beschiftigtenzahl hat im zweiten Halbjahr wohl in
etwa stagniert.

Abbildung 2:
Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
- Saisonbereinigter Verlauf -

land, Portugal und Irland, wo (freilich unumgang-
liche) Konsolidierungsbemiihungen die Wirtschaft
weiter schrumpfen oder stagnieren lassen. Fiir den
weiteren Gang der Konjunktur im Euroraum kommt
der groBen Gruppe der restlichen Mitgliedsldnder
besondere Bedeutung zu. Hier legen Stimmungs-
indikatoren nahe, dass mit Frankreich und den Be-
nelux-Landern wichtige Kernldnder des Euroraums
mehr und mehr von der Dynamik in Deutschland
profitieren. Zudem haben die Vertrauenskrisen im
Jahr 2010 die Gemeinschaftswiahrung geschwicht
und so die internationale Wettbewerbsposition von
Produzenten im Euroraum ein Stiick weit verbes-
sert. Alles in allem stehen die Chancen gut, dass
sich die wirtschaftliche Erholung im Euroraum trotz
allerorten forcierter Konsolidierung in den Jahren
2011 und 2012 fortsetzt (vgl. Abbildung 2). Die
gesamtwirtschaftliche Produktion diirfte im Jahr
2011 um 1,5% zunehmen, nach 1,7% im Jahr 2010
(vgl. Tabelle 2). Voraussetzung fiir diese Prognose
ist allerdings, dass die Zuspitzung der Schulden-
und Vertrauenskrise die Finanzierungsbedingun-
gen im Euroraum nicht nachhaltig schadigt.

Tabelle 2:
Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum

Index %
110 2,0
109 1+ T 15
108 1+ 0,3 1,0

107 A ’1
106 7 |_|

uﬂnﬂﬂﬂﬂmgﬂﬂ'w

|_| 1,7
105 1+ I—I i +-05
104 + +-1,0
103 + i~ Prognose- T -1.5
L -4,0 zeitraum
102 + +-2,0
101 + + + -2,5
LI Y | | |V O\ |\ R B O\
2007 2008 2009 2010 2011
= Veranderung gegeniiber Vorquartal (rechte Skala)
e 1. Quartal 2005 = 100 (linke Skala)
Jahresdurchschnitt® (linke Skala)
IWH

! Zahlenangaben: Verinderung gegeniiber dem Vorjahr in %.

Quellen: Eurostat; Berechnungen des IWH; ab viertem Quartal
2010: Prognose des IWH.

Der Blick auf den Euroraum-Durchschnitt darf
nicht von den drastischen Unterschieden in der
konjunkturellen Lage der einzelnen Mitgliedslédnder
ablenken. Eindeutig zeichnet sich ein Aufschwung
zurzeit nur in Deutschland, Osterreich und Finn-
land ab. Auf der anderen Seite stehen Griechen-

Wirtschaft im Wandel, Jg. 17 (1), 2011

2010 | 2011 ‘ 2012

Verdnderung gegeniiber
dem Vorjahr in %

Reales Bruttoinlandsprodukt 1,7 1,5 1,7
Privater Konsum 0.7 0,8 1,4
Offentlicher Konsum 0,7 0,1 0,3
Bruttoanlageinvestitionen -0,9 3,0 3,2

Inléndische Verwendung 1,7 1,1 1,6
Exporte® 10,0 7,5 6,7
Importe® 10,1 6,8 6,4

AuBlenbeitrag” 0,0 0,4 0,1

Verbraucherpreise® 1,6 1,7 1,8

Lohnstiickkosten® -0,4 0,6 0,9

in % des nominalen
Bruttoinlandsprodukts

Budgetsaldo® -6,3 -4,7 -3,8

Leistungsbilanzsaldo -0,5 -0,5 —0,6

in % der Erwerbspersonen

10,2

Arbeitslosenquotef 10,0 10,1

* EinschlieBlich Intrahandel. — ® Wachstumsbeitrag. — © Harmonisierter
Verbraucherpreisindex. — ¢ Bruttowertschépfung je Beschiftigten. —
© Gesamtstaatlich. — " Standardisiert.

Quellen: Eurostat; Prognose des IWH.
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Deutsche Konjunktur

Binnenkonjunktur nimmt Fahrt auf

Nach dem kréftigen Anstieg der Produktion im
zweiten Quartal 2010 hat sich die konjunkturelle
Dynamik etwas verlangsamt. Die Bruttowertschop-
fung legte allerdings auch im dritten Quartal noch
um 0,6% zu — eine Rate, die fast dem Doppelten
des langjahrigen Durchschnitts entspricht. Zu Jah-
resbeginn hatte vor allem das Verarbeitende Ge-
werbe, im zweiten Quartal auch der Bau, dazu bei-
getragen. Zuletzt gingen die stirksten Impulse von
den Dienstleistern, insbesondere den Unternehmens-
dienstleistern, aus. Insgesamt ist die reale Brutto-
wertschopfung in Deutschland in den ersten drei
Quartalen des Jahres 2010 um 3,9% und das preis-
bereinigte Bruttoinlandsprodukt um 3,6% gestie-
gen. Vieles spricht dafiir, dass sich diese positive
Entwicklung fortsetzen wird; géngige Indikatoren
(vgl. Kasten 2) deuten auf eine Wachstumsrate von
0,7% im vierten Quartal 2010 hin (vgl. Tabelle 3).
Somit wird 2010 die jahresdurchschnittliche Ver-
dnderung des preisbereinigten Bruttoinlands-
produktes 3,7% (Ostdeutschland 2,7%) betragen
(vgl. Tabelle 4 und Abbildung 3).

Fiir das Jahr 2011 erwartet das IWH eine Wachs-
tumsrate von 2,3% (Ostdeutschland 1,8%) und fiir
2012 von 1,7% (Ostdeutschland 1,7%). Dabei lie-
fert die inlédndische Verwendung einen groferen

Tabelle 3:
Quartalsdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung®
- Veranderung in % gegeniiber dem Vorquartal -

Wachstumsbeitrag als der AuBlenhandel (vgl. Ta-
belle 5). Zwar werden auch in Zukunft die deut-
schen Exporte weiterhin kréftig zulegen konnen,
aber der private Konsum und die Investitionen ha-
ben mittlerweile Fahrt aufgenommen und werden
den Aufschwung noch eine Weile tragen. Mit ih-
nen gehen auch deutlich steigende Importe einher,
die allméhlich den Wachstumsbeitrag des Auflen-
handels reduzieren werden. Auf die Konjunktur in
Deutschland wirkt neben den anhaltenden Authol-
krdften nach dem tiefen Einbruch im Jahr 2009
auch das sehr niedrige Zinsniveau im Euroraum
stimulierend. So befindet sich etwa der Wohnungs-
bau im Aufwind. Auch die giinstige Lage auf dem
Arbeitsmarkt entfaltet ihre Wirkung auf den pri-
vaten Konsum. Die gute konjunkturelle Lage sorgt
fiir eine vergleichsweise hohe Arbeitsplatzsicher-
heit und zusitzliche Beschiftigung. Die Arbeits-
losenquote wird von 7,4% (Ostdeutschland 11,9%)
im Jahr 2010 auf 6,8% (11,1%) im Jahr 2011 und
6,2% (10,5%) im Jahr 2012 sinken. Die Lohne
werden deutlich steigen. Diese positiven Effekte auf
das verfligbare Einkommen {iberwiegen die von der
Haushaltskonsolidierung ausgehende Dampfung.

Das Basisszenario dieser Prognose ist mit einer
Reihe von Risiken behaftet. Die groBten Risiken
fiir die konjunkturelle Entwicklung in Deutschland
sind nach wie vor die Unsicherheit iiber die Ent-
wicklung in den USA und die Schulden- und Ver-
trauenskrisen einiger Lander des Euroraums.

2009 2010 2011
I I 11 v I I 1 v I I 1 v
Inldndische Verwendung -0,9 | —0,7 09 | —1,5 1,7 1,8 0,4 0,4 0,1 0,5 0,5 0,5
Private Konsumausgaben 0,2 0,5 -1,2 0 0,2 0,6 0,4 0,3 0 0,5 0,5 0,4
Offentlicher Konsum 1,1 0,6 0,8 | —0,3 1,9 | —-1,1 1,1 0,0 0,6 0,6 | -04 | —04
Ausriistungen -19,3 | 2,7 0,8 | -1,4 4,4 4.4 3,7 2,8 | —0,3 1,5 2,0 2,0
Bauten 0,9 | -0,2 0,5 | -0,7 | —0,8 6,9 | —04 0,8 | 02 | 04 | —0,3 0,5
Sonstige Anlagen 0,1 1,4 2,5 2,0 0,6 1,7 1,7 2,0 0,8 1,6 1,8 1,8
Vorratsinvestitionen® 02 | -1,0 14 | —-1,3 1,0 0,7 | —0,3 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,2
AuBenbeitrag” -2,5 1,2 | -0,2 L8 | -1,1 0,5 0,3 0,3 02 | -0,1 0,0 0,0
Exporte -10,2 | —-14 3,2 2,7 3,0 7,9 2,3 1,8 1,3 1,3 1,5 1,6
Importe =53 | —4,6 4,1 | —-1,6 6,5 7.8 1,9 1,2 1,0 1,6 1,7 1,9
Bruttoinlandsprodukt -34 0,5 0,7 0,3 0,6 2,3 0,7 0,7 0,3 0,4 0,5 0,5

* Saison- und arbeitstiglich bereinigte Werte; in Vorjahrespreisen. — ° Beitrag zur Verinderung des Bruttoinlandsprodukts in Prozentpunkten

(Lundberg-Komponenten).

Quellen: Statistisches Bundesamt; ab viertem Quartal 2010: Prognose des IWH.
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Kasten 2:
Der IWH-Flash-Indikator

Der IWH-Flash-Indikator ist ein Instrument des IWH, das wesentliche Informationen fiir die Prognose des
Bruttoinlandsprodukts liefert. Wahrend das Bruttoinlandsprodukt selbst erst mit erheblicher Verzogerung
veroffentlicht wird, kann eine Vielzahl von Monats- sowie Quartalsindikatoren, die fiir das aktuelle Quartal
vorhanden sind, bereits genutzt werden, um eine Prognose fiir das laufende (h=0) sowie das folgende
Quartal (h=1) abzugeben.

Liegen fiir das laufende Quartal noch keine Daten iiber die Industrieproduktion vor, werden fiir den
IWH-Flash mit Hilfe von iiber 160 Monats- und Quartalsindikatoren jeweils Einzelmodelle geschitzt, die
sich auch aus verschiedenen Transformationen ergeben (z. B. Niveau, Verinderungen, Dreimonatsdurch-
schnitte). Daraus resultieren anndhernd 600 6konometrische Modelle, auf deren Basis dann Prognosen fiir
das BIP erstellt werden. Bei Vorliegen der ersten Daten zur Industrieproduktion reduziert sich die Zahl der
beriicksichtigten Modelle auf knapp ein Dutzend. Die Einzelmodelle fiir das BIP Y, werden fiir den jewei-
ligen Prognosehorizont /# wie folgt spezifiziert:

p q
th:a"'zﬂf\ﬂ,f"'z%xr,j"'gim h=01.
i=l j=k

Die Regressionsgleichung basiert somit auf den vergangenen BIP-Raten Y;; und den aktuell zur Verfiigung
stehenden Informationen der Monatsindikatoren X,;. Die Anzahl der verwendeten Lags p bzw. ¢ wird mit
Hilfe des Akaike-Kriteriums bestimmt. Der Datensatz umfasst sowohl ,,weiche® Indikatoren (wie Umfrage-
und Finanzmarktdaten) als auch ,,harte” Indikatoren (wie Auftragseingéinge oder Beschéftigung). Zu den
Umfrageindikatoren zéhlen vor allem die Stimmungsindikatoren (ifo, ZEW, PMI und EU-Kommission). Hier
werden auch Daten fiir verschiedene Industriezweige einbezogen. Als Finanzmarktindikatoren sind Zinsen,
Zinsdifferenzen, Geldmengenaggregate und Aktienkurse wichtige KenngréBen. Zudem werden auch einige
Composite-Indikatoren genutzt, wie der von der OECD ver6ffentlichte Composite Leading Indicator.
Neben Indikatoren fiir die deutsche Wirtschaft werden auch internationale Kenngroflen beriicksichtigt, die
sich vor allem auf die wirtschaftliche Lage und die Erwartungen in den Nachbarléndern und den Haupt-
handelspartnerlédndern Deutschlands beziehen.

Abbildungen:
Verteilung der Einzelprognosen
4. Quartal 2010 1. Quartal 2011
9 9
8- 8]
74 7]
- 64 - 64
:;:% 4 :;:% 4
3 3
2 2
A4 A4
0 . . . . . . . 0 - ; . . . . . .
-0.8 0.4 0.0 04 0.8 12 16 20 24 -25 20 15 1.0 0.5 0.0 05 1.0 15 20
vierteljahrliche BIP-Wachstumsrate vierteljahrliche BIP-Wachstumsrate

IWH
Quelle: Berechnungen des IWH.

Wie beispielsweise von Timmermann und Drechsel und Maurin gezeigt wurde,” fiihrt die Kombination
von unterschiedlichen Einzelprognosen zu einer besseren Gesamtprognose. Der Vorteil ist, dass man sich
bei diesem Vorgehen nicht auf einen konkreten Indikator beschrinken muss und somit eine Vielzahl an In-
formationen iiber die wirtschaftliche Entwicklung eingefangen werden konnen. Die Einzelprognosen kénnen
durch verschiedene Gewichtungsschemata zu einer Gesamtprognose (IWH-Flash-Schitzung) zusammen-
gefasst werden. Die Ergebnisse der empirischen Untersuchung der Prognosegiite verschiedener Gewichtungs-
moglichkeiten werden in einem Aufsatz von Drechsel und Scheufele vorges‘[ellt.b Die einfachste Variante
— jeder einzelnen Prognose die gleiche Gewichtung zukommen zu lassen — kann durch verschiedene Ge-
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wichtungsschemata, basierend auf der Giite der individuellen Schitzgleichung (AIC, R?) oder der vergan-
genen Prognosegiite (mittlerer quadratischer Prognosefehler) erweitert werden. Der Vorteil des IWH-Flash-
Indikators liegt darin, dass der Beitrag der Einzelindikatoren zur BIP-Schétzung leicht zurlickverfolgt werden
kann. Somit lassen sich Aussagen treffen, durch welche Frithindikatorengruppen (z. B. Unternehmens-
umfragen, Konsumentenumfragen, Finanzméirkte) die Verdnderungen des BIP aktuell am stirksten abgebildet
werden. Zudem ldsst sich durch die Verwendung vieler Indikatoren die ganze Spannbreite moglicher BIP-
Prognosewerte darstellen. Diese gibt wichtige Hinweise auf die Prognoseunsicherheit am aktuellen Rand.

Der IWH-Flash-Indikator prognostiziert einen Zuwachs des realen BIP von 0,7% fiir das vierte Quartal
gegeniiber dem dritten Quartal 2010. Fiir das erste Quartal des Jahres 2011 wird eine Verdnderung von
0,3% gegeniiber dem vierten Quartal 2010 erwartet.

* Timmermann, A.: Forecast Combinations, in: Handbook of Economic Forecasting, Chap. 4, 2006, 135-196. — Drechsel, K.; Maurin L.:
Flow of Conjunctural Information and Forecast of Euro Area Economic Activity, in: Journal of Forecasting, 2010, DOI: 10.1002/for.1177. —
® Drechsel, K.; Scheufele R.: Should We Trust in Leading Indicators? Evidence from the Recent Recession. IWH-Diskussionspapier

10/2010. Halle 2010.

Tabelle 4:
Statistische Komponenten der BIP-Wachstumsrate
- in % bzw. Prozentpunkten -

2010 2011 2012
Statistischer Uberhang® 0,7 1,4 0,7
Jahresverlaufsrate® 43 1,7 1,9

Jahresdurchschnittliche
BIP-Rate, kalenderbereinigt

Kalendereffekt® 0,1 -0,1 -0,2

Jahresdurchschnittliche
BIP-Rate, kalenderjéihrlichd

3,6 2,4 1,9

3,7 2,3 1,7

* Saison- und kalenderbereinigtes reales BIP im vierten Quartal des
Vorjahres in Relation zum kalenderbereinigten Quartalsdurchschnitt
des Vorjahres. —  Jahresveriinderungsrate im vierten Quartal, saison-
und kalenderbereinigt. — © In % des realen BIP. — ¢ Abweichungen in
der Summe rundungsbedingt.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Prognose des IWH.

Abbildung 3:
Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
- Saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf -
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IWH; ab
viertem Quartal 2010: Prognose des IWH.
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Tabelle 5:

Beitrdge der Nachfragekomponenten zur Verande-
rung des Bruttoinlandsprodukts

- in Prozentpunkten -

2010 2011 2012
Inléndische Verwendung 2,7 1,7 1,7
Konsumausgaben 0,7 1,0 1,0
Private Konsumausgaben 0,3 0,8 0,9
Is(t(;gtsfl:lsmausgaben des 0.4 0.2 0.2
Bruttoanlageinvestitionen 1,1 0,7 0,7
Ausriistungen 0,6 0,5 0,5
Bauten 0,4 0,1 0,1
Sonstige Anlagen 0,1 0,1 0,1
Vorratsveranderung 0,8 0 0
AuBenbeitrag 1,0 0,7 0
Exporte 6,1 3,6 3,1
Importe 5,0 3,0 3,1
Bruttoinlandsprodukt 3,7 2,3 1,7

Quellen: Statistisches Bundesamt; Prognose des IWH.

Rahmenbedingungen fiir die Prognose

Wiéhrend die Finanzpolitik in den Jahren 2009 und
2010 die Wirtschaft deutlich stiitzte, wird sie im
Prognosezeitraum ihre Ausrichtung dndern und auf
einen merklich restriktiven Kurs einschwenken.
Zum einen waren die mit den Konjunkturpaketen
ergriffenen Mafinahmen teilweise temporérer Natur
und laufen nun nach und nach aus. Zum anderen
wird die Finanzpolitik die strukturellen Defizite
zuriickfihren, denn zumindest der Bund und die
fiinf Lander, die Konsolidierungshilfen bekommen,
sind nach der neuen Schuldenbremse gehalten, im
Jahr 2011 damit zu beginnen. Zurzeit sind — vor
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allem auf Bundesebene — Maflnahmen auf dem Be-
schlussweg, die in dieser Prognose eingestellt sind.
Andere Mallnahmen — wie die Bankenabgabe —
sind in der Finanzplanung hinreichend konkretisiert
worden und werden ebenfalls beriicksichtigt. Alles
in allem stiitzte die Finanzpolitik die wirtschaft-
liche Entwicklung im Jahr 2010 mit 0,9% in Rela-
tion zum Bruttoinlandsprodukt; im Jahr 2011 wird
sie in etwa neutral ausgerichtet sein, bevor sie dann
im Jahr 2012 einen restriktiven Impuls von 0,6%
ausstrahlt (vgl. Tabelle 6).

Die Europiische Zentralbank (EZB) hat den
Leitzins auch im Herbst 2010 auf dem historisch
niedrigen Niveau von 1% belassen. Im Rahmen ih-
rer Liquiditatspolitik hat die EZB seit Sommer
auch weiterhin Zentralbankgeld als Mengentender
mit vollstindiger Zuteilung zur Verfligung gestellt
und angekiindigt, dieses Vorgehen bei den Haupt-
refinanzierungsgeschiften so lange wie nétig, je-
doch mindestens bis zum Ende der dritten Mindest-
reserve-Erflillungsperiode des Jahres 2011 am
12. April 2011, beizubehalten. Die durchschnitt-
lichen Umlaufsrenditen zehnjéhriger Staatsanlei-
hen im Euroraum sind seit Ende des Sommers um
gut 30 Basispunkte gestiegen und lagen im No-
vember 2010 bei 3,7%. Allerdings verdeckt dieser
Durchschnitt, dass die Risikoaufschlige fiir Staats-
anleihen der EWU-Mitgliedslédnder gegeniiber deut-
schen Staatsanleihen vielfach gestiegen sind.

Abbildung 4:

Mittlere Preise fiir Kreditausfallversicherungen bei
Bankschuldverschreibungen mit einer Restlaufzeit
von fiinf Jahren

- in Basispunkten -
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Quellen: Credit Market Analysis Ltd; Darstellung des IWH.
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An den Kapitalmérkten stiegen die Renditen fiir
Schuldtitel der Unternehmen im vierten Quartal
2010 leicht. Die Lage im Bankensystem ist anhal-
tend kritisch. So sind die durchschnittlichen Preise
fiir Kreditausfallversicherungen bei Bankschuld-
verschreibungen, ein Mal3 fiir ,,Stress® im Finanz-
system, bis Ende November erheblich angestiegen.
Am aktuellen Rand ist jedoch ein leichter Riickgang
erkennbar (vgl. Abbildung 4). Auch die Renditen
fiir Anleihen nichtfinanzieller Unternehmen mittle-
rer Bonitit haben seit Herbst 2010 um 40 Basis-
punkte zugenommen und liegen derzeit bei 3,6%.

Abbildung 5:

Entwicklung der Kreditrichtlinien

- Nettosalden® aus gewichteten Antworten (Diffusions-
indizes) -
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Kredite an groRe Unternehmen

IWH

* Differenz (in % der gegebenen Antworten) zwischen der Summe der
Angaben ,deutlich und , leicht verschérft und der Summe der An-
gaben ,.etwas® und ,,deutlich gelockert auf die Frage ,,Wie haben sich
die Kreditrichtlinien (credit standards) lhres Hauses fiir die Gewéh-
rung von Krediten an Unternehmen (inklusive Kreditlinien) in den
letzten drei Monaten verdndert?*.

Quellen: Deutsche Bundebank, Bank Lending Survey; Dar-
stellung des IWH.

Die Finanzierungsbedingungen bei Banken ha-
ben sich fir Unternehmen in Deutschland, aber auch
fiir private Haushalte, in den vergangenen Monaten
verbessert. Die Zinssétze fiir GroBkredite (mehr als
eine Mio. Euro) an Unternechmen sind seit Herbst
2010 fiir langere Laufzeiten um knapp 20 Basis-
punkte auf 4,5% gesunken, fiir kiirzere Laufzeiten
um zehn Basispunkte. Im Vergleich zum Vorjahr ist
der Zinssatz um durchschnittlich 70 Basispunkte
zurlickgegangen. Ebenso ist der Zinssatz fiir ldnger-
fristige Wohnungsbaukredite um {iber 80 Basis-
punkte gegeniiber dem Vorjahr gefallen und liegt
nun bei 3,6%. Das Neugeschift der Banken sowohl
mit Unternehmen als auch mit privaten Haushalten
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Tabelle 6:

Anderung von Steuern, Sozialabgaben und Staatsausgaben durch diskretioniire MaBnahmen®
- Haushaltsentlastungen (+) und Haushaltsbelastungen (—), in Mrd. Euro gegeniiber 2009 -

2010 2011 2012
Mafsinahmen bis Sommer 2010 (einschlieflich Konjunkturpakete) -23,6 -19,1 -8,1
Konsolidierungsmafinahmen des Bundes
Einfiihrung einer Luftverkehrsabgabe 1,0 1,0
Abbau von Vergiinstigungen bei der Energiesteuer 0,9 0,8
Erhohung der Tabaksteuer 0,2 0,5
Reduktion des Elterngeldes 0,7 0,7
Bankenabgabe 1,3
Wegfall des befristeten Zuschlags beim Ubergang von ALG I in ALG II 0,2 0,2
Wegfall der Heizkostenkomponente beim Wohngeld 0,1 0,3
Einfiihrung einer Brennelementesteuer (netto) 1,3 1,3
Bahndividende 0,5 0,5
Anderungen im SGB II und III 2,0 4.0
Einsparungen bei disponiblen Ausgaben 1,5 2,5
Kiirzung der Verwaltungsausgaben 0,8 0,8
Aufschiebung des Wiederaufbaus des ,,Stadtschlosses® in Berlin 0,1 0,1
Sonstige Mafinahmen
Jahressteuergesetz 2011 -0,8 -0,5
Neuberechnung der Regelsétze fiir Kinder beim ALG 11 -0,5 -0,5
Einfiihrung einer Bildungschipkarte -0,6 —-0,6
Erhohung des Beitragssatzes zur Arbeitslosenversicherung von 2,8% auf 3,0% zum 01.01.2011 2,0 2,1
Erhohung des gesetzlichen Beitragssatzes zur Krankenversicherung von 14,9% auf 15,5%
zum 01.01.2011 6,0 6,2
Umsetzung von Einsparmafinahmen im Gesundheitssektor 0,5 3,5 3,5
Summe -23,1 -0,2 16,1
Nachrichtlich:
Einnahmen aus der Versteigerung von Mobilfunklizenzen 4,4 - -
Erhohter Bundeszuschuss an die GKV 3,9 2,0 -
Streichung der Erstattung einigungsbedingter Leistungen 0,3 0,3
Streichung Rentenversicherungsbeitridge des Bundes fiir die Bezieher von ALG 11 1,9 1,9
Entnahme des Insolvenzgeldes zugunsten des Bundeshaushalts 1,1 -

* Ohne makrodkonomische Riickwirkungen; ohne Beriicksichtigung der StiitzungsmaBnahmen fiir Finanzinstitute.

Quellen: Bundesministerium der Finanzen; Berechnungen und Schétzungen des IWH.

hat deutlich zugelegt. Diese Tendenz wird durch die
jingste Umfrage im Bankensektor bestétigt (vgl.
Abbildung 5).* Nur fiir GroBunternehmen wurden
die Kreditrichtlinien weiterhin leicht verschérft.
Fiir die privaten Haushalte wurden insbesondere
die Kreditrichtlinien fiir Wohnungsbaukredite ge-
lockert.

Der Euro-Dollar-Wechselkurs stieg sowohl no-
minal als auch real nach einem Riickgang in der
ersten Jahreshélfte 2010 seit Juni wieder deutlich
und erreichte Anfang November den Stand vom
Januar. Seitdem ist eine leichte Abschwichung zu
verzeichnen. Auch der handelsgewichtete Wechsel-

4 Deutsche Bundesbank: Bank Lending Survey, Oktober 2010.
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kurs des Euro — der reale effektive Wechselkurs —
hat sich von seinem Einbruch zu Beginn des Jahres
2010 in der zweiten Jahreshélfte erholt.

Deutliche Besserung auf dem Arbeitsmarkt setzt
sich fort

Die positive Entwicklung auf dem deutschen Ar-
beitsmarkt hat sich im dritten Quartal des Jahres
2010 fortgesetzt. Die Zahl der Erwerbstitigen lag
um 110 000 Personen beziehungsweise 0,3% tiber
dem Wert im Vorquartal. Mit 40,5 Millionen er-
reichte die Zahl der Erwerbstdtigen den hochsten
Stand seit Anfang 1991. Die Zahl der sozialversi-
cherungspflichtig Beschéftigten stieg mit 134 000
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Personen besonders kréftig. Etwa die Hélfte davon
waren Vollzeitstellen. Die Zahl der ausschlieBlich
geringfligig Beschiftigten nahm weiter ab. Etwa
zwei Fiinftel des gesamten Beschiftigungszuwach-
ses entfielen auf Leiharbeit. Der Anteil der Leih-
arbeiter an der Zahl der Arbeitnehmer insgesamt
betrédgt etwa 2%.

Im Unterschied zu den beiden vorangegangenen
Quartalen kam es nunmehr in allen groBen Wirt-
schaftsbereichen zu einem Personalaufbau. Bemer-
kenswert ist dieser im Verarbeitenden Gewerbe, in
dem die Beschiftigung sieben Quartale in Folge
abgenommen hatte. Der Personalbestand im Ver-
arbeitenden Gewerbe nahm zwar nur um 0,2% ge-
geniiber dem Vorquartal zu. Der tatsichliche Be-
schéftigungsaufbau ist jedoch erheblich hoher, da
ein betrédchtlicher Teil der zusétzlichen Arbeitsnach-
frage durch Leiharbeiter abgedeckt wird. Diese
werden statistisch den unternehmensnahen Dienst-
leistern zugerechnet. Die Lohnstiickkosten sind
deutlich gesunken und liegen nunmehr nur noch
um 3,9% tiber dem Niveau vom vierten Quartal
des Jahres 2007, in dem die Produktion im Ver-
arbeitenden Gewerbe ihren bislang grofiten Wert
hatte.

Das geleistete Arbeitsvolumen erreichte im
dritten Quartal des Jahres 2010 seinen Hochststand
vom vorangegangenen konjunkturellen Aufschwung,
Dies ist zum einen durch den hohen Beschéfti-
gungsstand und zum anderen durch die deutlich
gestiegene Arbeitszeit je Erwerbstitigen bedingt.
Die Zunahme der durchschnittlichen Arbeitszeit
der Erwerbstitigen ist in betrdchtlichem Malle auf
den deutlichen Riickgang der Kurzarbeit zuriickzu-
filhren. Betrug im zweiten Quartal 2009 — dem
Zeitraum mit dem hochsten Kurzarbeiterbestand
im vergangenen konjunkturellen Abschwung — der
durch Kurzarbeit hervorgerufene gesamtwirtschaft-
liche Arbeitsausfall etwa 160 Mio. Stunden, so wa-
ren es im dritten Quartal 2010 nur noch 35 Mio.3
Zu einer Ausweitung der geleisteten Arbeitszeit je
Erwerbstitigen trug aulerdem die héhere Zahl von
bezahlten Uberstunden bei. Diese lagen im dritten
Quartal um insgesamt 30% {iiber dem Vorjahres-
zeitraum. Hinzu kommt, dass in den Unternehmen
das zweite Quartal in Folge die Guthaben auf den
Arbeitszeitkonten zugenommen haben, nachdem
sie iiber sechs Quartale hinweg abgeschmolzen wor-
den waren.

5 Institut fiir Arbeitsmarkt- und Berufsforschung Niirnberg:
Arbeitszeitrechnung: 3. Quartal 2010.
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Die Arbeitslosigkeit ist erneut deutlich gesun-
ken. Im dritten Quartal des Jahres 2010 waren sai-
sonbereinigt 3,19 Millionen Personen arbeitslos
registriert. Dies waren etwa 70 000 Personen we-
niger als im Vorquartal. Die Arbeitslosigkeit hat
nunmehr den Tiefstand vor der Rezession unter-
schritten. Dabei ist jedoch zu beriicksichtigen, dass
Sondereffekte den statistischen Ausweis der regis-
trierten Arbeitslosigkeit beeinflusst haben.® Be-
giinstigt wird der Riickgang der Arbeitslosigkeit
durch die weitere Abnahme des gesamtwirtschaft-
lichen Arbeitsangebots, das nach Schitzungen des
Instituts fiir Arbeitsmarkt- und Berufsforschung im
Jahr 2010 um 92 000 Personen unter dem Vorjahres-
niveau liegt.”

Im Prognosezeitraum wird die Zahl der Erwerbs-
tatigen weiter zunehmen. Im Jahr 2011 werden etwa
310 000 Personen bzw. 0,8% mehr beschiftigt sein
als im Jahr zuvor. Der Beschiftigungsaufbau wird
sich allerdings im Verlauf des Prognosezeitraums
abschwichen, da die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion langsamer expandiert. Zudem wird die Ar-
beitskostenbelastung infolge hoherer Lohne und
steigender Beitragssitze zu den Sozialversicherun-
gen zunehmen. Die Zahl der registrierten Arbeits-
losen wird im Jahr 2011 um etwa 256 000 Personen
sinken. Dieser starke Riickgang ist auch deshalb
bemerkenswert, weil durch den Wegfall der Be-
schrinkung der Freiziigigkeit fiir Arbeitnehmer aus
EU-Mitgliedsldandern das Erwerbspersonenpoten-
zial nicht so deutlich schrumpfen diirfte wie zuletzt.
Im Durchschnitt des Jahres 2011 wird die Zahl der
registrierten Arbeitslosen erstmals seit 1992 unter
drei Millionen sinken. Die auf die Erwerbsperso-
nen bezogene Arbeitslosenquote wird im Jahr 2011
6,8% und im Jahr darauf 6,2% betragen.

Export wieder auf Vorkrisenniveau

Die kriftige Expansion der Ausfuhren im ersten
Halbjahr 2010 schwéchte sich im dritten Quartal
deutlich ab. Insbesondere die Exporte in den Euro-
raum expandierten aufgrund der nachlassenden kon-
junkturellen Dynamik, vor allem in den siideuro-
pdischen Mitgliedstaaten, schwécher als zuvor. Die

Seit Mai 2009 werden Erwerbslose, die von privaten Ver-
mittlern betreut werden, nicht mehr als arbeitslos regis-
triert. Hingegen hat das Auslaufen von vorruhestandsdhn-
lichen Regelungen zu einem Anstieg der Zahl der regis-
trierten Arbeitslosen gefiihrt.

7 Vgl. Fuchs, J.; Hummel, M.; Klinger, S.; Spitznagel, E.;
Wanger, S.; Zika, G.: Der Arbeitsmarkt schlieft an den vor-
herigen Aufschwung an, in: IAB-Kurzbericht, 18/2010, 10.
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Lieferungen in die USA legten dagegen wieder
kriftig zu. Uberdurchschnittliche Exportzuwichse
konnten zudem in die BRIC-Staaten und einige
asiatische Schwellenlidnder erzielt werden (vgl. Ta-
belle 7).

Tabelle 7:
Deutsche Exporte nach Regionen
- Spezialhandel in jeweiligen Preisen; saisonbereinigt -

Verdnderung gegeniiber Vorzeitraum in %
Liinder- 2009 2010
gruppe 1. Quartal ‘ 2. Quartal | 3. Quartal
EU 27 -19,4 7,1 53 0,5
EWU-12 -17,8 6,5 5,5 0,3
IE:;‘;;;:U -25,6 10,8 6,5 1,7
NAFTA" -23,5 12,6 9,0 48
USA —24,0 11,3 83 6,4
Stidostasien® | —12,2 10,3 8,1 0,6
BRIC* -12,0 154 8,5 3,2
China 9,1 17,7 5,0 32
Russland -36,1 16,5 14,5 6,7
Ubrige Welt | —15,6 10,3 9,2 3.4
Japan —-14,6 11,9 3,8 1,7
Insgesamt —18,2 9,0 6,6 1,6
in % der gesamten Warenexporte
Linder- 2009 2010
gruppe 1. Quartal ‘ 2. Quartal | 3. Quartal
EU 27 62,3 60,9 60,2 59,5
EWU-12 41,4 39,9 39,5 39,0
E;‘l‘ger Tl 108 11,0 11,0 11,0
NAFTA" 8,1 8,1 8,2 8,5
USA 6,8 6,7 6,8 7,1
Siidostasien® 3,6 3,9 4,0 3,9
BRIC* 9,1 10,1 10,3 10,5
China 4,6 5,5 5,4 5,5
Russland 2,6 2,2 2,9 3,0
Ubrige Welt 16,9 17,0 17,3 17,6
Japan 1.4 1,4 1,4 1,4
Insgesamt 100,0 100,0 100,0 100,0

*Polen, Ungarn, Tschechische Republik, Slowakei, Slowenien, Est-
land, Lettland, Litauen, Bulgarien, Ruménien, Malta, Zypern. —
° USA, Kanada, Mexiko. — ¢ Hongkong, Taiwan, Singapur, Thailand, In-
donesien, Malaysia, Philippinen, Siidkorea. — ¢ Brasilien, Russland, In-
dien, China. Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IWH.
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Im Winterhalbjahr wird sich die Exportdynamik
zundchst weiter verlangsamen. Insbesondere die
Ausfuhren in den Euroraum werden wohl schwi-
cher ausgeweitet. Auch die Nachfrage der asiatischen
Schwellenldnder wird durch restriktivere Wirt-
schaftspolitik, insbesondere in China, gedimpft.
Leicht belastend diirfte dann auch die zu erwarten-
de Verschlechterung der preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit der deutschen Wirtschaft wirken, die mit
den steigenden Lohnen einhergehen diirfte. Den-
noch werden die Ausfuhren zum Jahreswechsel
2010/2011 ihr Vorkrisenniveau wieder erreichen.

Im weiteren Verlauf wird sich der konjunktu-
relle Aufschwung in wichtigen westeuropdischen
Handelspartnerlédndern, in den USA und den neuen
EU-Mitgliedstaaten wieder beschleunigen. Auch in
China wird die Nachfrage ab den ersten Monaten
des Jahres 2011 wieder stirker expandieren. Alles
in allem nehmen die Exporte 2010 um 14,8% und
2011 um 7,9% zu (vgl. Abbildung 6). Im Jahr 2012
werden die Ausfuhren um gut 6% expandieren.

Abbildung 6:
Reale Exporte
- Saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf -
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"Ursprungswerte: Verinderung gegeniiber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IWH; ab
viertem Quartal 2010: Prognose des IWH.

Wihrend die Einfuhren im ersten Halbjahr 2010
noch kriftiger expandierten als die Exporte,
schwichte sich die Dynamik hier im Herbst deut-
lich stirker ab. Im Winterhalbjahr 2010/2011 wer-
den sich die Importzuwichse infolge verhaltener
expandierender Ausfuhren und voriibergehend ge-
dédmpfter privater Konsumnachfrage nochmals ver-
langsamen. Ab Friihjahr 2011 diirften die Einfuhren
insbesondere aufgrund wieder kriftiger expandie-
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render Binnennachfrage beschleunigt zulegen. Zu-
dem fragen die deutschen Produzenten infolge an-
ziehender Exporte wieder vermehrt Vorleistungs-
giiter nach. Alles in allem werden die Einfuhren im
Jahr 2010 um 14% und 2011 um 7,2% zulegen. Im
Jahr 2012 wird sich die Importdynamik weiter ver-
stirken, sodass die Einfuhren dann um knapp 7%
zunehmen (vgl. Tabelle 8). Da die Importe ab
Frithjahr 2011 im Verlauf stirker expandieren als
die Ausfuhren, gehen im Prognosezeitraum vom
AuBenhandel geringere Impulse als vor der Krise
aus.

Tabelle 8:
Reale Exporte und Importe Deutschlands an Waren
und Dienstleistungen

2000 | 2011 | 2012
Verdnderung gegeniiber
dem Vorjahrin %
Exporte 14,8 7,9 6,2
Importe 14,0 7,2 6,9
in % des BIP
Exporte 50,8 53,5 55,9
Importe 457 478 50,4
AufSenbeitrag
Mrd. Euro 115,2 131,0 131,3
Wachstumsbeitrag® 1,0 0,7 0,0

*Verianderung des AuBenbeitrags gegeniiber dem Vorjahr in % des rea-
len Bruttoinlandsprodukts des Vorjahres.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Prognose des IWH.

Die Einfuhrpreise sind seit Jahresbeginn 2010
kréftig gestiegen. Verantwortlich hierfiir war zum
einen das Anziehen der Rohstoffpreise, insbeson-
dere bei den Industrierohstoffen. Zum anderen trug
die Abwertung des Euro zur Erhéhung der Ein-
fuhrpreise aus Drittstaaten bei. Im weiteren Ver-
lauf wird sich der Auftrieb bei den Einfuhrpreisen
mit dem unterstellten Auslaufen dieser Effekte all-
méhlich abschwichen. Demgegeniiber versetzt das
Anziehen der Weltkonjunktur ab Friithjahr 2011 die
deutschen Produzenten zunehmend in die Lage,
Lohnsteigerungen auf die Exportpreise zu {iiber-
wilzen. Folglich werden sich die Terms of Trade,
nach einer deutlichen Verringerung 2010, im Jahr
2011 nur noch geringfiigig verschlechtern.

Private Investitionen treiben die deutsche
Konjunktur

Die Investitionen in Deutschland sind in den ersten
drei Quartalen des Jahres 2010 neben den Mal-
nahmen aus dem Konjunkturpaket vor allem auch
wegen hoherer Ausgaben der Unternehmen und pri-
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vaten Haushalte gestiegen. Anhaltend kriftig ha-
ben insbesondere die Unternehmen in diesem Zeit-
raum in Maschinen und Fahrzeuge investiert, in
etwas geringerem Mafe auch in Software und
Wirtschaftsbauten. Ging die erhohte Investitions-
nachfrage zunichst vor allem von der exportieren-
den Industrie und dort von zuriickgestellten Ratio-
nalisierungsprojekten aus, so kommt am aktuellen
Rand mit der anhaltend hohen Nachfrage nach
deutschen Industriegiitern hier allmdhlich auch das
Erweiterungsmotiv dazu. Dariiber hinaus investie-
ren angesichts gestiegener Konsumlaune nun auch
die binnenorientierten Branchen. Zu der hohen In-
vestitionsneigung im Jahr 2010 tragen auch die In-
vestitionsprojekte bei, die wegen der zum Jahres-
wechsel auslaufenden degressiven Abschreibung
von den Unternehmen vorgezogen wurden. Dies
diirfte die Unternehmensinvestitionen zu Beginn
des Jahres 2011 voriibergehend leicht dimpfen.
Das Investitionsklima bleibt im gesamten Pro-
gnosezeitraum aber freundlich und wird die Inves-
titionsbereitschaft im gewerblichen Bereich anre-
gen. Die Kapazititsauslastung in der Industrie diirfte
angesichts der guten Geschiftsperspektiven steigen.
Sie liegt bereits jetzt nur knapp unter dem langjah-
rigen Durchschnitt, im Investitionsgiiterbereich tiber-
schreitet sie diesen sogar. In vielen Branchen deutet
sich Erweiterungsbedarf an,® von dem zunehmend
auch der Wirtschaftsbau profitiert. Zudem stellt
sich das Finanzierungsumfeld giinstiger dar als
noch vor einem Jahr. Eine deutlich bessere Ertrags-
lage und die optimistischen Geschéftserwartungen
fiir die ndchsten Monate lassen ein hohes Vertrauen
in die Ertragskraft der Unternehmen vermuten. Ge-
ringere Risiken und sich tendenziell vergrofernde
Moglichkeiten der Eigen- und Fremdfinanzierung
diirften so die Investitionsbereitschaft befordern.
Die Wachstumsraten fallen allerdings nicht mehr
so kriftig aus wie im Jahr 2010, als zuriickgestellte
Projekte nachgeholt wurden. Insgesamt steigen die
Unternehmensinvestitionen im Jahr 2010 um 7,3%,
in den beiden darauffolgenden Jahren um gut 5%
(vgl. Tabelle 9). Am stirksten legen die Ausriistun-
gen mit 9,9% im Jahr 2010 und jeweils 7% in den
Folgejahren zu (vgl. Abbildung 7). Am Ende des
Prognosezeitraums 2012 befinden sich die Investi-
tionen in Maschinen und Gerdte dann in etwa auf
dem Niveau des letzten Hohepunktes im Jahr 2008.

8 Siehe DIHK: Wirtschaftslage und Erwartungen — Ergeb-
nisse der DIHK-Umfrage bei den Industrie- und Handels-
kammern; Herbst 2010. Berlin, Briissel 2010, 37 ff.
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Die Investitionen der Unternehmen insgesamt diirf-
ten dieses sogar iiberschreiten.

Tabelle 9:
Reale Anlageinvestitionen in Deutschland
- Veranderung gegeniiber Vorjahr in % -

2010 2011 2012
Anlageinvestitionen insgesamt 6,5 3,7 3,7
Ausriistungen 9,9 7,0 7,0
Sonstige Anlagen 6,5 6,3 7,0
Bauinvestitionen insgesamt 4,3 1,2 1,0
Wohnbauten 5,4 33 2,2
Nichtwohnbauten insgesamt 2.8 -1,6 -0,6
Gewerbliche Bauten 2,1 1,3 1,6
Offentliche Bauten 4.4 -8,1 -6,2
Nachrichtlich:
Unternehmensinvestitionen 7,3 5.4 5,5

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2010 und 2011: Prognose
des IWH.

Abbildung 7:
Reale Investitionen in Ausriistungen
- Saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf -
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IWH; ab
viertem Quartal 2010: Prognose des IWH.

Die Wohnungsbauinvestitionen haben nach einem
kréftigen Aufwiértstrieb im ersten Halbjahr zuletzt
nochmals zugelegt, wenn auch nur leicht. Niedrige
Hypothekenzinsen und gestiegene Beschéiftigungs-
sicherheit haben private Haushalte veranlasst, den
Wunsch nach neuem oder héherwertigem Wohn-
eigentum zu verwirklichen. Die Wohnungsbau-
tiatigkeit diirfte aber auch durch die gestiegene
Attraktivitdt von Immobilien als Sachanlage gegen-
iiber risikobehafteten Finanzanlagen angeregt wor-
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den sein. Auftragseinginge und Baugenehmigun-
gen signalisieren eine Fortsetzung dieses Aufwarts-
trends, zumal sich das fundamentale Umfeld ange-
sichts der positiven Arbeitsmarktentwicklung und
damit steigender real verfligbarer Einkommen eher
noch giinstiger darstellen diirfte.

Die 6ffentlichen Bauinvestitionen sind im Jahr
2010 aufgrund der konjunkturpolitischen MafBnah-
men nochmals deutlich ausgeweitet worden, auch
wenn viele Kommunen wegen der angespannten
Finanzlage offensichtlich Abstriche an ihren In-
vestitionspldnen vorgenommen haben.® Eine Reihe
von Ausgaben diirfte aber auch als Vorleistungen
verbucht worden sein bzw. auflerhalb des Staats-
sektors angefallen sein. Im Jahr 2011 wird die In-
vestitionstatigkeit der Kommunen mit dem Auslau-
fen der Konjunkturpakete deutlich zuriickgehen.
Im Jahr darauf werden die 6ffentlichen Investitio-
nen im Verlauf wieder anziehen, sie bleiben aber
auch dann wegen des niedrigen Ausgangsniveaus
im Jahresdurchschnitt riicklaufig. Insgesamt stei-
gen die Bauinvestitionen im Jahr 2010 um 4,3%, in
den beiden Jahren darauf fallen die Raten mit 1,2%
bzw. 1,0% vor allem wegen der Riickgénge im
offentlichen Bau deutlich niedriger aus (vgl. Ta-
belle 9 und Abbildung 8).

Abbildung 8:
Reale Bauinvestitionen
- Saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf -
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IWH; ab
viertem Quartal 2010: Prognose des IWH.

9 Vgl. auch KfW Bankengruppe: KftW Kommunalpanel 2010.
Berlin, November 2010, 2-4.
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Privater Konsum kommt in Fahrt

Obwohl im Verlauf des Jahres 2010 der private
Konsum stetig zunahm, lag die private Nachfrage
im Gesamtjahr insgesamt real nur 0,5% iiber der im
Vorjahr (vgl. Abbildung 9).!9 Die Zunahme des
Konsums wurde durch die verfiigbaren Einkommen
gestiitzt, die sich nominal um 2,7% und real um
0,8% erhohten (vgl. Tabelle 10). Ausschlaggebend
dafiir war die Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt.
Die Kurzarbeit wurde weiter abgebaut, und die Be-
schéftigtenzahlen befinden sich auf Rekordniveau.
Dies fiihrte zu kriftigen Zuwichsen bei den Brutto-
16hnen und -gehiltern, von denen zudem durch
steuerliche Entlastungen ein hoherer Anteil bei den
Arbeitnehmern verblieb als zuvor.

Die Tarifverdienste nahmen nur wenig zu. Bei
den im Laufe des Jahres 2010 neu verhandelten
Tarifentgelten wurden héufig Einmalzahlungen ver-
einbart, die Zuriickhaltung bei den Grundgehiltern
wurde nicht aufgegeben. Mit beeinflusst durch den
Riickgang der Kurzarbeit stiegen die durchschnitt-
lichen Monatsverdienste mit 2,2% stirker als die
Tariflohne an. Da gleichzeitig die Arbeitszeitkonten
wieder aufgebaut wurden, stagnierte der Stunden-
lohn. Mit den weiterhin positiven konjunkturellen
Aussichten diirften in den Jahren 2011 und 2012

Abbildung 9:
Reale Konsumausgaben der privaten Haushalte'
- Saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf -
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! EinschlieBlich der privaten Organisationen ohne Erwerbszweck. —
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IWH; ab
viertem Quartal 2010: Prognose des IWH.

10 Vorausgegangen waren das Auslaufen der Abwrackpriamie
und ein entsprechend starker Einbruch bei der Nachfrage
nach Neuwagen.
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die Tariflohne stiarker zunehmen, ndmlich im Jahr
2011 um 1,8% und im darauffolgenden Jahr um
2,1%. Aufgrund der giinstigen Arbeitsmarktentwick-
lung werden die Effektivverdienste jedoch bereits
frither anziehen.!!

Tabelle 10:

Vertfiigbare Einkommen und Konsumausgaben der
privaten Haushalte® in Deutschland

- Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in % -

2010 | 2011 | 2012

Verfligbare Einkommen, nominal 2,7 2,8 2,7
darunter:

Nettolohne und -gehalter

(Summe) 4,1 3,1 2,1
Monetére Sozialleistungen 1,6 -1,3 0,0

Selbststindigen-, Vermdgens-
einkommen

Sparen 53 1.4 1,6

1,9 5,1 5,2

Private Konsumausgaben, 2.4 3.0 2.8

nominal
Nachrichtlich:
Bruttolohne und -gehélter 2.7 3,0 3,1
(Summe)
Sparquote (in %) 11,4 11,3 11,1
Preisindex des privaten Konsums 1,9 1,7 1,4
Private Konsumausgaben, real 0,5 1,4 1,5

* EinschlieBlich der privaten Organisationen ohne Erwerbszweck.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Prognose des IWH.

Die in der Krise stabilisierend wirkenden mo-
netéren Transferzahlungen haben zu Beginn des
Jahres 2010 nochmals leicht zugelegt. Seitdem ist
eine Trendwende zu beobachten — die monetiren
Sozialleistungen sinken. Im Jahresdurchschnitt 2011
werden sie insgesamt um 1,3% niedriger sein als
im Vorjahr und im Jahr 2012 stagnieren.!? Kriftig
zunechmen werden hingegen die Selbststandigen-

1 Aufgrund eines Urteils des Bundesarbeitsgerichts vom
14.12.2010 wird der Tarifgemeinschaft Christlicher Ge-
werkschaften fiir Zeitarbeit und Personal-Service-Agenturen
(CGZP) die Tariffdhigkeit aberkannt. Dies konnte fiir die
betroffenen Leiharbeiter eventuell dazu flihren, dass sie ein
hoheres Gehalt riickwirkend einklagen kdnnen. Zum Re-
daktionsschluss dieser Prognose lag der genaue Wortlaut
der Urteilsbegriindung jedoch noch nicht vor, sodass eine
genaue Abschétzung der Wirkung nicht moglich ist.

12 Die Verringerung der monetiiren Sozialleistungen aufgrund
der Streichung von Beitragsleistungen des Bundes an die
Rentenversicherer fiir ALG-II-Empfénger wirkt sich dabei
nicht auf die verfiigbaren Einkommen aus, da gleichzeitig
auch die Transferabgaben um diesen Betrag sinken.
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und Vermogenseinkommen, die aufgrund der Krise
noch bis in das erste Halbjahr 2010 deutlich ge-
sunken waren. Hier zeigen sich ab dem dritten
Quartal starke Aufholprozesse, die in der nichsten
Zeit noch zunehmen diirften. Alles in allem steigen
somit die verfiigbaren Einkommen um 2,8% im
Jahr 2011. Ein dhnlich kriftiger Anstieg ist auch
im Jahr danach zu erwarten. Dies fiihrt bei einer
leicht sinkenden Sparquote zu einer weiteren Zu-
nahme des privaten Konsums, der jedoch zu Be-
ginn des Jahres 2011 durch eine Reihe von Steuer-
und Abgabenerh6hungen (Stromsteuer, Tabaksteuer,
Luftverkehrssteuer, SV-Beitrdge) sowie der Ener-
giepreiserh6hungen durch die EEG-Umlage einen
kurzfristigen Dampfer erhilt. Alles in allem wird
somit der private Konsum im Jahr 2011 um 1,4%
steigen und im Jahr 2012 mit 1,5% nochmals an
Dynamik leicht zulegen.

Verbraucherpreise steigen langsam

Im Verlauf des Jahres 2010 beschleunigte sich der
Anstieg der Verbraucherpreise. Alles in allem ist
die Inflation mit 1,1% im Jahr 2010 immer noch
gering.13

Uberdurchschnittlich stiegen 2010 die Preise fiir
Kraftstoffe und Heizol, aber auch die Teuerung fiir
Nahrungsmittel nahm etwas stirker als die der ande-
ren Produkte im Warenkorb zu. So lag im Novem-
ber der Preisanstieg bereits bei 1,5% im Vorjahres-
vergleich. Ohne die Einbeziehung von Energie und
Nahrungsmitteln (Kernrate) hitte der Preisanstieg
zu diesem Zeitpunkt nur bei 0,9% gelegen.

Im Prognosezeitraum wird die Preisdynamik
weiter zunehmen. Ein erhohter Druck auf die Preise
ist bereits zu Beginn des Jahres 2011 zu erwarten.
Durch eine Reihe von Steuererh6hungen konnten
rein rechnerisch Preiserhéhungen von bis zu 0,6
Prozentpunkten gerechtfertigt sein. Jedoch ist da-
von auszugehen, dass nicht alle diese Kosten sofort
vollstindig auf die Preise umgelegt werden.

Fiir das Jahr 2011 kann mit einer durchschnitt-
lichen Inflationsrate von 1,6% gerechnet werden.
Sie liegt etwas hoher als im Jahr 2010, denn die
Preissetzungsspielrdume der Unternehmen erhdhen

13 Um 0,8 Prozentpunkte stirker als die Verbraucherpreise,
also um 1,8%, legt im Jahr 2010 der Konsumdeflator zu.
Der Unterschied liegt in den indirekt gemessenen Preisen
fir Bankdienstleistungen (FISIM). Die Zinsen auf Bank-
guthaben von privaten Haushalten sind im Jahr 2010 ge-
geniiber dem Vorjahr deutlich gefallen. Dies hat die indi-
rekt gemessenen Preise flir Bankdienstleistungen und damit
auch den Konsumdeflator erhoht.
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sich im Zuge der besseren Kapazititsauslastung.
Im nachfolgenden Jahr werden die Preise in etwa
der gleichen GréBenordnung weiter anziehen.

Aufschwung in Ostdeutschland kriftigt sich 2011

In der ersten Hilfte des Jahres 2010 holte die ost-
deutsche Wirtschaft zwar einen betrichtlichen Teil
der Produktionsausfille aus der Krise auf, in den
letzten beiden Quartalen stagnierte die gesamtwirt-
schaftliche Produktion allerdings nahezu. Ausschlag-
gebend war wohl die geringe Orientierung auf die
Auslandsmairkte, die die Aufnahme der kriftigen
Nachfrageimpulse von den expandierenden Mérkten
in den Schwellenldndern dédmpfte. Es verzogerte
sich in der zweiten Jahreshélfte 2010 aber auch die
Ubertragung der Impulse aus der insgesamt anzie-
henden Binnennachfrage in Deutschland. Zwar stieg
zuletzt die inldndische Nachfrage nach Investitions-
und Konsumgiitern aus ostdeutscher Produktion,
dieser Wechsel wurde jedoch mehr als kompensiert
durch den schlagartigen Riickgang der Bestellun-
gen von Investitionsgiitern aus dem Ausland. Auch
die umsatzstarken ostdeutschen Hersteller von
Vorleistungsgiitern mussten sich mit sinkenden
Auftragseingiingen begniigen. Diese Schwéchen in
der Impulsiibertragung haben wohl strukturelle Ur-
sachen, wie das geringe Gewicht der Investitions-
giiterindustrien in der ostdeutschen Wirtschaft, da
Angebotsprobleme, die auf relative Verluste an
preislicher Wettbewerbsfahigkeit hindeuten, der-
zeit nicht erkennbar sind. Aus gesamtwirtschaft-
licher Sicht konnte der Produktionsriickgang der
Industrie zuletzt nur durch den Dienstleistungs-
sektor ausgeglichen werden. Alles in allem stieg
das Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2010 in Ost-
deutschland (ohne Berlin) um 2,7%. Der Stand vor
der Wirtschafts- und Finanzkrise wird damit trotz
des geringeren Produktionsriickgangs in der Krise
als im Westen noch nicht wieder erreicht.

Im Jahr 2011 kréftigt sich der Aufschwung. Die
Produktion von Investitionsgiitern wird steigen,
auch wenn das relativ kleine industrielle Investi-
tionsgiitergewerbe die Anregungen aus der Erwiér-
mung des Investitionsklimas in Deutschland nur
eingeschrinkt bedienen kann, und das Baugewerbe
weniger Anregungen aus dem auslaufenden Kon-
junkturpaket II erhalten wird. Angesichts der riick-
laufigen Einwohnerzahl in den Neuen Lindern
werden die auf die lokalen Mérkte ausgerichteten
Unternehmensbereiche auf teilweise schrumpfende
Mirkte stoBen. Die aufgehellten Einkommens- und
Arbeitsplatzperspektiven diirften jedoch den Kon-
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sum und die Konsumgiiterproduktion stimulieren.
Das Bruttoinlandsprodukt wird im Jahr 2011 um
1,8% und damit noch einmal schwaicher als in
Westdeutschland zunehmen. Allerdings wird sich
der Wachstumsriickstand der ostdeutschen Wirt-
schaft mit der stirker werdenden Verlagerung der
treibenden Kréfte auf die Binnennachfrage in
Deutschland verringern. Die Produktionsaustfille
aus der Krise werden dann im spéteren Verlauf von
2011 vollstiandig ausgeglichen.

Auch in Ostdeutschland wird sich die Lage auf
dem Arbeitsmarkt weiter verbessern. Die Zahl der
Erwerbstitigen nimmt im Jahr 2011 um 0,4% und
im Jahr darauf um 0,3% zu. Die Zuwachsraten fal-
len jedoch etwas geringer aus als in Westdeutsch-
land, da die gesamtwirtschaftliche Produktion vor
allem infolge der geringeren Exportorientierung
nicht so kriftig expandiert wie in den Alten Bundes-
landern. Der kriftige Riickgang der registrierten
Arbeitslosigkeit wird sich auch wegen des sehr star-
ken Riickgangs des Arbeitsangebots fortsetzen. Die
Arbeitslosenquote wird im Jahr 2011 11,1% und
im Jahr 2012 10,5% betragen.

Lage der éffentlichen Haushalte entspannt sich
deutlich

Die offentlichen Finanzen entwickeln sich deutlich
besser, als zu Beginn des Jahres 2010 erwartet
werden konnte, und das Defizit wird sich in Rela-
tion zum nominalen Bruttoinlandsprodukt gegen-
iiber dem Vorjahr nur wenig erhéhen.

Die Einkommen- und Vermogensteuern sind
dabei im Jahr 2010 nochmals zuriickgegangen. So
lieBen zu Beginn des Jahres in Kraft getretene
Steuerrechtsdanderungen das Lohnsteueraufkommen
sinken, allerdings um merklich weniger, als zu Be-
ginn des Jahres erwartet werden konnte, denn der
Arbeitsmarkt hat sich iiberraschend gut entwickelt.
Kriftig zuriickgegangen sind nochmals die Ein-
nahmen aus der Abgeltungsteuer — eine Folge der
Unternehmensteuerreform. Die veranlagte Ein-
kommen- wie auch die Korperschaftsteuer legen
dagegen schon wieder deutlich zu. Im Jahr 2011
dann stagnieren. Die Einnahmen aus der Lohn-
steuer werden nun zwar spiirbar expandieren, denn
die Lohnsumme nimmt zu. Bei der veranlagten
Einkommensteuer kommt es aufgrund von Steuer-
rechtsdnderungen der Vorjahre aber zu einem krif-
tigen Riickgang. Zudem sinkt die Abgeltungsteuer
nochmals. Die indirekten Steuern steigen hingegen
bereits im Jahr 2010. Insbesondere die Umsatz-
steuer entwickelt sich gut, denn die konjunkturelle
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Erholung wird vor allem von der Binnennachfrage
getragen. Auch die Gewerbesteuer steigt bereits
merklich. Im Jahr 2011 legen die Einnahmen aus
den indirekten Steuern weiter kréftig zu. Zum ei-
nen wird das Wirtschaftswachstum im Prognose-
zeitraum liberwiegend von der Binnennachfrage ge-
tragen, und die Umsatzsteuer steigt. Zum anderen
erfolgt ein GroBteil der Konsolidierung iiber die
Erhohung indirekter Steuern und Produktionsab-
gaben. So werden eine Brennelementesteuer und
eine Luftverkehrsabgabe eingefiihrt, bei der Oko-
steuer werden Ausnahmetatbestinde vermindert,
und die Tabaksteuer wird schrittweise bis zum Jahr
2015 erhoht. Die Steuern insgesamt stagnieren im
Jahr 2010, bevor sie im Jahr 2011 mit 2,4% und im
Jahr darauf mit 4,6% zunehmen.

Auch die Einnahmen aus den Sozialbeitrdgen
expandieren deutlich. Schon im Jahr 2010 legen sie
mit 2,5% zu, denn es sind vor allem sozialversiche-
rungspflichtige Beschiftigungsverhiltnisse, die ent-
stehen. Ihr Aufbau setzt sich fort, und zu Beginn
des Jahres 2011 werden zudem der Beitragssatz zur
Arbeitslosen- wie auch der gesetzliche Beitragssatz
zur Krankenversicherung angehoben. Allerdings
wird der Bund fiir die Empféanger von ALG II zu-
kiinftig keine Beitrdge mehr entrichten. Alles in
allem werden die Sozialbeitrdige um 2,9% zuneh-
men und im Jahr darauf bei weitergehendem Be-
schiftigungsaufbau sogar um 3,4%.

Auch werden die Einnahmen des Staates aus
den Verkédufen weiter steigen: Zum einen werden
die Gemeinden die Gebiihren aufgrund ihrer an-
gespannten Haushaltslage weiter erhohen. Zum
anderen werden hier zukiinftig die Einnahmen aus
Garantieleistungen berichtet, die infolge der Finanz-
krise merklich zugenommen haben. Alles in allem
legen die Einnahmen des Staates im Jahr 2010 um
1,1% zu, im Jahr 2011 um 2,7% und im Jahr 2012
mit 4,0%.

Die Ausgaben des Staates steigen im Jahr 2010
um 1,6%.14 Im Jahr 2011 werden sie hingegen
stagnieren, bevor sie im Jahr 2012 wieder um 1,2%
zulegen. Arbeitnehmerentgelte, Vorleistungen und
soziale Sachleistungen nehmen dabei im Jahr 2010
kréftig zu. Zu Beginn des Jahres 2010 wurden fiir
die Bediensteten von Bund und Kommunen die
Lohne erhoht, und MaBBnahmen der Konjunktur-
pakete schlagen sich in den Vorleistungskidufen
nieder. Zudem mussten zu Beginn des Jahres ei-
nige Kommunen ihr Rechnungswesen auf die dop-

14 Bereinigt um die Erlose aus den UMTS-Versteigerungen
um 2%.
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pische Buchfiihrung umstellen. Vorher als investiv
charakterisierte Ausgaben werden nun vermehrt bei
den Vorleistungen erfasst. Im Prognosezeitraum
werden MaBnahmen zur Haushaltskonsolidierung
sowohl bei den Arbeitnehmerentgelten als auch bei
den Vorleistungen ansetzen. Bei den sozialen Sach-
leistungen erfolgten bereits Mitte des Jahres 2010
Eingriffe, die den Ausgabenanstieg begrenzen. Im
Jahr 2011 werden weitere Maflnahmen die Aus-
gaben im Gesundheitsbereich dimpfen; dauerhaft
kann diese Kostendynamik dadurch aber nicht ge-
bremst werden.

Die monetdren Sozialleistungen nehmen im Jahr
2010 mit 1,7% zu. Zu Beginn des Jahres ist das
Kindergeld nochmals erhoht worden. AuBerdem
haben die Geldleistungen der Sozialhilfe zuge-
nommen, und auch die Ausgaben fiir 6ffentliche
Pensionen liegen deutlich iiber ihrem Vorjahres-
niveau. Die Ausgaben fiir Lohnersatzleistungen
sinken demgegeniiber bereits, denn die Zahl der
Arbeitslosen ist riickldufig. Dies setzt sich im Jahr
2011 fort. Zudem werden die Ausgaben fiir Kurz-
arbeit wieder auf ihr Vorkrisenniveau sinken, und
im Zuge der Haushaltskonsolidierung werden
Transfers reduziert.!> Die Ausgaben der Renten-
versicherung nehmen zwar in den nichsten Jahren
zu, aber nur verhalten. Obwohl die Zahl der Renten-
beziecher weiter steigt, werden die Rentenanpas-
sungen nur gering sein, denn in Vorjahren ausge-
setzte rentenmindernde Faktoren miissen nachgeholt
werden. Alles in allem gehen die monetiren Sozial-
leistungen im Jahr 2011 um 1,4% zuriick und sta-
gnieren im Jahr darauf.

Die Bruttoinvestitionen des Staates steigen im
Jahr 2010 um 3,1%, bevor sie im Jahr 2011 um
7,3% und im Jahr 2012 nochmals um 5% zuriick-
gehen. Ein GroBteil der konjunkturstimulierenden
MaBnahmen bestand in einer Ausweitung der
offentlichen Investitionen. Diese Mittel sind zwar
bis Ende des Jahres 2010 begrenzt; Projekte, die
bis dahin begonnen worden sind, konnen allerdings
auch spater umgesetzt werden; teilweise wird sogar
noch eine Fertigstellung im Jahr 2012 mdglich
sein.

15 In den VGR wird die Beitragsleistung des Bundes an die
Rentenversicherung flir Hartz-IV-Bezieher bei den Ausgaben
fiir ALG II berichtet. Die Streichung dieser Beitrage redu-
ziert also zum einen das Beitragsaufkommen im Jahr 2011
um 1,9 Mrd. Euro, zum anderen werden auch die moneta-
ren Sozialleistungen um diesen Betrag gemindert.
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Das Defizit des offentlichen Gesamthaushalts
wird in Relation zum nominalen Bruttoinlandspro-
dukt im Jahr 2010 bei 3,2% liegen.!® Im Jahr 2011
wird es auf 1,9% zuriickgehen und im Jahr 2012
schlieBlich auf 0,7% sinken.

Wirtschaftspolitik

Politische Konsequenzen aus der Schulden- und
Vertrauenskrise

Es ist unklar, ob der bereits beschlossene ,,Rettungs-
schirm fiir eine Stiitzung aller von der Schulden-
und Vertrauenskrise betroffenen Liander ausreicht,
zumal infolge der sich verschirfenden Krise in Ir-
land auch die Risikoaufschldge auf Anleihen ande-
rer hochverschuldeter Euroraumlénder wieder ge-
stiegen sind. In der Diskussion wird allerdings
meist vernachléssigt, dass sich die Entwicklung in
Irland deutlich von der Situation anderer verschul-
deter Lander unterscheidet. Die Staatsausgaben in
Irland waren vergleichsweise moderat. In Irland ist
es vor allem der Finanzsektor, der — durch die irische
Ordnungs- und Steuerpolitik sicherlich mit verur-
sacht — zu grofle Risiken angehiuft hat und nun er-
heblicher Unterstiitzung bedarf. Eine Rettung der
groBen irischen Banken ist fiir Irland ohne européi-
sche Hilfe kaum zu schultern. Bei der Beurteilung
einer Beteiligung Europas an der Rettung der iri-
schen Banken muss aber bedacht werden, dass an-
dere europdische Banken an den irischen Finanz-
mérkten in erheblichem Umfang titig waren. Ein
Ausfall der irischen Banken hétte daher massive
Riickwirkungen auf den gesamten europdischen
Bankensektor. Gerade wenn die Position vertreten
wird, dass auch die Glaubiger an der Krisenbewdlti-
gung beteiligt werden sollten, wiirde dies auf die
europdischen Banken zuriickfallen, fiir die wohl
wiederum die 6ffentlichen Haushalte in die Bresche
springen miissten. Die Biirgschaft der europdischen
Partnerlénder fiir Irland ist somit im ureigensten
europdischen Interesse.!” Selbst wenn die Biirg-
schaften aufgrund einer Zahlungsunfihigkeit Irlands
fillig werden sollten, iiberstiegen die resultierenden
Zahlungen nicht den Umfang der andernfalls not-

16 Bereinigt um die Erlose aus den UMTS-Versteigerungen
liegt die Quote bei 3,3%.

17 Genau genommen biirgen die Partnerldnder fiir die Schuld-
titel, welche die European Financial Stability Facility an den
Kapitalmédrkten aufnimmt, um Irland Finanzmittel zur Ver-
fligung zu stellen.
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wendigen Bankenrettung, da Irland zumindest einen
Teil tilgen diirfte.!8

Zudem zeigt der untypisch hohe Unterschied
zwischen dem irischen Bruttonationaleinkommen
(2009 ca. 138 Mrd. Euro) und dem irischen Brutto-
inlandsprodukt (2009 ca. 166 Mrd. Euro), der seit
2002 zwischen knapp 15% und 20% liegt, dass ein
erheblicher Teil der irischen Produktion keines-
wegs in Irland selbst einkommenswirksam wurde.
Vielmehr haben auch andere europiische Liander
ganz erheblich vom ,.keltischen Tiger* profitiert, in
gewissem Umfang auch europiische Banken. Inso-
fern ist die irische Krise auch als Ausdruck einer
europdischen Bankenkrise zu verstehen.

Der Fall Irlands kann nicht als typisch fiir euro-
paische Verschuldungskrisen bezeichnet werden.
Deshalb miissen auch Politikempfehlungen fiir die
Priavention und den Umgang mit zukiinftigen
Schuldenkrisen entsprechend differenziert ausfallen.
Zentrale Uberlegung aller diesbeziiglichen Refor-
men muss es jedoch sein, weder privaten Investo-
ren noch der 6ffentlichen Hand Anreize zu setzen,
bei Kreditgeschiften auf eine europdische Unter-
stiitzung zu hoffen. Ein Rettungsschirm soll im
Idealfall langfristig lediglich verhindern, dass ein
fundamental nicht begriindeter Anstieg der Risiko-
aufschlige die Refinanzierung so verteuert, dass
Riickzahlungen dadurch erst erschwert werden. Risi-
koaufschlige, die auf eine nicht nachhaltige Haus-
haltsfiihrung zuriickgehen, sollten bestehen blei-
ben. Wenn auch die steigenden Risikoaufschlige
im Moment die Krise verscharfen, darf nicht ver-
gessen werden, dass eine zentrale Krisenursache
im fast vollstdndigen Fehlen einer Zinsdifferenzie-
rung in der Zeit vor Ausbruch der Finanzkrise lag.

Reform der Krisenpriivention und des Krisen-
managements in Europa

Ein reformiertes Regelwerk fiir den europdischen
Rettungsschirm muss die Aussicht erdffnen, dass
bei der Anwendung des Schirms zwischen funda-
mental begriindeten bzw. vorhersehbaren und nicht
fundamental begriindeten bzw. unvorhersehbaren
Fehlentwicklungen differenziert wird. In diesem
Fall wird auch der Markt die Risiken aus der Ver-
schuldung von Lindern korrekt bewerten. Damit

18 Die prekére Lage des europédischen Bankensystems hat seit
Beginn der Finanzkrise das Festhalten am No-Bail-out-
Versprechen unglaubwiirdig erscheinen lassen. Vgl. Diet-
rich, D.; Lindner, A.: Spannungen im Euroraum unter dem
Druck der Weltfinanzkrise, in: IWH, Wirtschaft im Wan-
del, Jg. 15, Themenheft 2009, 34-38.
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eine solche Differenzierung gelingt, muss das Regel-
werk allgemeingiiltig, transparent, politisch durch-
setzbar und auch demokratisch legitimierbar sein.!?
Als Grundlage einer Neuregelung der européischen
Strukturen, die gewihrleisten soll, dass es nicht zu
einer Ausnutzung des Rettungsschirmes kommit,
bieten sich nationale Stresstests auf der Basis eines
breiten Indikatorenmonitorings an, die zwingend
verdffentlicht und auf einer entscheidungsbevoll-
méchtigten europédischen Ebene diskutiert werden
miissen.

Bisher hatte der Stabilitits- und Wachstumspakt
die Aufgabe, die Euroraumlinder zu einer Finanz-
politik anzuhalten, die gemeinschaftlichen Interes-
sen nicht zuwiderlduft. Er ist aber weder zielgenau
noch durchsetzbar und kann daher nicht als Grund-
lage fiir eine Differenzierung zwischen Léndern,
die sich fiir eine Unterstiitzung qualifizieren, und
anderen Landern dienen. Seine Beschriankung auf
fiskalische Kriterien hat sich als unzureichend er-
wiesen. Daher sollte, auf dem Geist des urspriing-
lichen Paktes aufbauend, eine erneuerte Form wirt-
schaftspolitischer Koordination in Europa gefunden
werden, ohne dabei die Souveranitit der Mitglieds-
staaten und damit die nationale Verantwortung fiir
die Finanzpolitik iiber die MaB3en einzuschrianken.

Vor allem am Fall Spaniens hat sich gezeigt,
dass bereits die Identifikation einer langfristig nicht
tragfdhigen Finanzpolitik problematisch ist.20 In
Lindern mit einer risikobehafteten Entwicklung
der Steuerbasis kann es aus einer vermeintlich ge-
sunden haushaltspolitischen Situation schnell zu
einer Uberschuldung kommen, wenn groBe Teile
der Steuereinnahmen in kurzer Zeit wegbrechen,
ohne dass der Staat ausgabenseitig unmittelbar re-
agieren kann. Sinnvoll wére daher ein Stresstest fiir
die Finanzsituation der EU-Mitglieder.

Entscheidend hierflir wére nicht nur die zu er-
wartende wirtschaftliche Entwicklung, sondern auch
deren Varianz bzw. das Risiko. Damit ist evident,

19 Siehe auch Dietrich, D.; Holtemoller, O.; Lindner, A.:
Wege aus der Schulden- und Vertrauenskrise in der Euro-
pdischen Wirtschafts- und Wéhrungsunion, in: IWH, Wirt-
schaft im Wandel, Jg. 16 (8), 2010, 370-375.

20 Im Fall Spaniens driickten sich die Staatsausgaben zwar bis
kurz vor der Krise nicht in einem Budgetdefizit aus, aller-
dings waren die durch die Sonderkonjunktur im Immobi-
liensektor bedingten Uberschiisse relativ gering. Auch ohne
dass es zu Verschuldung kam, wurde so eine Ausgaben-
struktur etabliert, die bei einer Umkehr oder nur Verlang-
samung der Entwicklung auf dem Immobilienmarkt zwangs-
laufig zu hohen Defiziten fithren musste. Mit dem Platzen
der Immobilienblase kam es voriibergehend zu einem
Riickgang der Staatseinnahmen von tiber 40%.
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dass die Prognose nicht allein auf der Grundlage
weniger Indikatoren eingebettet in ein traditionelles
Okonomisches Modell erfolgen darf, das natur-
gemil bisher nicht eingetretene Risiken nur un-
zureichend beriicksichtigt. Vielmehr miissten die
Grundmodelle erginzt werden durch Expertenwissen
sowie ein moglichst breites Monitoring von Ver-
mdgenspreisen und anderen hochvolatilen volkswirt-
schaftlichen Indikatoren, in denen sich Verwerfungen
meist stirker — wenn auch nicht unbedingt ein-
deutig identifizierbar — niederschlagen als in realen
GroBen. Neben den Immobilienmérkten, die ver-
mutlich nach der aktuellen Krise verschirft beob-
achtet werden, umfassen denkbare Indikatoren u. a.
nach Sektoren disaggregierte Aktienpreise, Anleihe-
preise, Zinsen und Zinsspreads nach Fristen sowie
Risikoklassen.

Im Rahmen des eigentlichen Stresstests konnte
auf ein solches Breitenmonitoring aufbauend in
Fallstudien untersucht werden, wie ein Land auf-
gestellt wire, wenn sich eine statistisch auffillige
Entwicklung als Blase entpuppt, wie also der Zu-
sammenbruch eines Marktes auf Steuereinnahmen
und notwendig werdende Staatsausgaben wirkt.

Zentral ist, dass die Resultate der entsprechen-
den Gutachten zwingend publiziert und in einem
europdischen Gremium, beispielsweise dem Euro-
paischen Parlament, zwingend diskutiert werden.
Wihrend die Verdffentlichung notwendig ist, um
dem Markt die angestrebte Einpreisung zu ermdg-
lichen, ist die Diskussion erforderlich, um zu signa-
lisieren, dass sowohl Entscheidungstriager als auch
betroffene Lénder sich mit dem Problem kritisch
auseinandergesetzt haben. Erst wenn die Trans-
parenz beziiglich des Bewertungsprozesses und
-ergebnisses durch Transparenz des politischen Ver-
fahrens ergidnzt wird, wird es spiter unmoglich,
jedwede Krise als — fiir die Entscheidungstriager —
,unvorhersehbar und damit ,,unterstiitzungsfahig*
zu klassifizieren. Als glaubwiirdige Sanktionierungs-
grundlage ist daher die Transparenz in allen drei
Teilaspekten unverzichtbar.

Die im Oktober 2010 vom Europdischen Rat
gebilligten Vorschlige der Van-Rompuy-Task-
Force?! zur Risikobewertung gehen in eine dhn-
liche Richtung und sind deshalb zu begriilen. Der-
zeit ist die Europdische Kommission aufgefordert,

21 Der Vorschlag der Van-Rompuy-Task-Force ist zu finden
unter: http://www.consilium.europa.cu/uedocs/cms_data/docs/
pressdata/en/ec/117236.pdf; die Beschliisse des Européischen
Rats unter: http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/
docs/pressdata/de/ec/117499.pdf.

26

ein Set von Indikatoren fiir die Risikobewertung zu
erstellen. Dabei sollte beachtet werden, dass es, wie
oben beschrieben, nicht ausreicht, einige wenige
Fundamentaldaten zu betrachten. Von entscheiden-
der Bedeutung diirfte die Gewichtung von Indika-
toren bei der Bewertung des Risikos sein. An dieser
Stelle sollte unter Beriicksichtigung der aktuellen
weltwirtschaftlichen Lage und verdnderlicher Risiko-
szenarien eine Experteneinschitzung stattfinden.

Bei der Sanktionierung bzw. allgemeiner bei
der Reaktion, die sich auf ein problematisches Gut-
achten ergeben sollte, sind zwei zentrale Punkte zu
beachten. Zum einen miissen politische Rahmen-
bedingungen beachtet werden, d. h. die Sanktion
muss politisch durchsetzbar und legitimiert sein.
Zum zweiten muss bedacht werden, dass Risiko-
szenarien, die sich naturgemif nicht hdufig wieder-
holen und fiir die daher nur wenige Erfahrungswerte
zur Verfligung stehen, mit groler Unsicherheit ver-
bunden sind, was scharfe Eingriffe als Reaktion
auf solche Prognosen kritisch erscheinen lésst.

Auch um die Souverénitiat der Mitgliedslander
zu wahren, bietet sich hier — angelehnt an das Ver-
fahren des IWF bei einer Unterstiitzung durch den
Wihrungsfonds — an, zunichst eine Absichtserklé-
rung des betroffenen Staates einzufordern, in der
darzulegen ist, wie das Land gegebenenfalls rea-
gieren konnte, falls das skizzierte Risikoszenario
sich verwirklicht.

Nur wenn die Absichtserkldrung — auch nach
mdglichen Uberarbeitungen — nicht iiberzeugt, sollte
eine Sanktion in Erwigung gezogen werden. Da
eine falsche Politik hier nicht nachweisbar sein
kann, weil lediglich Risiken betrachtet werden, die
sich moglicherweise nie verwirklichen, kann die
Sanktion nicht in unmittelbaren Bestrafungen be-
stehen. Vielmehr miisste — da Risiken bewusst in
Kauf genommen werden — ein bedingter Aus-
schluss aus dem Rettungsschirm erfolgen, da der
Rettungsschirm explizit nicht dazu dienen sollte,
die Kosten selbst gewihlter Risiken auf die euro-
paischen Nachbarn abzuwailzen.

Um den Mirkten einen solchen Ausschluss aus
dem Rettungsschirm glaubhaft zu machen, muss
die Neuordnung der wirtschaftspolitischen Koordi-
nierung mit einer ordnungspolitischen Reform ein-
hergehen, die sowohl fiir Banken wie auch fiir
Staaten eine geordnete Insolvenz zulésst. Erst so
werden Spillovers auf andere europdische Léander
so weit reduziert, dass eine Unterstiitzung der be-
troffenen Mitglieder nicht zwingend im Eigeninter-
esse der Union liegt.
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Von besonderer Bedeutung fiir eine entspre-
chende Regelung ist dabei die Beteiligung der
Glaubiger an den Kosten der Umschuldung. Aus
diesem Grund sind die aktuellen Beschliisse der
Euro-Linder,?? die eine Beteiligung der Glaubiger
an der Umschuldung vorsehen, zu begriilen. Der
Effekt der Ankiindigung einer Glaubigerbeteilung
auf die Risikobewertung héngt allerdings stark von
ihrer Glaubwiirdigkeit ab. Die vorgeschlagenen
Collective Action Clauses (CAC) bei Staatsschuld-
papieren, die eine Beteiligung der Glaubiger an ei-
ner potenziellen Umschuldung regeln, sollten des-
halb so formuliert werden, dass die Beteiligung im
Krisenfall gewéhrleistet ist. Wichtig ist auch, dass
der Ubergang zu CAC-erweiterten Staatsschuld-
papieren so gestaltet wird, dass deren Einfiihrung
nicht unmittelbar zu einem Ausschluss der heuti-
gen Krisenldnder von den Kapitalmérkten fiihrt.
Die CAC sollten deshalb erst dann wirksam werden,
wenn ein signifikanter Anteil der Staatsschuld-
papiere eine CAC-Klausel enthdlt. Zudem sollte
gesichert sein, dass die Mitgliedsldnder dem raueren
Wind der Risikobewertung gewachsen sind. Das
bedeutet, dass moglicherweise in Krisenlindern
eine Umschuldung schon vor dem Eintritt in die
Phase der Gldubigerbeteiligung notig ist.

Die institutionelle Verankerung des notwendi-
gen Gremiums, in dem die vorgeschlagenen Stress-
tests diskutiert werden und das die gegebenenfalls
notwendigen Sanktionen beschlief3t, sollte am Euro-
pdischen Parlament oder dem Rat erfolgen. Anders
als EZB oder Europdische Kommission, die bisher
fiir eine solche Rolle im Gesprach waren, sind
Parlament und Rat demokratisch legitimiert, was
bei Entscheidungen dieser Tragweite wichtig ist.
Eine Einbeziehung der EZB sollte zudem vermie-
den werden, da die positive Bewertung eines Landes
durch die EZB als implizite Garantie eines geld-
politischen Bail-out durch Aufkauf der entspre-
chenden Staatsanleihen verstanden werden konnte,
was — um die Stabilitdt des Euro zu wahren — un-
bedingt vermieden werden muss.

Diese Vorschlidge stehen im Gegensatz zu dem
von der Van-Rompuy-Task-Force entwickelten
Sanktionsmechanismus. Besonders kritisch daran
ist, dass der Sanktionsmechanismus auf Einschat-
zungen der Europdischen Kommission basieren
soll. Dies fiihrt zu einem Eingriff einer demokra-
tisch nicht hinreichend legitimierten Institution in
die Finanzpolitik eines Mitgliedslandes. Ein sol-

22 Sjehe auch: http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/
docs/pressdata/en/ecofin/118050.pdf.
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cher Eingriff diirfte, wie die Erfahrung mit dem
Stabilitits- und Wachstumspakt zeigt, nur schwer
durchsetzbar sein und bedeutet eine (implizite) Bail-
out-Garantie, die einer addquaten Risikobewertung
zuwiderlauft.

Zur Geldpolitik

Die dramatische Haushaltslage einzelner Liander
des Euroraums beeintriachtigt in Verbindung mit
den HilfsmaBnahmen zur Stiitzung des Banken-
sektors den Handlungsspielraum der EZB. Die
HilfsmaBnahmen fiir Banken in der Form staat-
licher Garantien fiir Bankschulden, wie sie in Euro-
pa iiberwiegend erfolgen, mégen in der Anfangs-
phase einer Finanzkrise ihre Berechtigung haben.?3
Sie 16sen aber das eigentliche Problem des Schul-
deniiberhangs von Banken nicht. Vielmehr ver-
starken die Garantien Fehlanreize hinsichtlich der
Ubernahme exzessiver Risiken. So haben Banken
angesichts staatlicher Garantien einen hohen Anreiz,
dhnliche Risiken einzugehen, sodass die Diversifika-
tion innerhalb des gesamten Finanzsektors gemindert
und dessen Anfilligkeit gegeniiber gemeinsamen
Schocks erhoht wird.24 Zudem erhohen Garantien
den Anreiz zur Ubernahme héherer Risiken im Ak-
tivgeschift und zu groBerer Verschuldung.?> Denn
erstens mindern Garantien die Marktdisziplin, und
zweitens stellen sie eine implizite Subvention von
Fremdkapital dar, wodurch das Marginalkalkiil ei-
ner Bank bei ihrer Finanzierungsentscheidung ver-
zerrt wird.26 Neben den von Garantien begiinstigten
Banken haben auch deren Wettbewerber Anreize,
hohere Risiken einzugehen. Denn Garantien er-
moglichen es den begiinstigten Banken, aggressi-

23 Vgl. Ait-Sahalia, Y.; Andritzky, J.; Jobst, A.; Nowak, S.;
Tamirisa, N.: Market Response to Policy Initiatives during
the Global Financial Crisis, in: NBER Working Paper
15809. National Bureau of Economic Research, 2010.

24 Vgl. Acharya, V. V.: A Theory of Systemic Risk and
Design of Prudential Bank Regulation, in: Journal of Finan-
cial Stability, Vol. 5 (3), 2009, 224-255.

25 Siehe hierzu Chaney, P. K.; Thakor, A. V.: Incentive
Effects of Benevolent Intervention: The Case of Govern-
ment Loan Guarantees, in: Journal of Public Economics,
Vol. 26 (2), 1985, 169-189. — Hellwig, M. F.: Capital Re-
gulation after the Crisis: Business as Usual? Preprints of the
Max Planck Institute for Research on Collective Goods, 31.
Bonn 2010.

26 Vgl. Dietrich, D.; Hauck, A.: Government Interventions in
Banking Crises: Assessing Alternative Schemes in a Ban-
king Model of Debt Overhang. Discussion Paper on Econo-
mics, Finance, and Taxation, No. 3/2010. Heinrich-Heine-
Universitdt: Diisseldorf 2010.
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vere Wettbewerbsstrategien zu verfolgen, wodurch
sich die erzielbaren Margen verringern und eine
riskantere Geschéftspolitik provoziert wird.2” Die
empirische Evidenz spricht auch gegen die Ver-
gabe von Garantien, denn diese wirken nachweis-
lich kaum stabilisierend und verkiirzen die Dauer
von Krisen nicht.28

Fiir die Zinspolitik ist in diesem Zusammenhang
von besonderer Bedeutung, dass niedrige Zinsen
die mit Garantien verbundenen Fehlanreize noch
verstirken konnen, vor allem, weil niedrige Geld-
marktzinsen bei den Banken zusitzliche Anreize
zu kurzfristiger Verschuldung setzen. Anhaltend
niedrige Zinsen erhohen somit auch die Wahr-
scheinlichkeit, dass die gegebenen Garantien auch
tatséchlich in Anspruch genommen werden. Wie
das Beispiel Irlands besonders deutlich zeigt, kann
dies zu einer iibermdBigen Belastung der offent-
lichen Haushalte fiihren. Wenn die EZB weiter an
sehr niedrigen Zinsen festhilt, so kann dies zu er-
heblichen Risiken fiir die makrookonomische Stabi-
litdt im Euroraum fiihren.

Um aus diesem Teufelskreis auszubrechen, be-
darf es zweier wichtiger Anderungen des ordnungs-
politischen Rahmens. Die erste betrifft den Um-
gang mit den von der Krise schwer betroffenen
Banken. Statt Garantien fiir neue Schulden auszu-
sprechen, sind deren Bilanzen von notleidenden
Krediten und von in der Vergangenheit eingegan-
genen Verbindlichkeiten zu bereinigen — beispiels-
weise iiber eine verstirkte Nutzung von Bad Banks
oder durch die Anwendung eines besonderen In-
solvenzverfahrens fiir Banken. Die zweite Ande-
rung betrifft den Umgang mit den Staaten, deren
Schuldenproblem nahezu untragbar geworden ist.
Fiir diese Lander sind ebenfalls Entschuldungsme-
chanismen einzufiihren. Diese MaBBnahmen sollten
die Fragilitit des Bankensektors nicht erhohen,
wenn die zuvor benannten Maflnahmen zur nach-
haltigen Stabilisierung des Bankensektors umge-
setzt wurden, verringern aber den Druck auf die
EZB, an der Politik des billigen Geldes aus Riick-
sicht auf die von der Vertrauenskrise betroffenen
Léander festzuhalten.

Die EZB hat seit Mai 2010 Staatsanleihen im
Wert von insgesamt rund 69 Mrd. Euro an den Ka-

27 Vgl. Gropp, R.; Hakenes, H.; Schnabel, I.: Competition,
Risk-Shifting, and Public Bail-out Policies. Preprints of the
Max Planck Institute for Research on Collective Goods, 05.
Bonn 2010 (erscheint in Review of Financial Studies).

28 Vgl. Kane, E. J.; Klingebiel, D.: Alternatives to Blanket
Guarantees for Containing a Systemic Crisis, in: Journal of
Financial Stability, Vol. 1 (1), 2004, 31-63.
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pitalmérkten gekauft. Dies fiihrt dazu, dass sich die
Ausfallrisiken zunehmend direkt in der Zentral-
bankbilanz niederschlagen. Die EZB iibernimmt
damit die Rolle einer Bad Bank.

In der Gesamtschau sollte die EZB im Prognose-
zeitraum nicht nur weiter sanft aus den liquiditéts-
politischen Sondermafinahmen aussteigen, sondern
auch mit Blick auf die Risiken fiir die Finanzstabi-
litdt beginnen, die Leitzinsen anzuheben. Aufkauf-
programme fiir staatliche Wertpapiere sollten aus-
laufen. Die Probleme im Bankensektor sowie die
Schulden- und Vertrauenskrise einiger Lander des
Euroraums koénnen nicht mit geldpolitischen Instru-
menten geldst werden.

Zur Finanzpolitik

In Deutschland wurden in den Jahren 2009 und
2010 expansive finanzpolitische Mafinahmen verab-
schiedet, die ein Volumen von rund 2% des nomina-
len Bruttoinlandsprodukts erreichten. In Anbetracht
des AusmaBles des Einbruchs war eine Reaktion
der Finanzpolitik zwar notwendig, aber die Konse-
quenzen fiir die 6ffentlichen Haushalte sind gravie-
rend. In Deutschland schnellte die Defizitquote
bereits im Jahr 2009 auf 3% hoch, nach einem
— wenn auch niedrigen — Uberschuss im Jahr zu-
vor. Noch stérker schlug die Finanzkrise sich im
Schuldenstand nieder. Wéhrend staatliche Garan-
tien oder Biirgschaften das Defizit des Staates erst
dann erh6hen, wenn sie fillig gestellt werden, steigt
der Schuldenstand umgehend. In Relation zum
nominalen Bruttoinlandsprodukt lag der Schulden-
stand bereits im Jahr 2009 mit 73%2% um gut sieben
Prozentpunkte iiber seinem Vorjahresniveau und
wird sich vor allem wegen des deutschen Anteils
an den europdischen RettungsmaBnahmen im Jahr
2010 nochmals um 8% Prozentpunkte erhohen. Fiir
eine nachhaltige Konsolidierung in Deutschland ist
derzeit die Riickfiihrung der Defizitquote und somit
letztlich auch der Schuldenstandsquote prioritar.

In letzter Zeit mehren sich die guten Nachrich-
ten. Vor einem Jahr war noch davon auszugehen,
dass die gesamtstaatliche Defizitquote auf 5% stei-
gen wiirde. Heute liegt sie bei 3,2%. Diese Entwick-
lung ist aber allein der besseren Konjunktur ge-
schuldet. So haben die Gewinnsteuereinnahmen
deutlich zugenommen. Vor allem aber hat die Ar-
beitsmarktsituation die 6ffentlichen Kassen spiirbar
entlastet. Sowohl bei der Lohnsteuer als auch bei
den Sozialbeitrdgen kam es zu konjunkturbeding-
ten Mehreinnahmen, und die Ausgaben fiir Lohn-
ersatzleistungen blieben weit hinter den Haushalts-
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planansitzen zuriick. Gleiches gilt fiir die Zinsaus-
gaben des Staates, denn der Zins auf Bundesanlei-
hen hat einen historischen Tiefstand erreicht.

In einer solchen Situation lie der Konsolidie-
rungswille in der Vergangenheit hdufig nach. Kon-
junkturbedingte Entlastungen diirfen aber nicht als
Vorwand dienen, den Konsolidierungskurs zu lo-
ckern. Die strukturellen Fehlbetrige sind nach wie
vor hoch und miissen deutlich zuriickgefiihrt wer-
den, wenn der Staat der Schuldenbremse geniigen
will. Dabei mag das Konzept der Schuldenbremse
seine Schwichen aufweisen, und noch lange sind
nicht alle Schwierigkeiten bei der Umsetzung ge-
16st. Dennoch ist es ein Instrument, das dabei hel-
fen kann, die 6ffentlichen Haushalte auf eine trag-
fahige Basis zu stellen. Die deutsche Bevolkerung
wird in den kommenden Jahren immer weiter al-
tern und schrumpfen. Einer immer geringer wer-
denden Zahl erwerbsfahiger Personen wird eine
immer groBere Zahl von Rentenempfangern gegen-
iiberstehen. Der Politik bleibt noch ein Zeitraum
von 1% Dekaden, um sich auf diese Herausforde-
rungen vorzubereiten.2? Der Abbau der strukturellen
Defizite ist hierzu unumgénglich. Werden kon-
junkturell bedingte Mehreinnahmen im Aufschwung
fiir zusdtzliche Ausgaben oder Steuersenkungen
verwendet, werden nur Fehler der Vergangenheit
wiederholt.

Im Sommer des Jahres 2010 hat die Bundes-
regierung MafBnahmen konkretisiert, wie sie das
strukturelle Defizit im Bundeshaushalt bis zum
Jahr 2016 auf unter 0,35% des nominalen Brutto-
inlandsprodukts zuriickfithren will. Das Sparpaket
hat seine Schwichen, denn es wird vorrangig iiber
die Einnahmeseite konsolidiert. Zudem ist es da-
rauf ausgerichtet, das strukturelle Defizit des Bundes-
haushalts zuriickzufiihren, und dies geschieht teil-
weise zu Lasten anderer Offentlicher Kassen. So
werden fiir die Empfanger von ALG Il zukiinftig
keine Rentenversicherungsbeitrdge mehr gezahlt,
wodurch der Beitragssatz zur Rentenversicherung
voraussichtlich erst im Jahr 2014 statt 2013 gesenkt
werden kann. AuBlerdem ist das Aufkommen aus
der Insolvenzgeldumlage im Jahr 2010 deutlich {iber
dem Ausgabebedarf geblieben. Im Jahr 2011 wird
der Bund auf diesen Topf zugreifen und 1,1 Mrd.
Euro entnehmen. Dennoch: mit der Umsetzung der
MaBnahmen kann das strukturelle Defizit des
offentlichen Gesamthaushalts im Jahr 2011 immer-

29 Vgl. Arbeitskreis Konjunktur: Konjunktur Aktuell: Lang-
same Erholung ermoglicht Einstieg in die Konsolidierung,
in: IWH, Wirtschaft im Wandel, Jg. 16 (1), 2010, 28 ff.
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hin auf knapp 2% und im Jahr 2012 auf 1% zuriick-
gefiihrt werden.

Aus heutiger Sicht muss die von der Regierung
im Sommer vorgelegte Einschétzung der wirtschaft-
lichen Entwicklung, auf deren Grundlage das not-
wendige Einsparvolumen fiir die Schuldenbremse
berechnet worden ist, zwar deutlich nach oben kor-
rigiert werden. Allerdings waren auch noch nicht
alle MaBnahmen zur Einhaltung des Abbaupfades
konkretisiert, und es waren globale Minderausgaben
in nennenswerter Groflenordnung eingestellt. All
dies ist zu beachten, wenn die Politik zusétzliche
MalBnahmen ergreifen will. Zurzeit wird vereinzelt
iiber eine Reform der Steuern diskutiert. Eine
groBBe Steuerreform ist in der Tat in bestimmten
Abstdnden geboten, schon weil der Einkommen-
steuertarif Progressionseffekte generiert. Vor allem
die Abschmelzung des Mittelstandsbauchs sollte
mittelfristig auf der Agenda stehen. Da eine solche
Reform jedoch mit erheblichen Mindereinnahmen
verbunden wiére, sollten zuvor Konsolidierungs-
erfolge tatsédchlich erzielt worden sein.
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Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Deutschland
Vorausschatzung fir die Jahre 2010 und 2011

2009 2010 2011 2010 2011
1Hj. | 2.H, 1Hj. | 2H.
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Veranderung in % gegenuber dem Vorjahr
Erwerbstatige 0,0 0,5 0,8 0,1 0,9 0,9 0,6
Arbeitsvolumen -2,6 2,6 1,1 21 3,1 1,9 0,4
Arbeitsstunden je Erwerbstatige -2,5 2,1 0,4 2,0 2,2 1,0 -0,2
Produktivitat ' -2,2 1,1 1,2 1,1 1,0 1,4 1,0
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt -4,7 3,7 2,3 3,3 4,1 3,3 1,5
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd.EUR
Konsumausgaben 1883,2 1929,2 1975,9 937,3 991,9 961,8 10141
Private Haushalte “ 14111 1444,6 1488,3 701,3 743,2 7241 764,3
Staat 4721 484,6 487,6 236,0 248,7 237,8 249,8
Anlageinvestitionen 422,7 450,5 470,3 208,6 241,9 223,3 247,0
Ausrustungen 154,7 168,6 179,4 77,6 91,0 84,9 94,5
Bauten 2401 253,5 261,5 117,4 136,1 124,4 137,0
Sonstige Anlageinvestitionen 27,9 28,4 29,5 13,5 14,9 14,0 15,5
Vorratsveranderung ° -27,3 -5,0 -4,0 5,5 -10,5 4.7 -8,8
Inlandische Verwendung 2278,6 23746 24422 1151,3 1223,3 1189,9 1252,4
AuRenbeitrag 118,5 1217 133,4 62,2 59,5 72,5 61,0
Exporte 978,8 1153,6 1269,6 543,2 610,3 619,7 649,8
Importe 860,3 1031,9 1136,1 481,1 550,8 547,3 588,9
Bruttoinlandsprodukt 2 397,1 2 496,3 2 575,7 1213,5 1282,8 1262,3 1313,4
b) Veranderung in % gegenitber dem Vorjahr
Konsumausgaben 1,1 2,4 2,4 2,0 29 2,6 2,2
Private Haushalte “ -0,2 24 3,0 1,5 3.2 3,2 2,8
Staat 5,0 2,6 0,6 3,4 1,9 0,8 0,5
Anlageinvestitionen -10,3 6,6 4.4 3,9 9,0 7,1 21
Ausrustungen -23,3 9,0 6,4 4,3 13,4 9,4 3,9
Bauten -0,6 5,6 3,1 4,0 7,0 6,0 0,7
Sonstige Anlageinvestitionen -1,4 1,7 3,7 1,3 2,0 3,3 4,1
Inlandische Verwendung -1,9 4,2 2,8 3,5 49 3,3 2,4
Exporte -16,9 17,9 10,1 15,1 20,5 14,1 6,5
Importe - 15,5 19,9 10,1 14,6 25,0 13,8 6,9
Bruttoinlandsprodukt -34 4.1 3,2 4,1 4,1 4,0 2,4
3. Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2000)
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 1685,7 1700,2 17215 831,3 868,9 843,7 877,8
Private Haushalte 1254,4 1260,6 1277,6 614,5 646,1 623,8 653,8
Staat 432,0 440,6 4449 217,4 223,3 220,5 2244
Anlageinvestitionen 418,2 4454 461,9 206,3 239,1 218,9 243,0
Ausristungen 173,9 191,2 204,6 87,6 103,6 96,0 108,6
Bauten 207,3 216,2 218,8 100,7 115,4 104,5 114,3
Sonstige Anlageinvestitionen 36,6 39,0 41,5 18,3 20,7 19,5 22,0
Inlandische Verwendung 2070,9 2129,2 2167,0 10391 1090,1 1062,7 1104,3
Exporte 994,7 1142,2 12321 545,2 597,0 603,0 629,2
Importe 901,0 1.027,1 1101,2 487,0 540,0 531,9 569,3
Bruttoinlandsprodukt 2 169,4 2 249,8 2 302,4 1099,3 1150,5 1135,2 1167,2
b) Veranderung in % gegenitber dem Vorjahr
Konsumausgaben 0,5 0,9 1,3 0,3 1,4 1,5 1,0
Private Haushalte “ -0,2 0,5 1,4 -0,4 1,4 1,5 1,2
Staat 2,9 2,0 1,0 23 1,7 1,4 0,5
Anlageinvestitionen -10,1 6,5 3,7 4,3 8,5 6,1 1,6
Ausristungen -22,6 9,9 7,0 5,6 13,9 9,6 4,9
Bauten -1,5 4,3 1,2 3,2 5,2 3,7 -1,0
Sonstige Anlageinvestitionen 5,6 6,5 6,3 6,9 6,2 6,5 6,1
Inlandische Verwendung -1,9 2,8 1,8 1,9 3,7 2,3 1,3
Exporte -14,3 14,8 7,9 13,3 16,2 10,6 54
Importe -94 14,0 7,2 11,1 16,7 9,2 5,4
Bruttoinlandsprodukt -4,7 3,7 2,3 3,3 4,1 3,3 1,5
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2009 2010 2011 2010 2011
1Hj. | 2.H 1.Hj. 2.Hj.

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

Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben 0,0 1,9 1,7 1,9 1,8 1,7 1,6

Konsumausgaben des Staates 21 0,6 -0,3 1,1 0,2 -0,7 0,0

Anlageinvestitionen -0,3 0,1 0,7 -0,4 0,5 0,9 0,5
Ausrustungen -0,9 -0,8 -0,6 -1,2 -0,5 -0,3 -0,9
Bauten 0,9 1,2 1,9 0,8 1,6 2,2 1,7

Exporte -3,0 2,6 2,0 1,5 3,6 3,2 1,0

Importe - 6,8 5,2 2,7 3,2 7,1 4,2 1,4

Bruttoinlandsprodukt 1,4 0,4 0,8 0,8 0,0 0,7 0,9

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd.EUR

Primareinkommen der privaten Haushalte 1795,2 1839,1 1909,9 901,9 937,2 939,0 970,8
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 233,5 240,3 250,7 116,1 124,2 120,9 129,8
Bruttoldhne und -gehalter 992,4 1018,9 1049,8 483,0 535,9 498,0 551,8
Ubrige Primareinkommen * 569,4 579,9 609,4 302,9 277,1 320,1 289,2

Primareinkommen der tibrigen Sektoren 269,6 340,1 350,2 144,9 195,2 155,9 194,4

Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) | 2 064,9 2179,2 2 260,1 1046,8 1132,4 1094,9 1165,2

Abschreibungen 366,1 352,1 355,6 176,2 175,9 177,9 177,7

Bruttonationaleinkommen 2430,9 2531,3 26157 1223,0 1 308,3 1272,8 1342,9

nachrichtlich:

Volkseinkommen 1791,8 1901,9 1967,7 912,4 989,6 952,9 1014,9
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 566,0 642,7 667,2 313,3 329,4 334,0 333,3
Arbeitnehmerentgelt 12259 1259,2 1.300,5 599,1 660,1 618,9 681,6

b) Verénderung in % gegenliber dem Vorjahr

Primareinkommen der privaten Haushalte -25 2,4 3,8 1,0 3,9 41 3,6
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 2,1 29 4,3 1,8 3,9 4,2 4,5
Bruttoldhne und -gehalter -0,2 2,7 3,0 2,2 3,1 3,1 3,0

Bruttoldhne und -gehélter je Beschaftigten -0,2 2,2 2,2 2,2 2,1 21 2,3
Ubrige Primareinkommen * -8,0 1,9 5,1 -1,2 54 5,7 4.4

Primareinkommen der tbrigen Sektoren -13,5 26,1 3,0 54,3 11,1 7,6 -0,4

Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) -4.1 55 3,7 6,1 5,1 4,6 2,9

Abschreibungen -0,3 -3,8 1,0 -5,6 -2,0 1,0 1,0

Bruttonationaleinkommen -3,6 4.1 3,3 4,2 4,0 4.1 2,6

nachrichtlich:

Volkseinkommen -4,2 6,1 3,5 7,3 51 4.4 2,6
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen -12,6 13,6 3,8 18,9 8,9 6,6 1,2
Arbeitnehmerentgelt 0,2 2,7 3,3 2,1 3,3 3,3 3,2

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte “

a) Mrd.EUR

Masseneinkommen 1042,5 1075,5 1091,7 518,1 557,5 524,9 566,7
Nettoldhne und -gehalter 639,2 665,6 686,1 312,0 353,7 322,0 364,1
Monetéare Sozialleistungen 490,3 498,0 4917 250,9 2470 246,6 2451
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,

verbrauchsnahe Steuern 87,0 88,1 86,1 44,8 43,3 43,7 42,4

Ubrige Primareinkommen * 569,4 579,9 609,4 302,9 2771 320,1 289,2

Sonstige Transfers (Saldo) ° -57,6 - 59,7 - 60,0 - 30,7 - 29,0 -31,2 - 28,8

Verfiigbares Einkommen 1554,3 1595,8 1641,1 790,3 805,5 813,9 827,2

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 33,6 34,9 36,0 17,2 17,7 17,7 18,2

Konsumausgaben 14111 14446 1488,3 701,3 743,2 7241 764,3

Sparen 176,8 186,2 188,7 106,1 80,0 107,5 81,2

Sparquote (%) ° 11,1 11,4 11,3 13,1 9,7 12,9 9,6

b) Verénderung in % gegenliber dem Vorjahr

Masseneinkommen 2,6 3,2 1,5 3,5 2,8 1,3 1,7
Nettol6hne und -gehalter -0,3 41 3.1 4,0 4,3 3,2 2,9
Monetéare Sozialleistungen 8,3 1,6 -1,3 2,8 0,3 -1,7 -0,8
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,

verbrauchsnahe Steuern 11,3 1,2 -2,3 24 0,0 -2,5 -2,0

Ubrige Primareinkommen * -8,0 1,9 5,1 -1,2 54 5,7 4.4

Verfiigbares Einkommen -1,0 2,7 2,8 2,0 3,3 3,0 2,7

Konsumausgaben -0,2 2,4 3,0 1,5 3,2 3,2 2,8

Sparen -5,7 5,3 1,4 5,9 4,6 1,3 1,4
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2009 2010 2011 2010 2011
1.Hj. | 2H 1.Hj. | 2H.
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates '
a) Mrd.EUR
Einnahmen
Steuern 564,5 565,7 579,2 280,9 284,8 288,5 290,6
Sozialbeitrage 409,9 420,3 432,6 204,2 216,0 210,3 2223
Vermdgenseinkommen 19,7 16,7 17,2 10,1 6,6 10,7 6,5
Sonstige Transfers 13,3 13,9 13,9 6,6 7,2 6,6 7,3
Vermogenstransfers 9,5 9,3 9,4 4,3 5,0 4.4 51
Verkaufe 48,7 51,3 54,3 23,9 27,4 25,7 28,5
Sonstige Subventionen 0,6 0,6 0,4 0,3 0,3 0,2 0,2
Insgesamt 1 066,0 1077,8 1106,9 530,4 547.4 546,5 560,4
Ausgaben
Vorleistungen ° 308,0 318,6 321,6 154,3 164,3 156,4 165,2
Arbeitnehmerentgelt 177,6 182,1 184,5 87,9 94,2 89,2 95,3
Vermbgenseinkommen (Zinsen) 62,2 61,0 65,5 29,8 31,2 31,3 34,2
Subventionen 31,5 31,8 29,4 16,5 15,4 14,8 14,6
Monetare Sozialleistungen 4435 451,0 4447 227,3 223,7 223,0 221,7
Sonstige laufende Transfers 45,2 47,0 48,2 24,2 22,8 23,8 24,5
Vermogenstransfers 32,8 30,5 26,3 14,8 15,8 11,7 14,6
Bruttoinvestitionen 39,3 40,6 37,6 16,7 23,8 17,3 20,3
Nettozugang an nichtprod. Vermégensgitern -1,4 -5,8 -1,4 -5,0 -0,8 - 0,6 -0,8
Insgesamt 1138,7 1156,8 1156,5 566,5 590,4 566,9 589,6
Finanzierungssaldo -72,7 -79,0 - 49,6 - 36,1 -43,0 - 20,5 - 29,1
b) Veranderung in % gegeniber dem Vorjahr
Einnahmen
Steuern -4,3 0,2 2,4 -1,8 2,3 2,7 2,0
Sozialbeitrage 0,5 25 2,9 1,8 3,3 3,0 29
Vermoégenseinkommen 6,3 -15,3 3.1 -22,8 -0,2 6,1 -1,5
Sonstige Transfers -8,2 4.4 0,0 5,2 3,6 -0,3 0,3
Vermdégenstransfers -6,6 -2,2 1,5 -89 4,5 1,5 1,5
Verkaufe 3,5 55 57 4,6 6,3 7,6 4,0
Sonstige Subventionen — — — — — — —
Insgesamt -2,1 1,1 2,7 -0,7 2,9 3,0 2,4
Ausgaben
Vorleistungen ° 6,0 3,4 0,9 4,2 2,7 1,4 0,5
Arbeitnehmerentgelt 4.1 2,5 1,3 3,1 1,9 1,4 1,1
Vermdgenseinkommen (Zinsen) -6,7 -1,8 7,4 -2,3 -1,4 5,1 9,6
Subventionen 13,2 1,0 -7,6 8,3 -5,7 -10,3 -47
Monetéare Sozialleistungen 53 1,7 -1,4 3,0 0,4 -1,9 -0,9
Sonstige laufende Transfers 12,1 4.1 2,5 16,1 -6,2 -1,9 7,2
Vermogenstransfers -1,0 -6,8 -13,7 -9,5 -4,2 - 20,7 -7,2
Bruttoinvestitionen 7,0 3.1 -7,3 2,7 3,4 3,5 -14,8
Nettozugang an nichtprod. Vermégensgitern — — — — — — —
Insgesamt 4,9 1,6 0,0 2,5 0,7 0,1 -0,1

" Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigenstunde.

“ EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

° EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.

“ Selbstandigeneinkommen/Betriebsiiberschuss sowie empfangene abziiglich geleistete Vermégenseinkommen.
° Empfangene abziiglich geleistete sonstige Transfers.

° Sparen in % des verfugbaren Einkommens (einschlieRlich der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche).
" Gebietskorperschaften und Sozialversicherung.

° EinschlieBlich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgaben.

Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen des IWH;
2010 und 2011: Prognose des IWH.
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