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Der Euroraum im Umbruch
Erste gemeinsame Diagnose des Makro-Konsortiums
IMK (Disseldorf), OFCE {Paris) und WIFO (Wien)

Auf einen Blick

Die Weltwirtschaft befindet sich nach wie vor auf kraftigem Expansionskurs (Tabelle 1). In vielen Volkswirt-
schaften ist das gesamtwirtschaftliche Produktionsniveau von vor der Krise bereits wieder tUberschritten wor-
den. Gleichwohl kann von einer stabilen Entwicklung keine Rede sein, da das globale Finanz- und Bankensystem
immer noch nicht auf sicheren Beinen steht. Hinzu kommt, dass die Wirtschaftspolitik ihren Expansionskurs all-
mabhlich verldsst. Zudem belastet der Anstieg der Rohstoffpreise die Volkswirtschaften der Verbraucherlander.
Gleichzeitig sorgt dieser Preisanstieg in den Rohstoff exportierenden Volkswirtschaften fiir eine beschleunigte
Expansion der Importe in diese Lander, so dass die aus dem Preisanstieg resultierenden globalen Belastungen
teilweise kompensiert werden.

Die EU und vor allem der Euroraum hinken der weltwirtschaftlichen Entwicklung hinterher. Zwar erholt sich
die Konjunktur auch in Europa spurbar, doch ist die Dynamik weitaus schwéacher als im Rest der Welt. Zumeist
ist in den einzelnen Volkswirtschaften das Produkti-

Tabelle 1
onsniveau von vor der Krise noch nicht wieder erreicht.
Das gilt insbesondere fir jene Lander des Euroraums, Eckdaten der Prognose
die sich mittlerweile in einer Staatsanleihenkrise und Veranderung gegenuber Vorjahr in %
teilweise in einer tiefen Rezession befinden. Trotz der 2009 | 2010 | 2011 | 2012
insgesamt immer noch unbefriedigenden Dynamik Deutschland
schwenkt die Wirtschaftspolitik im Euroraum auf einen | Bruttoinlandsprodukt 4736 27 17
weniger expansiven Kurs ein. Dabei geht die Fiskal Private Konsumausgaben 02 04 L 0.9
. .g P K o 9 X . Offentliche Konsumausgaben 2,9 2,3 14 0,8
politik sogar auf einen restriktiven Kurs, der die wirt- Bruttoanlageinvestitionen -101 6.0 8.7 44
schaftliche Aktivitat im Prognosezeitraum merklich AuRenbeitrag* 2,9 13 1,0 0,4
bremsen diirfte. Insgesamt wird die wirtschaftliche Ak- Exporte 143 141 102 65
s . . . . Importe -9,4 12,6 9,2 6,5
tivitat des Euroraums in diesem und im nachsten Jahr porte
X i o o . i Erwerbstatige 0,0 0,5 0,9 0,5
jeweils um 1,5 % zunehmen, wobei teilweise dramati- | ,,¢itsiosenquote? 82 77 70 65
Lohnsttickkosten 52 -0,9 0,5 1,3
Verbraucherpreise 0,4 1,1 2,0 1,5
Inhalt Budgetsaldo® 30 33 20 12
International
. . . Bruttoinlandsprodukt
Kraftige Weltkonjunktur — doch Risiken nehmen zu S. 2 Industrielander 3,5 3,1 25 2.8
Die konjunkturelle Lage in Deutschland S.8 EU27 42 18 17 1,8
Mittelfristige Prognose fir Deutschland: verhaltene Euroraum -4,1 1,7 15 15
Konjunkturerholung S. 19 Schwellenlander 4,7 8,6 7.8 7,7
ertschaftspolltlsche Empfehlungen S.26 1 Wachstumsbeitrag: Berechnet aus verketteten
Euroraumkrise noch nicht bewaltigt S. 26 Volumenangaben; Lundberg-Komponente.
Geldpolitische Reaktion auf Olpreisschock wére 2In % der zivilen Erwerbspersonen.
verfehlt S. 33 3 In % des Bruttoinlandsprodukts.

Quellen: DESTATIS; Eurostat; EZB; IWF; ab 2011 Prognose

Bundeshaushalt: Schuldenbremse bis 2013 ohne
zusétzliche Anstrengungen einzuhalten S. 36 der Institute. I M K.




sche Unterschiede innerhalb des Euroraums existieren. Auf der einen Seite stehen Krisenlander, deren Wirt-
schaften in diesem Jahr noch deutlich schrumpfen. Auf der anderen Seite entwickeln Export orientierte Indu-
strielander wie Deutschland bereits seit dem Vorjahr eine sehr kraftige Aufwartstendenz. So wird die
gesamtwirtschaftliche Produktion der deutschen Wirtschaft in diesem Jahr mit kraftigen 2,7 % wachsen, aber im
kommenden Jahr wegen der schwéacheren Weltkonjunktur und des Bremskurses der deutschen und européi-
schen Fiskalpolitik um nur noch 1,7 % zunehmen.

Vor dem Hintergrund der wirtschaftlichen Spreizung im Euroraum kommt dessen institutioneller Reform ent-
scheidende Bedeutung fir die weitere wirtschaftliche Entwicklung zu. Die Institute des Makro-Konsortiums halen
es in diesem Zusammenhang fir richtig, dass ein permanenter Rettungsschirm eingerichtet wird. Dies kann je-
doch nur ein erster Schritt sein. Notwendig ware ein Europaischer Wahrungsfonds (EWF), der Staatsschulden-
und Leistungsbilanzkrisen schon praventiv begegnet und in der Krise Mitgliedslander unterstitzt, allerdings unter
Auflagen. Von entscheidender Bedeutung ist dabei, dass den Schuldnern ein tragfahiger Zinssatz auferlegt wird,
der eine mittelfristige Konsolidierung erst mdglich macht. Der Pakt fir den Euro, der jingst vom Europaischen
Rat beschlossen wurde, basiert dagegen auf einer unvollstdndigen Analyse, die die Anpassungslasten einseitig
den Krisenlandern und der Lohnbildung auferlegt. Notwendig ware, dass sich auch die Lander mit Leistungsbi-
lanziberschiissen an der Uberwindung von Ungleichgewichten beteiligen. Ein Staatsbankrott ist hingegen kein
Ausweg, sondern wirde die Krise nur verscharfen. In der gegenwartigen Situation sollte Deutschland seine Bin-
nennachfrage weiter starken, um die Krisenbewaltigung im Euroraum zu erleichtern.

Die EZB sollte ihren Leitzins im Einklang mit ihrer mittelfristigen Strategie unverandert lassen, da keine Zweit-
rundeneffekte der jlingsten Preisschocks zu erwarten sind.

Die Bundesregierung sollte ihre durch die bessere Konjunkturlage im Rahmen der Schuldenbremse ent-
standenen technischen Spielrdume als Sicherheitsabstand zur Vorsorge gegen konjunkturelle Schwachephasen
nutzen. Ein solches Verhalten ware vorteilhaft fir die kiinftige Stabilitat der deutschen Wirtschaft. Steuersen-
kungen verbieten sich dagegen auf absehbare Zeit. Sie wiirden die strukturelle Unterfinanzierung der 6ffentli-
chen Haushalte verstarken und zudem in der nachsten Schwachephase sofort in destabilisierende

Konsolidierungsmalinahmen minden.

Kraftige Weltkonjunktur —
doch Risiken nehmen zu

Die Weltwirtschaft wachst kraftig, getragen vor allem
von der robusten Konjunktur in den asiatischen
Schwellenlédndern. In den USA expandiert die Nach-
frage stetig, wozu auch eine anhaltend expansive Wirt-
schaftspolitik beitragt. Hingegen bleibt die Erholung in
der EU insgesamt sehr verhalten. Die wichtigsten Ri-
siken flr die Weltkonjunktur bestehen im Anziehen der
Rohstoffpreise, in der anhaltend labilen Lage im Fi-
nanz- und Bankensystem, der Bewaltigung der Euro-
schuldenkrise sowie im Ausstieg aus der expansiven
Orientierung der Wirtschaftspolitik in den Industrielan-
dern.

Die Weltkonjunktur zog Ende des Jahres 2010 kraf-
tig an (Tabelle 2). Dies zeigt sich vor allem in einer neu-
erlichen Belebung des Welthandels, nachdem dieser
von Mai bis September 2010 stagniert hatte. Im vier-
ten Quartal Ubertraf der Welthandel das Niveau des
Vorquartals saisonbereinigt real um 2,6 % und jenes
des Vorjahres um 11,3 %. Zwar erhdhte sich die Ein-
fuhr der Industrieldnder weiter nur maRig, doch vor
allem die asiatischen Schwellenlander weiteten ihre
Importe markant aus. Die Institute erwarten einen Zu-

wachs des Welt-BIP (zu Kaufkraftparitéaten) um 4,2 %
im Jahr 2011 und 4,4 % im Jahr 2012 und damit nur
wenig verhaltener als 2010.

Die asiatischen Schwellenlander bilden gegenwar-
tig den wichtigsten Motor der weltwirtschaftlichen Ex-
pansion. In dieser Region kommen wichtige
konjunkturelle Impulse traditionell vom Auf3enhandel,
doch auch Konsum- und Investitionsnachfrage erwei-
sen sich als sehr dynamisch. In China erhéhte sich das
BIP im Jahr 2010 real um gut 10 %. Dazu trug in er-
heblichem Ausmal die hohe Dynamik der Investiti-
onsnachfrage bei. Uberhitzungserscheinungen auf den
Immobilien- und Aktienmarkten flauen etwas ab, hin-
gegen beschleunigt sich der Preisauftrieb auf Konsu-
mentenebene; zuletzt betrug die Inflationsrate knapp
5 %. Die chinesische Geldpolitik reagiert auf diese Ent-
wicklung mit der schrittweisen Anhebung der Zins- und
Mindestreservesatze. Dies wird zu einer leichten Ab-
schwachung des gesamtwirtschaftlichen Wachstums-
tempos auf knapp 10 % im Jahr 2011 und knapp 9 %
im Jahr darauf beitragen. Auch in Indien und den ost-
asiatischen Schwellenlandern wird die Dynamik der
Konjunktur hoch bleiben. Als dampfend kénnte sich je-
doch der Preisanstieg fur Nahrungsmittel erweisen, die
dort einen hohen Anteil an der Konsumnachfrage
haben.
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Tabelle 2

Tabelle 3

Internationale Konjunktur
Bruttoinlandsprodukt, real

G.eWIClht 2009| 2010 |2011|2012
in %

Welt 100,0 | -0,6 48 42 44
Industrielander ? 592 [-35 31 25 28
EU27 21,2 -4,2 1,8 1,7 1.8
Euroraum 151 | -4,1 1,7 15 15
USA 20,4 -2,6 28 29 30
Japan 6,0 | -6,3 39 14 19
Schwellenlander 27,0 4,7 86 78 77
China 12,6 92 103 9,7 89
Indien 51 57 9,7 82 90
Russland 30 | -79 35 47 52
Brasilien 29 | -0,2 75 46 51
ASEAN 5° 35| 1,7 67 55 60

Rahmendaten der Prognose

2009 | 2010 | 2011 | 2012

Erdolpreis (Brent, USD/Barrel) 61,6 798 99,0 100,0
Wechselkurs (USD/EUR) 1,39 133 1,39 1,36
Realer effektiver Wechselkurs* des
Euro (gegeniiber 40 Landern) 108,0 99,3 98,7 97,7
3-Monatszinssatz in %

Euroraum 12 0,8 1,3 2,3

USA 0,7 0,3 0,3 1,0
Langfristiger Zinssatz in %

Euroraum 3,8 3,6 4,5 4,6

USA 3,3 3,2 3,8 4,4

1 Sinkende Werte bedeuten eine Verbesserung der Wettbe-
werbsfahigkeit.

Quellen: EZB; Federal Reserve; WIFO; ab 2011 Prognose der
Institute.

IMK.

1 Anteile am BIP zu Kaufkraftparitaten in US$ von 2009 laut
IWF.

2 Industrielander: OECD plus Rumaénien, Bulgarien, Kroatien,
Hongkong, Singapur, Taiwan.

3 ASEAN 5: Indonesien, Malaysia, Philippinen, Thailand,
Vietnam.

Quellen: Eurostat, IWF; Berechnungen der Institute;ab 2011
Prognose der Institute.

IMK.

Hingegen profitieren viele lateinamerikanische
Schwellenlander als Rohstoffproduzenten vom Anstieg
der Notierungen auf den Weltmarkten. Dies spricht zu-
sammen mit der robusten Konsumnachfrage in diesen
Landern flr eine Fortsetzung der kraftigen wirtschaftli-
chen Expansion. Der starke Zufluss an Kapital, der
durch die in diesen Landern vergleichsweise hohen
Zinsen ausgel6st wird, treibt allerdings den Wechsel-
kurs der Wahrungen nach oben, besonders stark in
Brasilien. Dies bremst die Dynamik der Ausfuhren und
macht die Wirtschaft anfallig fur Instabilitaten der in-
ternationalen Finanzmarkte. Russland ist vom Anstieg
des Rohdlpreises beglinstigt, der eine Ausweitung der
Investitionen und der Konsumnachfrage der privaten
Haushalte ebenso nach sich zieht wie eine kraftige Er-
héhung der Staatseinnahmen. Das Wachstumstempo
der russischen Wirtschaft durfte sich 2011 und 2012
preisbereinigt auf jeweils etwa 5 % beschleunigen.

Naturkatastrophen und Reaktorungliick treffen eine
japanische Wirtschaft, deren ohnehin mafige Expan-
sion vor allem vom Export getragen wird, wahrend die
Schwéche der Inlandsnachfrage anhélt. Das Erdbeben
und der Tsunami dirften voriibergehende Produkti-
onsausfalle nach sich ziehen und das Wirtschafts-
wachstum vor allem im 1. Halbjahr 2011 driicken. Der
anschlieRende Wiederaufbau wirkt expansiv. Vor die-
sem Hintergrund koénnte das BIP im Jahr 2011 preis-
bereinigt um knapp 1,5 % und 2012 um knapp 2 %
zunehmen. Die Gefahr einer grol¥flachigen nuklearen
Verseuchung ist immer noch akut, deren Effekte sind
aber derzeit nicht seriés abschéatzbar.
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In den USA wurde das BIP im vierten Quartal 2010
gegenlber dem Vorquartal preisbereinigt um 0,7 %
und gegeniber dem Vorjahr um 2,7 % ausgeweitet.
Die Industrieproduktion expandiert stetig, sie profitiert
sowohl vom Export als auch von der Nachfrage der pri-
vaten Haushalte nach dauerhaften Konsumgdutern. Die
wichtigste Schwachstelle der Konjunktur bleibt der Im-
mobiliensektor. Die Hauspreise sinken nach drei Jah-
ren rucklaufiger Entwicklung zwar nicht mehr in
groRem Umfang, und der private Wohnbau sowie der
Wirtschaftsbau beleben sich etwas, eine merkliche Er-
holung zeichnet sich allerdings nicht ab. Dies belastet
nicht nur die Bauwirtschaft, sondern durch anhaltende
Kreditausfalle auch die Banken.

Die Konsumnachfrage der privaten Haushalte wird
auch von der langsamen Verbesserung der Lage auf
dem Arbeitsmarkt gestltzt: Die saisonbereinigte Ar-
beitslosenquote war im Februar mit 8,9 % der Er-
werbspersonen um mehr als 1 %-Punkt niedriger als
zum Hochststand im Oktober 2009, allerdings noch um
mehr als 4 %-Punkte hdher als vor der Rezession. Be-
sonders Konjunktur stutzend wirkt die anhaltend ex-
pansiv ausgerichtete Geld- und Fiskalpolitik. Die
Zinssatze bleiben niedrig, die Budgetpolitik schwenkt
2011 nicht auf einen Konsolidierungskurs ein. Somit
durfte das BIP in den Jahren 2011 (2,9 %) und auch
2012 (3 %) in ahnlichem Tempo wie 2010 expandie-
ren.

Die Risiken der weltwirtschaftlichen Entwicklung
sind zahlreich. In den letzten Monaten haben sich Roh-
stoffe kraftig verteuert. Die Weltmarktnotierung von
Rohdl stieg Anfang Marz, verstarkt durch die Unruhen
im arabischen Raum, auf uber 110 USD je Barrel
Brent. Noch stérker erhdhten sich zuletzt aufgrund an-
haltend kraftiger weltweiter Nachfrage und mehrerer
Missernten die Preise von Nahrungsmitteln, vor allem
von Getreide. Auch die Preise metallischer Rohstoffe



zogen merklich an. Diese Preisauftriebstendenzen
durften durch spekulative Finanzinvestitionen verstarkt
worden sein. Die Verteuerung der Rohstoffe schlagt in
Industrie- und Schwellenlandern bereits auf die Ver-
braucherpreise durch. Dies zieht auch eine Schwa-
chung der Konsumnachfrage und eine Dampfung des
Wirtschaftswachstums nach sich. Eine weitere Ver-
teuerung der Rohstoffe wiirde diesen Effekt verstarken.
Latente Risiken gehen nach wie vor vom Finanz-
und Bankensystem aus. Sie werden in Europa von der
Staatsschuldenkrise, in den USA von der labilen Lage
der Immobilienmarkte genahrt. Akuter sind die Risiken,
die sich aus dem Beginn des Ausstiegs aus der sehr
expansiven Wirtschaftspolitik der Industrielander erge-
ben. Vor allem innerhalb der EU schwenkt die Budget-
politik bereits 2011 in Richtung Konsolidierung, was
merklich dampfende Effekte nach sich ziehen wird.

Verhaltene Erholung der Konjunktur
in der EU

Die bereits vor und wahrend der Finanzkrise zu beob-
achtende Zweiteilung der Konjunktur innerhalb der EU
in eine Landergruppe mit Ausrichtung auf Export und
Industrie sowie eine Gruppe mit starker Abhangigkeit
vom Immobiliensektor und geringer Wettbewerbsfa-
higkeit setzt sich im Prognosezeitraum fort: In den Ex-
port orientierten Landern kommt die Konjunktur-
erholung 2011 weiter voran; sie profitieren vom krafti-
gen Welthandel und der starken Nachfrage in den asia-
tischen Schwellenlandern. Dies begunstigt den Abbau
von Arbeitslosigkeit und Budgetdefiziten. In Deutsch-
land, den Niederlanden, Osterreich, den skandinavi-
schen Landern, Tschechien und der Slowakei, die Uber
einen grolRen und wettbewerbsfahigen industriellen
Sektor verfiigen, nahm die Wirtschaftsleistung bereits
2010 kraftig zu. Hingegen konnte in Irland und den
slUdeuropaischen Landern die Rezession nicht Gber-
wunden werden, vielfach verscharfte sie sich sogar
noch. Sie leiden unter der anhaltenden Schwéche der
Binnennachfrage, die vor allem eine Folge des restrik-
tiven Budgetkurses ist; die Arbeitslosigkeit erreicht Re-
kordniveau. Alles in allem bleibt der konjunkturelle
Auftrieb in der EU sehr verhalten (Tabelle 4).

In den exportorientierten Landern brach in der
Krise vor allem die Ausfuhr ein. Hier setzte jedoch be-
reits in der zweiten Jahreshalfte 2009 eine Erholung
ein, deren Dynamik so hoch war, dass in manchen
Landern bereits Ende 2010 das Vorkrisenniveau der
Produktion wieder erreicht war. Die Binnennachfrage
blieb wahrend der Rezession relativ stabil, trug jedoch
auch nur wenig zur konjunkturellen Erholung bei.

Hingegen trafen die Finanzkrise und die daran an-
schlieende Schuldenkrise in Griechenland, Irland und

Spanien nicht nur den Export, sondern auch die Bin-
nennachfrage erheblich. Die Bruttoanlageinvestitionen
brachen drastisch ein und erholten sich bislang auch
nicht. Sie waren im vierten Quartal 2010 in Irland preis-
bereinigt um 55 %, in Griechenland und Spanien um
30 % niedriger als vor der Krise. Die Konsumnachfrage
wird vor allem durch die unglinstige Lage auf dem Ar-
beitsmarkt und die restriktive Wirkung der Budgetkon-
solidierung auf die verfligbaren Einkommen gedampft.
Die Exporte erreichten in Irland und Spanien zuletzt
wieder den Wert von vor der Krise.

So wie der Einbruch der Wirtschaftsleistung in der
Krise in Portugal und Frankreich verhaltnismaRig ge-
ring ausfiel, verlauft auch der Erholungsprozess mo-
derat. Ende 2010 war das Vorkrisenniveau der
gesamtwirtschaftlichen Produktion beinahe wieder er-
reicht (siehe Kasten: Frankreich: gebremste Konjunk-
turerholung). Allerdings ist die portugiesische
Wirtschaft im Jahr 2011 mit einem verscharften Spar-
kurs konfrontiert, der vor allem die Konsumnachfrage
dampfen wird. Auch im Vereinigten Kdnigreich wird der
Kurs der Budgetkonsolidierung verstarkt. Hingegen
bleibt die Konjunktur in Italien wegen der anhaltend ge-
ringen Wettbewerbsfahigkeit und Investitionstatigkeit
verhalten.

Die Unterschiede im Konjunkturverlauf zeigen sich
auch in der Produktionsentwicklung einzelner Sekto-
ren. Mit Ausnahme von Irland war das Verarbeitende
Gewerbe in allen EU-Landern besonders stark von der
Krise betroffen; sie litt vor allem unter dem Einbruch
des Welthandels und des Exports. Den starksten Ein-
bruch verzeichneten Deutschland und ltalien (-20 %),
den schwéachsten Griechenland (-5 %). In Deutschland
und anderen Export orientierten Industrielandern verlief

Tabelle 4
Wirtschaftswachstum in der EU
BIP, real, Veranderung in %
Gewicht
.1 | 2009 (2010 | 2011 | 2012
in %
EU 27 100,0 -4,2 1,8 1,7 1,8
UK 145 -4,9 15 1.4 15
Euroraum 71,4 -41 1,7 1,5 1,5
Deutschland 19,0 -4,7 3,6 2,7 1,7
Frankreich 142 -2,6 1,6 1.4 1,7
Italien 11,8 -50 11 1,0 1,0
Spanien 92 -37 -01 0,3 0,8
Griechenland 23 -23 -46 -38 -05
Portugal 16 -25 1,3 -0,7 0,5
Irland 12 -76 -10 -28 0,5

1 Anteile am BIP zu Kaufkraftparitaten in USD von

2009 laut IWF.

Quellen: Eurostat, Berechnungen der Institute; 2011 I M K

und 2012: Prognose der Institute. ]
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Frankreich: gebremste Konjunkturerholung

Frankreich und Deutschland zeichneten sich im letzten Jahrzehnt durch sehr unterschiedliche makrodko-
nomische Wachstumsmuster aus. Von 2000 bis 2010 wurde das franzésische BIP vom Konsum der priva-
ten Haushalte getrieben (1,7 % pro Jahr gegeniber 0,3 % in Deutschland). Das deutsche Wachstum wurde
vom Auflenhandel gespeist (dessen jahrlicher Wachstumsbeitrag zum BIP 0,5 Prozentpunkte betrug, im
Vergleich zu -0,4 Prozentpunkten in Frankreich). Im Zeitraum von 2000 bis 2007 fiel das franzdsische
Wachstum starker aus als das deutsche (1,7 % gegenuber 1,3 %) und es war weniger von der Krise 2008-
2009 betroffen (-2,4 % gegenuber -4 %). Allerdings verzeichnete Frankreich auch einen langsameren An-
stieg im Jahr 2010 (1,6 % gegenuber 3,6 %).

Von 2000 bis 2007 sank die Lohnquote in Frankreich um 0,7 Prozentpunkte, jedoch um 4,7 %-Punkte
in Deutschland. Die nominalen Lohnstlickkosten sind in Frankreich zwischen 2000 und 2010 merklich ge-
stiegen, wahrend sie sich in Deutschland kaum erhéht haben. Auch hat Deutschland einen Ubergang von
einem Leistungsbilanzdefizit in Hohe von 1,8 % des BIP im Jahr 2000 zu einem Leistungsbilanziberschuss
von 7,7 % des BIP im Jahr 2007 erlebt, der 2010 noch bei 5,1 % des BIP lag. Gleichzeitig verwandelte sich
der franzdsische Leistungsbilanzsaldo von einem Uberschuss von 1,4 % des BIP im Jahr 2000 in ein De-
fizit von 2,2 % im Jahr 2010.

Die franzdsische Regierung versucht, die Wettbewerbsfahigkeit der franzdsischen Industrie durch die
Senkung der Arbeitgeberbeitradge zur Sozialversicherung zu starken. Die soziale Sicherheit wirde dann in
starkerem Ausmal} durch die privaten Haushalte finanziert — entweder auf dem Wege einer Mehrwertsteu-
ererhéhung oder einer Erh6hung des allgemeinen Sozialbeitrags.

Die franzdsische Wirtschaft wuchs im Jahr 2010 um 1,6 %. Dies war ausreichend, um nach zweijahri-
gem Ruckgang wieder einen Anstieg der Beschaftigung in der Privatwirtschaft zu verzeichnen (+117 000
im Jahr 2010, nach -470 000 in den Jahren 2008 und 2009) (Tabelle K1). Dennoch war das Jahr 2010 noch
von der Krise gepragt, und die glinstigere Entwicklung kann nicht als Beginn eines kraftigen Aufschwungs
interpretiert werden:

m Die Produktion lag noch um rund 7 % unter dem Trend von vor der Krise.

m Das Haushaltsdefizit hat sich innerhalb von drei Jahren von 2,7 % des BIP auf 7,7 % des BIP erhoht,
wahrend die 6ffentliche Verschuldung ein Rekordniveau von 82,7 % des BIP erreicht hat, was einer Zu-
nahme um 19 Prozentpunkte gegentiber dem Niveau von 2007 entspricht.

m Die Arbeitslosenquote erreichte mit 9,7 % der Erwerbspersonen das héchste Niveau der vergangenen
zehn Jahre. Zudem steht der geringfligigen Verbesserung der Arbeitslosigkeit, die Ende 2010 zu be-
obachten war, eine entsprechende Verringerung der Erwerbsquote gegentber. Die anhaltende Schwa-
che des Arbeitsmarkts zeigt sich auch in der Art der Beschaftigungsverhaltnisse, die 2010 geschaffen
wurden. 80 % davon sind befristet. Wie auch in anderen Landern blieb der Beschéftigungszuwachs in
der Konjunkturerholung verhalten, was Befiirchtungen eines beschéaftigungsarmen Wachstums in den
kommenden Jahren nahrt.

m Die andauernde Unterauslastung der Produktionskapazitaten in den Unternehmen spiegelt die Zag-
haftigkeit der wirtschaftlichen Erholung wider. Sie ist auch eine starke Bremse fiir das Wiederansprin-
gen der Investitionstatigkeit.

Damit bestatigen sich die Erfahrungen, dass die Uberwindung von Finanz- und Immobilienkrisen, die in
zahlreichen Industrielandern gleichzeitig auftreten, langsam erfolgt und schwach ausgepragt ist. Daher wird
das Wachstum 2011 nur 1,4 % und 2012 1,7 % betragen. Dies reicht nicht aus, um die Arbeitslosenquote
nennenswert zurtckzufihren (2012: 9,5 % der Erwerbspersonen).

Die Erholung der Konjunktur wird besonders durch die restriktiven Wirkungen gedampft, die von der Fi-
nanzpolitik ausgehen (Tabelle K2). Die Budgetkonsolidierung in Frankreich und die synchronen Einspa-
rungen bei den Handelspartnern bewirken, dass das Wachstum des BIP in den Jahren 2011 und 2012 um
insgesamt 2,8 Prozentpunkte vermindert wird. Die franz6sische Wirtschaft hat noch keinen selbst tragen-
den Aufschwung erreicht, der es ihr ermdglichen wirde, Uber ihnrem Potenzial zu wachsen; daher scheint
der Sparkurs verfriiht. Sie wird dariber hinaus einen weiteren heftigen Schock verkraften missen: den Ho-
henflug der Rohstoffpreise. Dieser bewirkt wie im Jahr 2008 einen Anstieg der Inflationsrate. Der Anstieg
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des Harmonisierten Verbraucherpreisindex wird im Jahr 2011 1,9 % betragen. Dies bremst in erster Linie
die Kaufkraft und die Konsumausgaben der privaten Haushalte und drtickt damit die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage. Insgesamt wird der rohstoffbedingte Inflationsanstieg fur die franzésische Wirtschaft einen ku-
mulativen Wachstumsverlust von einem Prozentpunkt in den Jahren 2011 und 2012 bringen (Tabelle K1).

Tabelle K1 Tabelle K2
Wachstumsdampfung durch Rohstoffpreis- Wirkung der wachstumsdampfenden
anstieg und Budgetkonsolidierung Faktoren auf die Arbeitslosenquote und die
in %-Punkten offentlichen Haushalte
2010 2011 2012 in %-Punkten

Wachstumsrate des BIP 1,6%  14%  17% 2010 2011 2012
Wirkung Basisprognose
... des Rohstoffpreisanstiegs 0,2 -0,4 -0,7 BIP 1,6 1,4 1,7
Direkte Wirkung auf die Finanzierungssaldo des Staates -7,7 -6,5 -5,9
Binnennachfrage 0,2 -0,3 -0,4 Arbeitslosenquote 9,7 9,6 9,5
Indirekte Effekte Gber den Ohne Austeritatspolitik
AuRenhandel 0,0 -0,1 -0,3 BIP 16 3,2 2,7
... der Budgetkonsolidierung -0,3 -1,8 -1,0 Finanzierungssaldo des Staates 7,7 7,0 -6,5
D'lrekte Wirkung auf die Arbeitslosenquote 9,7 8,2 7.4
Binnennachfrage 01 1.4 07 Ohne Inflationsschock
Indirekte Effekte Uber den BIP 16 18 24
AuBenhanldeI -0.2 0.4 0.3 Finanzierungssaldo des Staates 7,7 7,7 7.4
Gesamtwirkung auf das Arbeitslosenquote 9,7 9,3 8,7
Wachstum -0,1 -2,2 -1,7
Quellen: INSEE; Berechnungen des OFCE I M K Quellen: INSEE; Berechnungen des OFCE I M K
e-mod.fr; ab 2011 Prognose der Institute. " e-mod.fr; ab 2011 Prognose der Institute. =

die Erholung der Produktion seither jedoch kraftig,
wahrend sie in anderen Landern nur sehr verhalten
ausfiel. In Griechenland ging die Produktion sogar wei-
ter zurtick.

Deutliche Unterschiede gibt es auch in der Bau-
konjunktur. Die Wertschépfung brach in diesem Sektor
vor allem in Irland (-60 %) und Griechenland (-40 %)
dramatisch ein. In Frankreich, dem Vereinigten Kénig-
reich, Italien, Portugal und Spanien lag der Riickgang
bei 10 % bis 15 %, wahrend er in anderen Landern ver-
haltnismaRig schwach ausfiel. Der Bausektor konnte
sich seit dem Tiefpunkt der Krise nur im Vereinigten
Koénigreich und in Deutschland wieder erholen.

Die Zweiteilung der europaischen Konjunktur und
die sektorale Entwicklung sind eine Folge der unter-
schiedlichen Wachstumsmuster vor der Krise.
Deutschland und andere Export orientierte Lander
setzten seit Beginn der Wirtschafts- und Wahrungs-
union auf den Aufenhandel als Konjunkturmotor; die
nominalen Lohnstiickkosten und die Verbraucherpreise
stiegen verhalten, und die preisliche Wettbewerbsfa-
higkeit gegeniiber den anderen Landern des Euro-
raums verbesserte sich merklich, hingegen dampfte
der schwache Anstieg der verfugbaren Einkommen
den privaten Konsum. Die einheitliche Geldpolitik der

EZB fihrte zudem zu relativ hohen Realzinsen, die
auch die Investitionsnachfrage bremsten. Das Wachs-
tum des Bruttoinlandsprodukts war daher vor der Krise
relativ schwach.

In Irland und Stdeuropa hingegen nahmen Lohn-
stlickkosten und Verbraucherpreise zwischen 1999
und 2007 kraftig zu, was zu niedrigen Realzinsen und
einem kraftigen Anstieg der Inlandsnachfrage flhrte.
Besonders in Irland und Spanien wurde der Bausektor
deutlich ausgeweitet und eine Immobilienpreisblase
entstand; gleichzeitig verschlechterte sich die preisli-
che Wettbewerbsfahigkeit weiter. Nach dem Platzen
der Immobilienblasen und dem Ausbruch der Finanz-
krise dampfte vor allem die hohe private Verschuldung
in Irland und Sldeuropa Konsum- und Investitions-
nachfrage. Gleichzeitig lieen die Probleme der Wett-
bewerbsfahigkeit und die jahrelange Vernachlassigung
des exportorientierten Industriesektors eine Teilhabe
am internationalen Konjunkturaufschwung nur abge-
schwacht zu.

Die sich aus diesen Wachstumsmustern ergeben-
den groRen Ungleichgewichte in den Salden der Lei-
stungsbilanz bauten sich in der Krise innerhalb des
Euroraumes etwas ab. Im Jahr 2010 betrug der Uber-
schuss in Deutschland noch 5 % des BIP; das Defizit
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in Griechenland und Spanien sank auf 10 % bzw. 5 %.
In Portugal blieb der Saldo unverandert, in Frankreich
und ltalien erhdhte sich das Leistungsbilanzdefizit
sogar geringfiigig. Der Riuckgang der aulenwirt-
schaftlichen Ungleichgewichte ist die Folge eines Ein-
bruchs im Welthandel und der zurlickgehenden
Importe aufgrund der anhaltenden Schwéache der In-
landsnachfrage in Stideuropa. Hingegen veranderten
sich die Unterschiede in der preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit bislang kaum. Lediglich Irland und Spanien
konnten den Abstand ihrer Lohnstickkosten zu
Deutschland etwas verringern. Dies lag jedoch in er-
ster Linie am Einbruch der Beschéaftigung und dem da-
durch bedingten Anstieg der Arbeitsproduktivitat. In
Deutschland war die Beschaftigung hingegen wahrend
der Krise robust, was zu einem Rickgang der Produk-
tivitdt und einem Anstieg der Lohnstiickkosten flhrte.
Dieser ging aber nur teilweise zu Lasten der Unter-
nehmen, weil der Staat Uber die Kurzarbeiterregelung
die Léhne partiell subventionierte.

Die Rezession schlug sich in der EU auch deutlich
auf dem Arbeitsmarkt nieder (Tabelle 5). In Deutsch-
land, Osterreich und einigen anderen Léndern blieb
der Beschaftigungsriickgang in Relation zur Verringe-
rung des BIP verhalten; zudem setzte der Aufbau von
Arbeitskraften relativ friih ein und war kraftig, so dass
das Niveau der Beschaftigung nun sogar tber jenem
vor der Krise liegt. Hingegen setzt sich der Beschafti-
gungsabbau in Griechenland, Portugal, Italien und be-
sonders in Spanien und Irland fort. In Irland (-60 %)
und in Spanien (-40 %) brach vor allem die Beschafti-
gung im Bausektor ein, aber auch im Verarbeitenden
Gewerbe wurden etwa 20 % der Arbeitskrafte abge-
baut. Die Arbeitslosenquote nahm seit Jahresbeginn
2008 in beiden Landern um 10 %-Punkte zu und er-
reichte zu Jahresbeginn 2011 in Irland 13,5 % bzw. in
Spanien 20,4 % der Erwerbspersonen.

Die schwere Rezession wird vor allem in Grie-
chenland und Irland zu einem weiteren Anstieg der Ar-
beitslosigkeit fihren. Die Institute erwarten fir 2012
eine Arbeitslosenquote von jeweils etwa 16 %. In Spa-
nien kdnnte sich die Arbeitslosenquote bei gut 20 %,
in Portugal bei gut 11 % der Erwerbspersonen stabili-
sieren. Fur den Euroraum insgesamt erwarten die In-
stitute im Jahr 2012 eine Arbeitslosenquote von 9,5 %
der Erwerbspersonen, die wegen der schwachen Kon-
junkturerholung nur geringfligig unter dem Hd&chst-
stand in der Krise (10 %) liegen wird.

Die Finanzkrise schlug sich auch im Finanzie-
rungssaldo der o6ffentlichen Haushalte nieder (Ta-
belle 6). Lag er im Jahr 2007 im Euroraum insgesamt
noch bei -0,6 % des BIP, so stieg er bis zum Jahr 2009
auf-6,3 %. In einigen Léandern war die Budgetsituation
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Tabelle 5

Erwerbslosenquote
in % der Erwerbspersonen

2009 | 2010 | 2011 | 2012

EU 27 8,9 9,6 9,4 9,3
UK 7,6 7,8 8,2 8,3
Euroraum 9,5 10,0 9,8 9,5
Deutschland 7.4 6,8 6,2 5,8
Frankreich 9,5 9,7 9,6 9,5
Italien 7,8 8,5 8,5 8,3
Spanien 18,0 20,1 20,5 20,0
Griechenland 9,5 12,4 15,0 16,0
Portugal 9,6 11,0 11,4 11,6
Irland 11,9 13,5 15,5 15,8

Quellen: Eurostat (Labour Force Survey); ab
2011 Prognose der Institute.
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Tabelle 6
Finanzierungssaldo des Staates
in % des BIP

2009| 2010| 2011 2012
EU 27 -6,8 -6,8 -5,1 -4,2
UK -11,4  -105 -8,3 -7,0
Euroraum -6,3 -6,3 -4,6 -4,0
Deutschland -3,0 -3,3 -2,0 -1,2
Frankreich -7,5 -7,7 -6,5 -5,9
Italien -5,4 -4,6 -4,3 -4,0
Spanien -11,1 -9,3 -6,5 -5,5
Griechenland -15,4 -9,6 -7,8 -7,0
Portugal -9,3 -7,3 -5,5 -4,0
Irland -144  -323 -10,5 -8,5

Quellen: Eurostat; nationale Quellen; ab
2011 Prognose der Institute.
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vor der Krise gunstig: Spanien und Deutschland ver-
zeichneten einen Uberschuss, Irland einen ausgegli-
chenen Haushalt, fast alle Mitgliedslander wiesen
Primariberschisse auf. Doch der Einbruch der Steu-
ereinnahmen, der Anstieg von Sozialtransfers und die
MaRnahmen zur Stabilisierung des Bankensektors ver-
schlechterten die Haushaltslage drastisch, in fast allen
Mitgliedslandern der EU wurde rezessionsbedingt die
Defizitmarke von 3 % des BIP Uberschritten. In einigen
Mitgliedslandern setzte die Budgetkonsolidierung be-
reits im Jahr 2010 ein und verschéarfte dort die Rezes-
sion. Im Jahr 2011 werden Konsolidierungs-
malnahmen in allen Mitgliedslandern wirksam, ihr
Ausmalf und ihre ddmpfenden Konjunktureffekte sind
allerdings sehr unterschiedlich. Die Institute erwarten
einen Ruckgang des Defizits in Euroraum und EU auf
etwa 4 % des BIP im Jahr 2012.

Der Anstieg der Verbraucherpreise verstarkte sich
zu Jahresbeginn 2011 vor allem wegen der Verteue-
rung von Rohstoffen, aber auch aufgrund der Anhe-



bung von indirekten Steuern in einigen Mitglieds-
landern merklich: Im Marz 2011 betrug die Inflations-
rate im Euroraum 2,6 %, auf Basis konstanter Steuer-
satze lag sie allerdings im Januar, dem letzten
verfigbaren Wert, um 0,3 %-Punkte niedriger als die
Inflationsrate insgesamt (Tabelle 7). Die starker kon-
junkturell bestimmte Kerninflation (HVPI ohne Energie,
Nahrungsmittel, Alkohol und Tabak) beschleunigte sich
hingegen nicht; sie betrug im Februar 1,0 % gegenulber
dem Vorjahr. Die Institute erwarten fir 2011 einen An-
stieg der Verbraucherpreise um 2,4 % im Euroraum
und 2,8 % in der EU. Auf Basis der Annahmen Uber die
Entwicklung der Rohstoffpreise und aufgrund der
schwachen Konjunktur durfte die Inflationsrate im Jahr
2012 allerdings wieder auf 1,6 % sinken.

In der EU wird das BIP in den Jahren 2011 und
2012 preisbereinigt nur um 1,7 % bzw. 1,8 % wachsen.
Damit wird sein Vorkrisenniveau erst im Lauf des Jah-
res 2012 erreicht. Die Konjunkturerholung wird von der
anhaltend labilen Lage auf den Finanzmarkten, dem
Anstieg der Rohstoffpreise und den restriktiven Wir-
kungen der Budgetkonsolidierung gebremst. Wahrend
das BIP in den skandinavischen und osteuropaischen
EU-Landern, die noch nicht Mitglied der Wahrungs-
union sind, etwas rascher als im Durchschnitt wachst,
bleibt der Anstieg im Vereinigten Kénigreich aufgrund
des scharfen Sparkurses verhalten (preisbereinigt
1,4 % bzw. 1,5 %).

Auch im Euroraum kommt die Erholung der Kon-
junktur nach der tiefen Rezession nur langsam voran.
Die Wirtschaft wachst 2011 und 2012 preisbereinigt nur
jeweils um 1,5 %. Die Zweiteilung der Konjunktur setzt
sich auch in den Prognosejahren fort: Die Export ori-
entierte Landergruppe profitiert weiterhin von der star-
ken Nachfrage aus den asiatischen Schwellenlandern
und dem regen Welthandel. Das BIP nimmt 2011 in ei-

Tabelle 7

Harmonisierter Verbraucherpreisindex
Veranderung gegentiber dem Vorjahr in %

2009 | 2010] 2011 | 2012

EU 27 1,0 2,1 2,8 1,8
UK 2,2 33 4.2 2,0
Euroraum 0,3 1,6 2,4 1,6

Deutschland 0,2 1,2 2,0 1,5
Frankreich 0,1 1,7 1,9 1,4
Italien 0,8 1,6 2,2 2,0
Spanien -0,2 2,0 2,7 1,3
Griechenland 1,3 4,7 3,0 0,8
Portugal -0,9 1.4 23 0,6
Irland -1,7  -1,6 1,2 0,6

Quellen: Eurostat, Berechnungen der Institute; ab
2011 Prognose der Institute.
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nigen Landern deutlich tdber 2 % zu, 2012 aufgrund
einer leichten Abschwachung der Nachfragedynamik
in Asien etwas verhaltener.

Doch die stideuropaischen Lander und Irland lei-
den weiterhin nicht nur unter den unmittelbaren Kri-
senfolgen, sondern auch unter den dampfenden
Effekten der Konsolidierungspolitik. Sie kommen des-
halb nicht aus der Rezession. In Griechenland wird das
BIP auch 2011 und 2012 weiter zurtickgehen und dann
um mehr als 10 % unter dem Niveau von vor der Krise
liegen. Ahnliches gilt fir Irland, wo allerdings 2012 eine
Stabilisierung erwartet wird. Fur Spanien und Portugal
erwarten die Institute fur die Jahre 2011 und 2012 eine
Stagnation. Auch in Italien, das unter schwacher Wett-
bewerbsfahigkeit leidet, expandiert das BIP mit preis-
bereinigt jeweils 1 % nur maRig.

Alles in allem kommen die Auftriebskrafte der EU-
Konjunktur vor allem vom Welthandel und insbeson-
dere der Expansion in den asiatischen Schwellen-
landern. Das ist zu wenig, um eine kraftige Erholung
der Konjunktur zu ermdglichen, die auch Arbeitslosig-
keit und Budgetdefizite von ihrem krisenbedingt hohen
Niveau deutlich zurtckfihren kénnte.

Die konjunkturelle Lage
in Deutschland
Reibungslos in den Aufschwung?

Die wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland ist mit
hoher Dynamik in das Jahr 2011 gestartet, trotz witte-
rungsbedingter Produktionsausfalle Ende 2010 vor
allem im Bausektor. Die Erfahrungen aus der Vergan-
genheit deuten darauf hin, dass dieser Produktions-
ausfall seit Beginn dieses Jahres rasch nachgeholt
werden wird. Damit stellt sich die Frage, ob die Wirt-
schaft in Deutschland nunmehr auf dem Weg in einen
selbst tragenden Aufschwung ist, bei dem die Produk-
tionskapazitaten merklich ausgeweitet werden und die
Arbeitslosigkeit weiter spurbar zurtickgeht.

Vieles spricht derzeit dafiir, dass das Jahr 2011 mit
einer Zunahme des BIP von 2,7 % tatsachlich ein Jahr
des Aufschwungs sein wird (Tabelle 8 und 9). Die kon-
junkturelle Grundtendenz ist eindeutig aufwarts ge-
richtet, auch wenn sie die Dynamik des vorigen
Aufschwungs insgesamt nicht erreichen dirfte. Be-
merkenswert ist, dass sowohl die Binnen- als auch die
Auslandsnachfrage die Konjunktur treiben. Die kraftige
Exportkonjunktur wird sich nur leicht abgeschwéacht
fortsetzen. Zugleich wird aber der private Verbrauch
um gut 1 % zunehmen. Damit setzt sich die allmahli-
che Uberwindung der langjahrigen Konsumschwéche
in Deutschland fort. Dies liegt an den starkeren Ein-
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Tabelle 8

Tabelle 9

Eckdaten der Prognose fiir Deutschland
Veranderung gegenuber Vorjahr in %

Statistische Komponenten des BIP-Wachstums
in % bzw. %-Punkten

2009 | 2010 | 2011 | 2012

Bruttoinlandsprodukt -4,7 3,6 2,7 1,7
Private Konsumausgaben -0,2 0,4 1,1 0,9
Offentliche Konsumausgaben 2,9 2,3 1,4 0,8
Bruttoanlageinvestitionen -10,1 6,0 8,7 4,4
AuRenbeitrag* 2,9 1,3 1,0 0,4
Exporte -14,3 14,1 10,2 6,5
Importe 9,4 12,6 9,2 6,5
Erwerbstéatige 0,0 0,5 0,9 0,5
Arbeitslosenquote? 8,2 7,7 7,0 6,5
Lohnstiickkosten 52 -0,9 0,5 1,3
Verbraucherpreise 0,4 1,1 2,0 1,5
Budgetsaldo® 30 -33 20 12

1 Wachstumsbeitrag: Berechnet aus verketteten Volumen-
angaben; Lundberg-Komponente.

2 |n % der zivilen Erwerbspersonen.

3 In % des Bruttoinlandsprodukts.

IMK.

Quellen: DESTATIS; EZB; ab 2011 Prognose der Institute.

kommenszuwachsen, die durch die hoheren Effektiv-
I6hne bei moderat beschleunigten Tariflohnsteiger-
ungen zustande kommen. Dynamische Exporte und
starkerer Konsum entfachen in einem Umfeld mit noch
niedrigen Zinsen eine lebhafte Investitionstatigkeit, die
einerseits die Binnennachfrage kraftigt und anderer-
seits zu vermehrten Importen fiihrt. Im Ergebnis ist die-
ser Aufschwung damit erheblich ausgewogener als der
vorangegangene, der tberwiegend auf dem Export be-
ruhte.

Im Verlauf des Prognosezeitraums dirfte die kon-
junkturelle Dynamik allerdings an Kraft verlieren. Zwei
Griinde sind hierfliir wesentlich. Der erste Grund ist,
dass die Wirkung der Konjunkturpakete auslauft und
die Bundesregierung auf einen restriktiven finanzpoliti-
schen Kurs einschwenkt, was angesichts der guten
Konjunkturlage aus einer engen nationalen Sicht an-
gemessen erscheint. Der zweite und wesentlich be-
deutsamere Grund ist die Krise des Euroraums. Nicht
nur befinden sich die Krisenlander aufgrund der ihnen
auferlegten harschen Konsolidierungsprogramme und
der teilweise extrem hohen Risikoaufschlage auf Zin-
sen in tiefen Wirtschaftskrisen. Auch die Gbrigen Mit-
gliedstaaten gehen auf Konsolidierungskurs. Dies wird
sich fur den Euroraum, dem wichtigsten Absatzmarkt
fir deutsche Produkte, dampfend auswirken.

Fir das Jahr 2012 rechnen die Institute deshalb mit
einem spurbar abgeschwachten Exportwachstum und
einer nachlassenden Investitionstatigkeit im Inland.
Alles in allem wird sich das BIP-Wachstum im kom-
menden Jahr auf 1,7 % belaufen, und damit wird 2012
ein Jahr der mafligen Expansion werden.
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2010 | 2011 | 2012

Statistischer Uberhang

am Ende des Vorjahres* 0,7 1,2 0,8
Jahresverlaufsrate? 4,0 2,4 1,6
Jahresdurchschnittliche BIP-Rate,

arbeitstaglich bereinigt 3,5 2,8 1,9
Kalendereffekt® 0,1 -0,1 -0,2
Jahresdurchschnittliche

BIP-Rate 3,6 2,7 1,7

1 Saison- und arbeitstaglich bereinigter Indexstand im vierten
Quartal des Vorjahres in Relation zum arbeitstéglich bereinig-
ten Quartalsdurchschnitt des Vorjahres.

2 Jahresveranderungsrate im vierten Quartal, arbeitstaglich
bereinigt.

3in % des BIP.

Quellen: DESTATIS; Berechnungen der Institute, ab 2011
Prognose der Institute.
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AuBenhandel bleibt auf Expansionskurs

Das Jahr 2010 war gepragt von der beispiellosen Er-
holung des deutschen Auflenhandels. Im Jahres-
durchschnitt nahmen die Ausfuhren von Waren und
Dienstleistungen preisbereinigt um 14,1 % zu; im Ver-
lauf betrug die Zunahme sogar 15,7 %. Gleichwohl war
die regionale Exportdynamik sehr unterschiedlich.
Wahrend deutsche Ausfuhren nach Asien und insbe-
sondere nach China mit Wachstumsraten von uber
30 % bzw. fast 44 % boomten, erholte sich der Waren-
verkehr mit den Landern der Europaischen Union
sowie mit den Vereinigten Staaten von Amerika deut-
lich langsamer. Trotz kraftiger Zuwachse im vergange-
nen Jahr haben deutsche Exporteure ihre
krisenbedingten Absatzeinbufen in diesen Regionen
noch nicht wieder vollstandig aufgeholt (Abbildung 1).

Diese Entwicklung wird sich im Prognosezeitraum
fortsetzen. Rigorose Sparprogramme in zahlreichen
EU-Landern werden die Nachfrage dieser Lander nach
deutschen Erzeugnissen belasten, und der Warenver-
kehr mit den Vereinigten Staaten von Amerika wird auf-
grund der Konsolidierungsbemihungen der ameri-
kanischen Regierung, der hohen Arbeitslosigkeit in den
USA und der flr die Prognose unterstellten Aufwertung
des Euro gegenuiiber dem US-Dollar eher verhalten ex-
pandieren. Gleichzeitig befligelt aber die anhaltend
starke Nachfrage aus den Schwellenlandern — insbe-
sondere aus den BRIC-Staaten (Brasilien, Russland,
Indien und China), die mittlerweile einen Anteil von
mehr als 10 % am deutschen Export haben — die deut-
schen Ausfuhren. Da deutsche Unternehmen fiihrend
in der Herstellung von Maschinen und Kraftfahrzeugen
sind, profitiert Deutschland in besonderem Male von



Abbildung 1

AuBenhandel Deutschlands nach Regionen
Spezialhandel, saisonbereinigte Quartalswerte in Mrd. Euro
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der Nachfrage der Schwellenlander nach Investitions-
gltern. Alles in allem werden die Exporte von Waren
und Dienstleistungen in diesem Jahr im Verlauf um
7,9 % und im kommenden Jahr um 7,0 % zunehmen.
Aufgrund des enormen Uberhangs aus dem Jahr 2010
betragt der Zuwachs im Jahr 2011 im Jahresdurch-
schnitt 10,2 %; im Jahr 2012 liegt er bei 6,5 %.

Im vergangenen Jahr expandierten auch die Im-
porte auBerordentlich stark. lhr Zuwachs lag im Jah-
resdurchschnitt bei 12,6 %; im Verlauf betrug die
Zunahme sogar 16,5 %. Damit war die Wachstumsdy-
namik bei den Einfuhren sogar noch hdher als bei den
Ausfuhren. Auch im Prognosezeitraum werden die Im-
porte stark zulegen. In diesem Jahr werden von den
kraftigen Zuwachsen beim Export, bei den Aus-
ristungsinvestitionen und beim privaten Verbrauch
starke positive Impulse auf die Importnachfrage
Deutschlands ausgehen. Im kommenden Jahr wird die
Wachstumsdynamik abflachen, da die inléandische In-
vestitionsnachfrage merklich nachlassen wird. Per
saldo werden die Einfuhren von Waren und Dienst-
leistungen im Verlauf um 8,5 % in diesem und um
6,6 % im nachsten Jahr zunehmen. Im Jahresdurch-
schnitt betragt der Zuwachs 9,2 % im Jahr 2011 und
6,5 % im Jahr 2012. Der Wachstumsbeitrag des Au-
Renhandels zum Bruttoinlandsprodukt betragt in die-
sem Jahr 1 %-Punkt und 2012 0,4 %-Punkte (Ta-
belle 10).

Die Einfuhrpreise haben im Verlauf des vergange-
nen Jahres kraftig angezogen. Dieser Anstieg ist auf
stark gestiegene Preise fur Energietrager, Rohstoffe,
Metalle und Nahrungsmittel in Kombination mit der Ab-
wertung des Euro im Sommerhalbjahr 2010 zurtickzu-
fuhren. Fir den Prognosezeitraum werden eine leichte
Aufwertung des Euro gegenuber dem US-Dollar und
ein Rohdlpreis von etwa 100 Dollar pro Barrel unter-
stellt (Tabelle 3). Da auch das Wirtschaftswachstum —
abgesehen von Europa — im Prognosezeitraum kraftig
sein wird, durfte sich der Preisauftrieb bei den Ener-
gietragern, den Rohstoffen und den Metallen fortset-
zen, so dass der Importdeflator in diesem Jahr um
3,5 % und im nachsten Jahr um 2,4 % steigen wird. Im
vergangenen Jahr hatte sein Zuwachs bei 4,9 % gele-
gen.

Im Gegensatz zu den Einfuhrpreisen legten die
Ausfuhrpreise im vergangenen Jahr nur um 2,6 % zu.
Im Prognosezeitraum werden steigende Importpreise
die Produktionskosten deutscher Exporteure erhéhen;
gleichzeitig flhrt der schwache Anstieg der Lohn-
stlickkosten dazu, dass sich die preisliche Wettbe-
werbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft weiter
verbessert. Per saldo wird es zu einem moderaten An-
stieg des Exportdeflators um 2,2 % in diesem und
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Tabelle 10

Wachstumsbeitrage der Verwendungs-
aggregate! in Deutschland
in %-Punkten

2009 | 2010 2011| 2012

Bruttoinlandsprodukt -4,7 3,6 2,7 1,7
Inlandsnachfrage -1,8 2,4 1,6 1,3
Konsumausgaben 0,4 0,7 0,9 0,7
Private Haushalte -0,1 0,2 0,6 0,5
Staat 0,5 0,5 0,3 0,2
Anlageinvestitionen -1,9 1,1 0,9 0,6
Ausristungen -1,8 0,7 0,7 0,4
Bauten -0,1 0,3 0,1 0,1
Sonstige Anlagen 0,1 0,1 0,1 0,1
Vorratsveranderung -0,3 0,6 -0,2 0,0
Aulenbeitrag -2,9 1,3 1,0 0,4
Ausfuhr -6,8 5,8 5,2 35
Einfuhr 3,9 -4,5 -4,2 -3,1

1 Berechnet aus verketteten Volumenangaben;
Lundberg-Komponente; Abweichungen in den
Summen durch Runden der Zahlen.

Quellen: DESTATIS; Berechnungen der Institute; ab
2011 Prognose der Institute.
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1,4 % im nachsten Jahr kommen. Nach der sehr un-
glnstigen Entwicklung der Terms of Trade im Jahr
2010 kommt es sowohl in diesem als auch im nach-
sten Jahr damit abermals zu einer Verschlechterung.

Boomphase bei den
Ausristungsinvestitionen beendet

Die Investitionen in Ausristungen sind im vergange-
nen Jahr boomartig expandiert. Im Jahresverlauf stie-
gen sie um 17,9 %, im Jahresdurchschnitt 2010
wurden sie um 10,9 % ausgeweitet; dennoch liegen sie
immer noch um gut 11 % unter dem Niveau vor Aus-
bruch der Krise (Tabelle 11). In dieser ausgepragten
Investitionsneigung der Unternehmen drfte der Nach-
holbedarf infolge zurtickgestellter Investitionen wah-
rend des Hohepunkts der Krise zum Ausdruck
kommen, verstarkt um einen Vorzieheffekt aufgrund
der bis Ende 2010 befristeten, guinstigeren Abschrei-
bungsbedingungen. Eine Fortsetzung der kraftigen Ex-
pansion ist fur den Prognosezeitraum nicht zu
erwarten. So durfte der Wegfall der giinstigeren Ab-
schreibungsméglichkeiten vorerst dampfend wirken.
Darauf deuten auch die zuletzt verhalteneren Ge-
schéftserwartungen der Produzenten fir Investitions-
guter hin, wenngleich sich der Ifo-Indikator noch auf
einem recht hohen Niveau befindet.

Im weiteren Jahresverlauf verschlechtern sich die
Absatzaussichten, da die Weltkonjunktur etwas an Dy-
namik einblfRen wird. AuRerdem ist das Auslastungs-
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Tabelle 11

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung
in Deutschland
Veranderung gegentiber dem Vorjahr in %

2009| 2010| 2011| 2012

Verwendung*

Konsumausgaben 0,5 0,9 1,2 0,9
Private Haushalte? 02 04 1,1 09
Staat 2,9 2,3 1,4 0,8

Anlageinvestitionen -10,1 6,0 4,5 2,6
Ausrlistungen -22,6 10,9 8,7 4.4
Bauten -1,5 2,8 15 1,0
Sonstige 5,6 6,4 6,0 55

Exporte -143 14,1 10,2 6,5

Importe 94 126 9,2 6,5

Bruttoinlandsprodukt -4,7 3,6 2,7 1,7

Preise

Bruttoinlandsprodukt 1,4 0,6 1,1 15

Konsumausgaben? 0,1 20 20 15

Importe -6,8 4,9 3,2 2,4

Nachrichtlich:

Verbraucherpreise 0,4 1,1 2,0 15

Einkommensverteilung

Arbeitnehmerentgelte 0,2 2,8 3,3 3,0
Gewinne® 126 134 82 48
Volkseinkommen -4,2 6,1 4,9 3,6
Nachrichtlich:

Tariflhne (Stundenbasis) 2,1 1,6 1,9 2,5
Effektivverdienste (Stundenbasis) 2,9 -0,1 1,5 2,6
Lohndrift 0,8 -1,7 -0,4 0,1
Bruttoléhne und -gehélter -0,2 2,8 3,3 3,2
Bruttolohne und -gehélter je -0,2 2,2 2,3 2,6
Beschéftigten

Entstehung

Erwerbstatige 0,0 0,5 0,9 0,5
Arbeitszeit je Erwerbstatigen -2,5 2,1 02 -04
Arbeitsvolumen -2,6 2,6 1,2 0,2
Produktivitat (je Stunde) -2,2 1,0 1,5 15
Bruttoinlandsprodukt* 4,7 36 2,7 1,7
Nachrichtlich:

Erwerbslose,” in 1000 3227 2930 2699 2527
Erwerbslosenquote, in % 7,4 6,8 6,2 5,8
Arbeitslose,5 in 1000 3415 3238 2944 2758
Arbeitslosenquote,® in % 82 77 70 65
Lohnstlickkosten 5,2 -0,9 0,5 1,3
Budgetsaldo, in % des BIP -3,0 -3,3 -2,0 -1,2

1 Preisbereinigt.

2 Private Haushalte einschlieBlich privater Organisa-
tionen ohne Erwerbszweck.

3 Unternehmens- und Vermégenseinkommen.

4 In der Abgrenzung der International Labour
Organization (ILO).

5 In der Abgrenzung der Bundesagentur fiir Arbeit.

6 In % der zivilen Erwerbspersonen.

Quellen: Deutsche Bundesbank; DESTATIS; Bun-
desagentur fir Arbeit; Berechnungen der Institute;
ab 2011 Prognose der Institute.
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niveau der Produktionskapazitaten, trotz der kraftigen
Steigerung in den vergangenen Quartalen, weiterhin
unter dem Niveau des letzten Aufschwungs. Eine dau-
erhafte Uberschreitung der Normalauslastung ist fiir
den Prognosezeitraum nicht zu erwarten. Daher dirfte
die nur leicht verstarkte Zunahme der Erweiterungsin-
vestitionen den sich abflachenden Anstieg der Ersatz-
und Rationalisierungsinvestitionen nicht kompensie-
ren.

Die Gewinnsituation der Unternehmen drfte auch
weiterhin recht glnstig ausfallen, wenngleich nicht
mehr ganz so vorteilhaft wie im vergangenen Jahr. Die
Lohnstlickkosten werden im Prognosezeitraum nur
wenig zunehmen. Die Finanzierungsbedingungen fir
die Unternehmen haben sich infolge der im zweiten
Halbjahr 2010 etwas gelockerten Kreditvergabestan-
dards der Banken leicht verbessert. Allerdings werden
im Prognosezeitraum von tendenziell steigenden Zin-
sen flr Investitionskredite eher dampfende Effekte
ausgehen. Alles in allem dirfte angesichts dieser Ent-
wicklungen die Zunahme der Ausriistungsinvestitionen
in diesem und im nachsten Jahr weniger dynamisch
ausfallen. Im Jahresverlauf 2011 werden sie um 5,6 %
expandieren. Aufgrund des hohen statistischen Uber-
hangs aus dem Vorjahr wird die Jahresdurchschnitts-
rate allerdings noch 8,7 % betragen. Im Jahr 2012 wird
sich die Zunahme im Durchschnitt auf 4,4 % halbieren,
im Jahresverlauf aber noch 4,6 % betragen. Zum Ende
des Prognosezeitraums dirfte das dann erreichte Ni-
veau nahezu dem Vorkrisenniveau entsprechen (Ab-
bildung 2, Tabelle 11).

Nur schwache Ausweitung der
Bauinvestitionen

Die Bauinvestitionen insgesamt nahmen im vergange-
nen Jahr um 2,8 % zu. Mafigeblich war ein auf3erge-
wohnlich starker Anstieg im zweiten Quartal. Hingegen
kam es sowohl zum Jahresauftakt als auch zum Jah-
resende aufgrund der schlechten Witterung zu gré3e-
ren Produktionsausféllen. Die Teilbereiche entwickel-
ten sich dabei unterschiedlich.

Die Wohnungsbauinvestitionen sind besonders im
Verlauf des ersten Halbjahres 2010 kraftig gestiegen,
wahrend sie zum Jahresende infolge der Witterung be-
eintrachtigt wurden. Im ersten Halbjahr 2011 wird es
aufgrund nachgeholter BaumalRnahmen zu einem ver-
starkten Anstieg kommen. Die Aussichten flir den wei-
teren Prognosezeitraum sind recht gunstig. Die
Auftragseingadnge haben seit einigen Monaten wieder
angezogen. Auch der positive Trend bei den Bauge-
nehmigungen hielt bis zuletzt an — wenngleich etwas
abgeschwacht. Auch erwerben private Haushalte bei
der sich weiterhin bessernden Situation des Arbeits-
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marktes und einem relativ niedrigen Zinsniveau fiur Hy-
potheken wieder verstarkt Wohnungseigentum. Insge-
samt durften die Wohnungsbauinvestitionen 2011 und
2012 spurbar zunehmen.

Der Investitionen im Wirtschaftsbau sind 2010 trotz
der dynamischen Entwicklung bei den Ausristungsin-
vestitionen, mit denen Ublicherweise ein hoher Gleich-
lauf besteht, nur sehr verhalten gestiegen. Aufgrund
relativ niedriger Kapazitatsauslastungen sind nur im
geringen Mal Erweiterungsinvestitionen getatigt wor-
den. Der seit dem Herbst riicklaufige Auftragseingang
und die geringere Anzahl der Genehmigungen im ge-
werblichen Bau deuten auf eine Abschwachung der
Expansion im Wirtschaftsbau hin. Zusatzliche Erweite-
rungsinvestitionen dirften nur von geringer Bedeutung
sein. Im Prognosezeitraum wird es beim Wirtschafts-
bau allenfalls zu einer geringfligigen Zunahme kom-
men.

Die offentlichen Bauinvestitionen sind 2010 um
1,1 % gesunken. Im Prognosezeitraum dirften sie auf-
grund der auslaufenden Konjunkturprogramme weiter
rucklaufig sein. AuRerdem sind keine nennenswerten
Impulse von den Kommunen zu erwarten, deren Fi-
nanzlage sich zwar etwas bessert, aber nach wie vor
angespannt bleibt.

Die Bauinvestitionen insgesamt steigen 2011 im
Jahresdurchschnitt um 1,5 %, im Jahr 2012 nur noch
um 1,0 % (Abbildung 2, Tabelle 11).

Privater Konsum: Erholung mit
niedrigem Tempo

Die privaten Konsumausgaben stiegen im Jahresver-
lauf 2010 mit 1,4 % auBergewodhnlich kraftig. Im Jah-
resdurchschnitt betrug die Zunahme allerdings nur
0,4 %, da das Ausgangsniveau zu Jahresbeginn nied-
rig war (statistischer Unterhang). Die verfligbaren Ein-
kommen stiegen, nach einem Riickgang im Jahr 2009,
um 2,7 % kraftig, wobei sowohl die Nettoléhne und
-gehalter als auch die Selbststandigen- und Vermo-
genseinkommen deutlich zulegten. Allerdings wurde
der Zuwachs der verfiigbaren Einkommen aufgrund
des starken Anstiegs des Deflators der privaten Kon-
sumausgaben (2,0 %) real geschmalert. Gleichzeitig
nahm die Sparneigung zu. Die Sparquote stieg um
0,3 %-Punkte auf 11,4 %.

In diesem Jahr werden die Tariflohne mit 1,9 %
etwas starker zunehmen als im vergangenen Jahr, die
Effektividhne pro Kopf wegen der positiven Lohndrift
noch starker. Da die Beschaftigung deutlich zunimmt,
werden die Bruttoldhne und -gehalter um 3,3 % héher
ausfallen. Die Zunahme der Nettoléhne und -gehalter
durfte infolge der héheren Belastung durch die Sozial-
versicherungsbeitrage etwas niedriger ausfallen. Die
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Beitragssatze zur Arbeitslosen- und zur gesetzlichen
Krankenversicherung sind zum 1. Januar 2011 um 0,2
bzw. 0,6 %-Punkte erhoht worden.

Die monetaren Sozialleistungen werden sich leicht
vermindern. Zwar steigen die gesetzlichen Rentenbe-
zlge aufgrund der Lohn- und Gehaltsentwicklung im
vergangenen Jahr trotz der Abzlige wegen der Ren-
tengarantie sowie des Nachhaltigkeits- und Riester-
faktors zum 1. Julium 1 % an, aber die Leistungen flr
das Arbeitslosengeld sinken infolge abnehmender Ar-
beitslosenzahlen. Die Zunahme der Masseneinkom-
men wird aufgrund der geringeren Sozialleistungen
deutlich niedriger ausfallen als die L6hne und Gehalter.
Die Entnahmen aus den Gewinn- und Vermégensein-
kommen durften dagegen mit 6,7 % kréftig steigen.
Nach Beriicksichtigung des Preisanstiegs werden die
verfligbaren Einkommen 2011 real um 0,9 % zuneh-
men. Die Sparquote wird geringfligig von 11,4 % auf
11,3 % sinken. Alles in allem werden die Konsumaus-
gaben im Jahresdurchschnitt 2011 um 1,1 % zuneh-
men, im Jahresverlauf nur um 0,8 % (Abbildung 2,
Tabelle 11).

Im Jahr 2012 werden die Tarifléhne nochmals
etwas starker zunehmen als in diesem Jahr; die Effek-
tivihne aufgrund nur geringer positiver Lohndrift pro
Kopf in gleicher GréRenordnung. Da aber die Be-
schaftigung nicht mehr so stark steigen durfte, wird die
Bruttolohn- und -gehaltssumme &hnlich stark ausfallen
wie in diesem Jahr. Die Nettoldhne und -gehalter stei-
gen aufgrund unveranderter Sozialbeitrage — nach jet-
zigem Rechtsstand — mit der gleichen Rate. Die
monetéaren Sozialleistungen nehmen etwas zu. Die
Entnahmen aus den Gewinnen durften nicht mehr so
rasant wachsen. Real werden die verfigbaren Ein-
kommen um 0,9 % zunehmen. Bei gleich bleibender
Sparquote entspricht dies auch dem Zuwachs der pri-
vaten Konsumausgaben im Jahr 2012.

Moderate Preisentwicklung
trotz Preisschocks

Unter dem Eindruck stark steigender Rohdl- und Nah-
rungsmittelpreise haben die Verbraucherpreise in
Deutschland seit November 2010 deutlich angezogen.
Im Februar waren Nahrungsmittel um 3,4 % teurer als
vor einem Jahr, leichtes Heizol um 32 % und Kraftstoffe
um 11,8 %. Dennoch lag der Anstieg der Verbraucher-
preise insgesamt im Februar, und voraussichtlich auch
im Marz, nur bei 2,1 % und damit minimal tiber dem In-
flationsziel der EZB in Hohe von 1,9 %. Ausschlagge-
bend hierfiir war die nur geringe binnenwirtschaftliche
Inflationsdynamik. Ohne Energie nahmen die Verbrau-
cherpreise nur um 1,2 % zu, Waren ohne Nahrungs-
mittel verteuerten sich lediglich um 0,7 % und auch der
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Harmonisierte Verbraucherpreisindex ohne Energie,
Nahrungsmittel, Alkohol und Tabak wies mit 0,8 % eine
sehr geringe Steigerung auf.

Infolge des deutlichen Anstiegs der Rohdlpreise
seit 1999 zeigten sich bei leichtem Heizdl und Kraft-
stoffen Uberdurchschnittliche Preissteigerungen in den
vergangenen 12 Jahren, und zwar um jahresdurch-
schnittlich 9,3 % bzw. 5 %. Ohne Energie fiel der Ver-
braucherpreisanstieg um jahresdurchschnittlich 0,4 %-
Punkte geringer aus. Dampfend auf die Inflationsent-
wicklung wirkten demgegenuber die Preise der Nach-
richtenlibermittlung; sie sanken um jahresdurchschnitt-
lich 3,3 % und verringerten den Anstieg der Verbrau-
cherpreise um jahresdurchschnittlich 0,1 %-Punkte.
Bei den Nahrungsmitteln gab es der Definition der EZB
zufolge nahezu Preisstabilitat: Sie verteuerten sich mit
einer jahresdurchschnittlichen Rate von 1,5 %. Des-
halb kann nicht von einem steigenden Trend gespro-
chen werden.

Unter der Annahme eines Rohdlpreises von 100
US-Dollar pro Barrel im weiteren Jahresverlauf und
kaum veranderter Wechselkurse wird sich der Olpreis-
schock zwar noch im gesamten weiteren Verlauf des
Jahres in der Inflationsrate niederschlagen und infolge
steigender Produktions- und Transportkosten auch im
kommenden Jahr zundchst noch nachwirken. Zweit-
rundeneffekte sind allerdings nicht zu erwarten: Die
moderaten Tariflohnsteigerungen und eine nur leicht
positive Lohndrift durften zur Folge haben, dass die
Lohnstiickkosten in diesem Jahr um 0,5 % und 2012
um 1,3 % steigen. Im Grofen und Ganzen bleiben die
Preiserh6hungsspielrdume bei wieder nachlassender
Konjunktur aber gering. Der Anstieg der Verbraucher-
preise durfte 2012 bei 1,5 % liegen, nach 2,0 % in die-
sem Jahr.

Produktionsanstieg verliert an Fahrt

Die gesamtwirtschaftliche Produktion hat im vergan-
genen Jahr auBBerordentlich stark um 3,6 % zugelegt,
im Jahresverlauf sogar um 4,0 %. Besonders kraftig ist
die Erholung im Verarbeitenden Gewerbe mit 11,3 %
ausgefallen. Vor allem die exportorientierte Investiti-
onsguterindustrie aber auch die Vorleistungsguterpro-
duktion, die von der dynamischen Weltkonjunktur
profitierten, expandierten Uberdurchschnittlich. Zu-
satzliche Impulse kamen vom vermehrten Lagerauf-
bau. Die Produktion des Baugewerbes wurde, trotz der
witterungsbedingten Riickgange zu Jahresanfang und
-ende, im Jahresdurchschnitt ausgeweitet. Die Dienst-
leistungen nahmen ebenfalls deutlich zu, wobei der Be-
reich Verkehr und Nachrichtentbermittiung aufgrund
der guten Industriekonjunktur besonders gewann.

Fir das erste Halbjahr 2011 ist noch mit einer Fort-
setzung der kraftigen Erholung zu rechnen. Die kon-
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junkturellen Frihindikatoren weisen auf einen weiteren
Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Produktion hin, vor
allem in der Industrie. Die Auftragseingénge sind zu-
letzt, insbesondere bei den Produzenten fir Investi-
tions- und Vorleistungsgtter, gestiegen. Dabei war die
Zunahme vor allem durch vermehrte Auslandsbestel-
lungen gepragt (3-Monats-Vergleich: Auslandsauftrage
4,7 %, Inlandsauftrage 2,5 %). Im Baugewerbe wird es
zudem aufgrund der witterungsbedingten Produktions-
ausfalle im Winter zu Nachholeffekten kommen. Das
BIP dirfte im ersten Quartal voraussichtlich um sai-
sonbereinigt 0,7 % zunehmen.

Fir den weiteren Verlauf des Jahres zeichnet sich
eine verhaltenere Entwicklung der Produktion ab. Die
Exporte, insbesondere die von Investitionsgltern, wer-
den infolge der geringeren Dynamik der Weltkonjunk-
tur, vor allem im Euroraum, dem nach wie vor mit Gber
40 %-Anteil wichtigsten Absatzmarkt fir die deutschen
Exporteure, schwacher zunehmen. Auch die Binnen-
wirtschaft wird nicht mehr die Dynamik des abgelaufe-
nen Jahres aufweisen. Die Ifo-Geschaftserwartungen
der befragten Unternehmen des Verarbeitenden Ge-
werbes stagnieren seit einigen Monaten nahezu,
wenngleich auch auf einem recht hohem Niveau. Die
Produktion im Baugewerbe wird deutlich gedampft, da
mit dem Auslaufen der Konjunkturprogramme ent-
scheidende expansive Impulse wegfallen. Dampfend
wirkt auRerdem der Konsolidierungskurs der Finanz-
politik. Alles in allem wird es im Jahr 2011 im Vergleich
zum Vorjahr nur zu einer moderaten Produktionsaus-
weitung kommen; zum Jahresende wird die gesamt-
wirtschaftliche Produktion um 2,4 % Uber dem Niveau
des Vorjahres liegen. Im Jahresdurchschnitt ergibt sich
eine Zunahme um 2,7 %. Damit erreicht die Produk-
tion in der zweiten Jahreshélfte das Vorkrisenniveau.
2012 durfte die Expansion der gesamtwirtschaftlichen
Produktion weiter abflachen. Sowohl von der Auf3en-
als auch von der Binnenwirtschaft werden die Wachs-
tumsimpulse etwas schwacher ausfallen. Das BIP wird
2012 im Jahresdurchschnitt um 1,7 % zunehmen, im
Verlauf mit 1,6 % etwas schwacher (Tabelle 9, Ta-
belle 11).

Weiterhin hohes Beschaftigungsniveau

Der Aufschwung am Arbeitsmarkt ist in vollem
Schwung. Von Februar 2010 bis Februar 2011 ist die
saisonbereinigte Zahl der Erwerbstatigen um gut
504 000 Personen gestiegen und liegt damit mittler-
weile bei 40,8 Millionen Personen (Tabelle 12, Abbil-
dung 3). Nach den ersten Hochrechnungen der
Bundesagentur fiir Arbeit ist die sozialversicherungs-
pflichtige Beschaftigung von Januar 2010 bis Januar
2011 saisonbereinigt noch starker, und zwar um
610 000 Personen gestiegen. Sie war damit im Januar
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Tabelle 12

Abbildung 3

Arbeitsmarktbilanz
Jahresdurchschnitt in 1000 Personen

2009 | 2010| 2011 2012
Erwerbstétige Inlander 40171 40369 40743 40976
Pendlersaldo 100 115 119 108
Erwerbstéatige Inland 40271 40483 40862 41084
Arbeitnehmer 35862 36067 36419 36624
Sozialversicherungspflichtige
Beschaftigung 27493 27756 28207 28416
geforderte SV-pflichtige
Beschaftigung® 267 242 196 175
Minijobs 4906 4891 4902 4901
Ein-Euro-Jobs? 279 262 210 210
Selbstandige 4409 4416 4443 4461
geforderte Selbstandige® 145 154 135 126
Arbeitslose® 3415 3238 2944 2758
Arbeitslosenquote BA® 8,2 7.7 7 6,5
Erwerbslose® 3227 2930 2699 2527
Erwerbslo_':,enquote7 7,4 6,8 6,2 58
Konjunkturelle Kurzarbeit 1078 427 78 79

1 Arbeitsbeschaffungsmafnahmen, Strukturanpas-
sungsmafRnahmen, Personal-Service-Agenturen, Ein-
gliederungszuschuss, Eingliederungszuschuss bei
Vertretung, Eingliederungszuschuss bei Neugrin-
dung, Arbeitsentgeltzuschuss, Einstiegsgeld bei ab-
hangiger Beschaftigung, Arbeitsgelegenheiten bei
Entgeltvariante, Beschaftigungszuschuss, Qualifikati-
onszuschuss fur Jingere, Eingliederungshilfen fir
Jiingere, Entgeltsicherung fiir Altere.

2 Arbeitsgelegenheiten mit Mehraufwandentschadi-
gung.

3 Griindungszuschisse, Existenzgriindungszuschis-
se, Uberbriickungsgeld und Einstiegsgeld.

4 |n der Abgrenzung der Bundesagentur fiir Arbeit.
51n % der zivilen Erwerbspersonen.

6 In der Abgrenzung der International Labour Organi-
zation (ILO).

7 In % der inlandischen Erwerbspersonen.

Quellen: Bundesagentur fiir Arbeit; DESTATIS;
Berechnungen der Institute; ab 2011 Prognose der
Institute.
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2011 auf einem Stand von 28,1 Millionen.

Die starke Dynamik der sozialversicherungspflich-
tigen Beschaftigung beruht zu groRen Teilen auf dem
Anstieg der Leiharbeit. Wahrend Anfang 2010 nur
630 000 Personen in Leiharbeit beschéftigt waren, lag
Umfragen zufolge die Anzahl im Dezember 2010 bei
877 000 Personen. Damit macht die Leiharbeit etwas
weniger als die Halfte des Zuwachses der gesamten
sozialversicherungspflichtigen Beschaftigung aus.

Das Gros des Zuwachses an sozialversicherungs-
pflichtiger Beschaftigung sind Vollzeitstellen mit einem
Plus von etwa 378 000 Stellen zwischen Januar 2010
und Januar 2011. Damit hat die Vollzeitbeschaftigung
um 1,7 % zugenommen. Die Teilzeitbeschaftigung ent-
wickelte sich allerdings dynamischer und stieg im glei-
chen Zeitraum um 4,3 % oder etwa 224 000 Stellen.

Der Beschaftigungsaufbau erfolgte 2010 in allen
Wirtschaftsbereichen. Besonders die Zahl der Stellen
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Jahresdurchschnitt in 1000 Personen

(linke Skala).

1 Werte: Veranderungen gegeniiber Vorjahr in 1000

Personen.

Quellen: DESTATIS; Bundesagentur fir Arbeit; Be-
rechnungen der Institute, ab 2. Quartal 2011 Pro-
gnose der Institute.
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in den unternehmensnahen Dienstleistungen, in denen
auch die Leiharbeit erfasst wird, ist kraftig gestiegen.
Seit dem 2. Quartal 2010 nimmt auch die Beschafti-
gung im Verarbeitenden Gewerbe wieder zu, allerdings
befindet sich der Beschaftigungsstand weiterhin deut-
lich unterhalb des Vorkrisenniveaus.

Der Aufbau von Beschaftigung hat zu einem deut-
lichen Sinken der Arbeitslosigkeit geflihrt, allerdings
nicht im gleichen MaRe. Zwischen Marz 2010 und Marz
2011 ist die Arbeitslosigkeit saisonbereinigt um
344 000 Personen gesunken. Im Marz 2011 waren sai-
sonbereinigt 3 Millionen Personen arbeitslos gemeldet
(Tabelle 12, Abbildung 3). Dass die Arbeitslosigkeit in
Anbetracht eines deutlichen Beschéaftigungsaufbaus
und eines sinkenden Erwerbspersonenpotenzials
(Fuchs et al. 2011) relativ zaghaft zurlickging, liegt zum
einen am deutlich gestiegenen Pendlersaldo. So sind
durch die positive Arbeitsmarktentwicklung in Deutsch-
land 2010 mehr Pendler als in den Vorjahren aus dem
Ausland angezogen worden. Zum anderen liegt dies
am deutlichen Rickgang der Personen in der Stillen
Reserve. Es arbeiten wieder zunehmend Personen,
die dem Arbeitsmarkt vorher nicht zur Verfligung stan-
den und somit auch nicht arbeitslos gemeldet waren.

Die geleisteten Stunden pro Beschaftigten sind
nach der Krise wieder stark gestiegen (Abbildung 4).
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Zusammen mit dem Plus bei der Beschéftigung ergab
sich 2010 gegenulber 2009 jahresdurchschnittlich ein
starker Anstieg des Arbeitsvolumens um saisonberei-
nigt 2,4 %. Das Arbeitsvolumen ist damit wieder auf
dem Stand von vor der Krise angekommen.

Dass sich die Situation auf dem Arbeitsmarkt seit
der Krise stark verbessert hat, zeigt auch der deutliche
Ruckgang der konjunkturellen Kurzarbeit. Im Januar
2011 arbeiteten nach Hochrechnungen der Bundes-
agentur fir Arbeit nur noch rund 155 000 Personen in
Kurzarbeit, nach 875 000 Personen zu Beginn des
Jahres 2010. Die kraftig gestiegene Zahl der offenen
Stellen und die laut Umfragen weiter gestiegene Ein-
stellungsbereitschaft der Unternehmen lassen erwar-
ten, dass die Beschaftigungsentwicklung in den
nachsten Monaten weiterhin sehr positiv sein durfte.
Fir das Jahr 2011 erwarten die Institute eine anhaltend
positive Beschaftigungsentwicklung, die sich aber im
Jahr 2012 wegen der schwacheren Konjunktur abfla-
chen wird. 2011 wird es einen Anstieg der Erwerbsta-
tigkeit im Inland um jahresdurchschnittlich 380 000
Personen bzw. 0,9 % geben, nach 213 000 Personen
bzw. 0,5 % im Vorjahr. Im Verlauf werden es aber nur
an die 290 000 Personen sein. Im Jahr 2012 durfte die
Beschéftigung um jahresdurchschnittlich 220 000 Per-
sonen bzw. 0,5 % zunehmen. Im Verlauf nimmt die Be-
schaftigung nur um 160 000 Personen zu.

Die Anzahl der offiziell arbeitslos gemeldeten Per-
Abbildung 4

sonen durfte im laufenden Jahr bei jahresdurch-
schnittlich knapp unter drei Millionen liegen, nach
3,2 Millionen Personen im Jahr 2010. Damit betragt die
Arbeitslosenquote 2011 7,0 %. Im Jahr 2012 durften
im Durchschnitt 2,8 Millionen Menschen arbeitslos ge-
meldet sein. Die Arbeitslosenquote liegt damit bei
6,5 %. Das Arbeitsvolumen dirfte dieses Jahr um
1,2 % zunehmen und im Jahr 2012 um 0,2 %. Ent-
sprechend betragt die Zunahme der Stundenprodukti-
vitat in beiden Jahren jeweils 1,5 %.

Offentliche Finanzen erholen sich ziigig
Fiskalpolitik 2011 und 2012 auf Restriktionskurs

In diesem Jahr schwenkt die Finanzpolitik nach dem
noch stark von den expansiven Impulsen der Konjunk-
turpakete gepragten Vorjahr auf einen kraftigen Re-
striktionskurs um. Dieser Kurs wird sich 2012 —
wenngleich spurbar abgeschwécht — fortsetzen (Abbil-
dung 5). Der diskretionare Impuls wird in diesem Jahr
insgesamt -18,4 Mrd. Euro (-0,7 % des BIP), im nach-
sten Jahr dann -10,0 Mrd. Euro (-0,4 % des BIP) be-
tragen (Tabelle 13).

Der kraftige restriktive Impuls in diesem Jahr ergibt
sich zunachst durch das Auslaufen temporarer Mal3-
nahmen aus den Konjunkturpaketen, durch die Anhe-
bung der Beitragssatze zur gesetzlichen Kranken- und

Abbildung 5

Erwerbstéatige und geleistete Arbeitsstunden
im Inland
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1 Werte: Veranderungsraten gegentiber Vorjahr in %.

Quellen: DESTATIS; Berechnungen des IMK,
ab 1. Quartal 2011 Prognose der Institute.
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Diskretionare fiskalische Impulse’
2003 bis 2012
in % des Bruttoinlandsproduktes
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1 Durch finanzpolitische Mafnahmen und Anderungen
im Haushaltsvollzug jeweils gegeniiber dem Vorjahr.
Ohne Privatisierungserldse und makro6konomische
Rickwirkungen. Positive (negative) Impulse bedeuten
eine expansive (kontraktive) Fiskalpolitik.

Quellen: Diverse Gemeinschaftsdiagnosen 2003 bis
2010, DESTATIS; BMF; Berechnungen der Institute;
ab 2011: Prognose der Institute.
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Arbeitslosenversicherung und den Sparmafinahmen
im Gesundheitswesen. Starker noch schlagen die Kon-
solidierungsmafRnahmen des Bundes — im Rahmen
des so genannten Zukunftspakets — zu Buche, das
dem Bund die Einhaltung der Vorgaben der Schulden-
bremse erméglichen soll. Im Jahr 2012 kommt der
starkste restriktive Impuls aus dem endgultigen Aus-
laufen der MalRnahmen der Konjunkturpakete, wah-
rend das Aufwachsen der Einsparungen aus dem
LZukunftspaket einen kleineren Anteil beisteuert —
dabei wurde die geplante Finanztransaktionssteuer
nicht bertcksichtigt, weil noch nicht klar ist, ob und in
welcher Form sie eingefiihrt wird.

Im Zusammenwirken mit den automatischen Sta-
bilisatoren wird sich die Erholung der o6ffentlichen
Haushalte zlgig fortsetzen: Der gesamtstaatliche
Haushalt wird nach einem Defizit von 82,0 Mrd. Euro
(3,3 % des BIP) im Vorjahr in diesem Jahr ein Minus
von 52,2 Mrd. Euro (2,0 % des BIP) aufweisen und die
Defizitgrenze des Stabilitats- und Wachstumspaktes
damit deutlich unterschreiten. Im nachsten Jahr ist nur
noch mit einem Defizit von 30,8 Mrd. Euro (1,2 % des
BIP) zu rechnen (Tabelle 14). Der Brutto-Schulden-
stand der offentlichen Haushalte ist im Jahr 2010
sprunghaft um 10,1 % des BIP auf 83,5 % des BIP ge-
stiegen. Dieser Anstieg resultierte vor allem aus den
Rettungsmalnahmen fir den Bankensektor. Es wur-
den Verbindlichkeiten und Risikoaktiva von HRE und
West-LB in den Staatssektor ausgegliedert. Ohne
diese Effekte ware die Schuldenstandsquote mit
73,7 % des BIP in etwa konstant geblieben. In diesem
und im folgenden Jahr kommt es aufgrund der Unter-
stitzungsmaflnahmen fir Griechenland und Irland zu
einem weiteren Anstieg der Staatsschulden; aufgrund

Tabelle 14

Gesamtstaatlicher Haushaltssaldo und Brutto-
schuldenstand 2004 bis 2012

Haushaltssaldo Bruttoschuldenstand
in Mrd. Euro | in % des BIP in % des BIP
2004 -83,5 -3,8 65,6
2005 -74,2 -3,3 68,0
2006 -37,1 -1,6 67,6
2007 6,3 0,3 64,9
2008 2,8 0,1 66,3
2009 -72,7 -3,0 73,4
2010 -82,0 -3,3 83,5
2011 -51,5 -2,0 83,3
2012 -30,8 -1,2 82,7

Quellen: DESTATIS; BMF; Berechnungen
der Institute; ab 2011: Prognose der Institute.
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der rucklaufigen Defizite der offentlichen Haushalte
wird die Schuldenstandsquote jedoch leicht riicklaufig
sein (Tabelle 14).

Tabelle 13
Fiskalische Impulse durch diskretionare
MaBnahmen 2011 und 2012 gegeniiber 2010 in
Mrd. Euro?
2011 2012
Summe GroRe Koalition und friihere Regierungen 46 -175
Konjunkturpaket | -0,9 -2,9
Erhéhung und Unterstiitzung von Investitionen -0,8 -0,7
Steuerliche Entlastungen fiir private Haushalte 0,5 0,5
Steuerliche Entlastungen fiir Unternehmen -0,3 -2,3
MaRnahmen der Bundesagentur fur Arbeit -0,3 -0,4
Konjunkturpaket Il -34 -143
Zukunftsinvestitionen der 6ffentlichen Hand -2,0 -7,0
Innovationsforderung des Bundes (ZIM) 0,1 0,1
Abwrackpramie -0,8 -0,8
Neuregelung Kfz-Steuer 0,0 0,0
Forderung Mobilitatsforschung 0,1 0,1
Beschaftigungssicherung -13  -15
Senkung der Einkommensteuer 0,3 0,6
Senkung der Beitrage zur GKV 0,3 -5,7
Familien- und kinderbezogene Leistungen 0,0 0,0
Weitere MalRnahmen im Kontext der Konjunkturpakete 1,0 1,0
Pendlerpauschale -06 -06
Birgerentlastungsgesetz 1,6 1,6
Sonstige MaBnahmen? 1,3 -1,3
MaRnahmen der schwarz-gelben Bundesregierung -13,8  -10,8
Wachstumsbeschleunigungsgesetz 2,1 2,1
Entlastungen fur Unternehmen 1,6 1,6
Erhoéhung des Kindergeldes/der Kinderfreibetrage 0,2 0,2
Entlastungen bei der Erbschaftsteuer 0,3 0,3
Senkung Umsatzsteuer Hotelgewerbe 0,1 0,1
KonsolidierungsmafRnahmen des Bundes -10,2  -13,2
Luftverkehrsabgabe -1,0  -1,0
Brennelementesteuer 23 23
Erh6hung Tabaksteuer/Abbau von
Energiesteuervergiinstigungen 1,3 -1.2
Anderung der Insolvenzordnung -03 -04
Bahndividende 05 -05
Kurzung beim Elterngeld -0,7 -07
Wegfall des befristeten Ubergangszuschlags ALG I -02 -02
Wegfall der Heizkostenkomponente beim Wohngeld 01 -01
Anderungen bei SGB | und |1 2,0 4,0
Kirzungen bei disponiblen Ausgaben -1,0  -20
Kirzung bei Verwaltungsausgaben 07 -07
Verschiebung Stadtschloss Berlin 01 -01
Sonstige MaRnahmen -5,7 0,2
Erhéhung ALG Il + Kinderférderung 11 14
Zusatzbeitrage bei gesetzlichen Krankenkassen 0,6 0,6
Anhebung des Beitragssatzes bei der GKV 53  -02
Einsparungen im Gesundheitswesen -30 -30
Baftg-Erhdhung 0,9 14
insgesamt -18,4 -28,4
in % des BIP 0,7  -11
1 Ohne makrodkonomische Riickwirkungen.
2 Darunter: Abschaffung der Eigenheimzulage, Erhé-
hung des Beitragssatzes zur ALV, Eingriffe in die
Rentenformel, Ausweitung von Sozialtransfers.
Quellen: BMF; Schatzungen der Institute. I M K-
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Mittelfristige Prognose fur
Deutschland: Verhaltene
Konjunkturerholung

Die mittelfristige Prognose der Institute wurde mit Hilfe
des Weltmodells von Oxford Economics erstellt (OEF-
Modell). Dieses umfasst Teilmodelle fir 46 Lander bzw.
Regionen, deren Interaktionen durch Export- und Im-
portfunktionen fir Waren und Dienstleistungen abge-
bildet werden. Als Ausgangsbasis diente die
Modellversion vom Februar 2011. Sie wurde in folgen-
den Punkten modifiziert: Die Budgetplane der Obama-
Administration werden berlcksichtigt, das Wachstum
von Offentlichem Konsum und Transferzahlungen
daher gesenkt. Angesichts hoher Arbeitslosigkeit, ver-
starkter Haushaltskonsolidierung und stagnierender
Hauspreise drfte die Sparquote der Haushalte in den
USA und im Vereinigten Kénigreich weniger stark sin-
ken als vom Modell angenommen. Fir Spanien wurde
— entsprechend jiingster Berichte — eine etwas ,har-
tere“ Konsolidierungspolitik angenommen als in der
Februar-Version des OEF-Modells. Entsprechend der
jungsten Entwicklung wurde fir 2011 und 2012 ein
etwas hdéherer Euro-Dollar-Kurs angenommen (1,39
bzw. 1,36), fiir die drei nachfolgenden Jahre wurde ein
konstanter Kurs von 1,30 vorgegeben (Tabelle 15).

Weltwirtschaft wachst weiter kraftig

Auf Grund dieser Annahmen ergibt sich folgende Ba-
sislésung flr die globale Wirtschaftsentwicklung (Ta-
belle 16, Tabelle 17, Abbildung 6):

Die kurzfristigen Zinsen in den USA bleiben trotz
eines Anstiegs ab 2012 niedrig, sie liegen im Durch-
schnitt der Jahre 2011 bis 2015 bei 2 %. Im Euroraum
wird das Niveau der kurzfristigen Zinsen weiterhin
héher sein (2011/2015: 2,7 %). Der Erddlpreis (Brent)
bleibt nach den starken Steigerungen 2010 und 2011
stabil und liegt im Durchschnitt 2010/2015 bei
99,6 USD je Barrel (um 32,0 % hdher als zwischen
2005 und 2010). Die Preise der Gbrigen Rohstoffe stei-
gen nur schwach. Der Welthandel expandiert bis 2015
um durchschnittlich 7,3 % pro Jahr, anndhernd so stark
wie in den 1990er Jahren.

Unter diesen Rahmenbedingungen erreicht die
Wirtschaft der Industrielander wieder ein ahnlich hohes
Wachstum wie in den 1990er Jahren (2,6 % pro Jahr).
Bei weiterhin hdherem Expansionstempo der Produk-
tion in den Entwicklungs- und Schwellenlandern fallt
das Wachstum der Weltwirtschaft merklich starker aus
(4,5 % pro Jahr). In der EU 27 nimmt das BIP um 2,1 %
pro Jahr zu und damit langsamer als in den 1990er
Jahren (2,4 %), aber etwas rascher als im vergange-
nen Jahrzehnt (1,3 %). Fir den Euroraum prognosti-
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ziert das OEF-Modell aufgrund der anhaltenden Kon-
junkturschwache in den Landern mit starker Budget-
konsolidierung ein Wirtschaftswachstum von lediglich
1,8 % pro Jahr.

Die vorliegende Prognose impliziert, wie bei Basis-
szenarien Ublich, dass es zu keinen gravierenden Tur-
bulenzen kommt und die Weltwirtschaft wieder gegen
ihren langerfristigen Gleichgewichtspfad konvergiert.
Unter dieser Bedingung ist das durchschnittliche BIP-
Wachstum 2011/2015 hdher als jenes der beiden letz-
ten 5-Jahres-Perioden, da diese durch eine Rezession
(2001) und eine schwere Wirtschaftskrise (2009) ge-
pragt waren.

Allerdings kénnten auch in den kommenden Jah-
ren gravierende Probleme die Konvergenz zum Gleich-
gewichtspfad ,stéren“, etwa eine Verscharfung der
Schuldenkrise im Euroraum oder ein dauerhaft hdherer
Erdélpreis. Die vorliegende Prognose der Weltwirt-
schaft erscheint daher eher optimistisch als pessimi-
stisch. Die Folgen solcher Turbulenzen werden im
nachfolgenden Abschnitt durch eine Berechnung von
Alternativszenarien abgeschatzt.

Wirtschaftswachstum in Deutschland senkt
Arbeitslosigkeit und Budgetdefizit

Das OEF-Modell prognostiziert fir Deutschland ein
mittelfristiges Wirtschaftswachstum von 2,1 % pro Jahr,
das héchste seit Anfang der 1990er Jahre. Damit ex-
pandiert das BIP in Deutschland um durchschnittlich
0,3 %-Punkte rascher als im Euroraum.

Die Dynamik der Gesamtnachfrage zeigt ein ahnli-
ches Muster wie in der Vergangenheit, allerdings sollte
das Ausmald der Exportabhéngigkeit der deutschen
Wirtschaft etwas zurlickgehen. Wahrend die Binnen-
nachfrage seit 2000 nicht nennenswert gewachsen

Tabelle 15

Weltwirtschaftliche Rahmenbedingungen der
mittelfristigen Prognose

1991- 2001—| 2006-| 2011-
2000 ] 2005 | 2010 2015
Mittelwert absolut
Erdolpreis (Brent, USD/Barrel) 18,8 34,2 75,4 99,6
Wechselkurs (USD/EUR) 1,19 1,09 1,36 1,33
3-Monatszins in %
Euroraum 6,3 2,8 2,8 2,7
USA 53 2,4 2,9 2,0
Langfristiger Zinssatz in %
Euroraum 7,3 4,3 4,0 4,4
USA 6,4 4,4 3,9 3,9
Zinssétze, langfristig (Euroraum) 7,3 4,3 4,0 4,4
Veranderung in %
Welthandel, real 6,9 54 3,9 7,3

Quellen: EZB; Federal Reserve; WIFO; ab 2011
Prognose der Institute.
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Tabelle 16

Abbildung 6

Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts

1991- | 2001-| 2006- | 2011-
2000 2005 | 2010 2015
Veranderung in %

Welt 3,0 3,5 3,3 4.5
Industrielander 2,6 2,1 1,0 2,6
EU27 2,4 1,8 0,8 2,1
Euroraum 2,2 1,5 0,8 1,8
Deutschland 1,8 0,6 1,1 2,1
Frankreich 2,0 1,6 0,7 2,0
Italien 1,6 0,9 -0,4 1,3
USA 3,4 2,4 0,9 3,0
Japan 1,2 1,3 0,1 1,7
China 10,4 9,8 11,2 8,9
Indien 57 6,6 8,4 8,5
Russland -3,9 6,1 3,3 4,7
Brasilien 2,4 2,8 4,4 4,6

Quelle: Oxford Economics; Berechnungen
der Institute; ab 2011 Prognose der Institute.
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Wachstumsdynamik in der Weltwirtschaft
Jahrliche Veranderungsraten des realen BIP
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Quelle: Oxford Economics; Berechnungen der
Institute, ab 2011: Prognose der Institute.
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war, nehmen der private Konsum bis 2015 um 1,4 %
pro Jahr und die Anlageinvestitionen sogar um 4,2 %
zu. Dementsprechend wachst auch die Importnach-
frage merklich starker, der Uberschuss in der Lei-
stungsbilanz sinkt um 1,5 %-Punkte des BIP auf 3,6 %
im Jahr 2015.

Tabelle 17

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung
in Deutschland
Veranderung in %

1991-| 2001-| 2006-| 2011-
2000 2005 2010 2015
Verwendung
Konsumausgaben
Private Haushalte 2,0 0,3 0,4 1,4
Staat 2,0 0,4 2,0 0,6
Anlageinvestitionen 1,9 -2,0 2,0 4,2
Exporte 54 6,1 4,1 6,4
Importe 6,0 3,7 4,6 6,7
Bruttoinlandsprodukt 1,8 0,6 1,1 2,1
Potential Output 2,0 1,5 1,2 1,5
Outputliicke® 01 -11 -1,8 -13
Preise
Bruttoinlandsprodukt 1,9 1,1 1,0 15
Konsumausgaben 1,9 1,4 1,3 1,7
Lohnstiickkosten 2,9 0,0 11 0,9

Einkommensverteilung
Arbeitnehmerentgelt

Gewinne 0,6 4,5 15 3,9
Entstehung

Erwerbstatige 0,2 -0,2 0,8 0,3
Produktivitat je Erwerbstéatigen 1,6 0,7 0,3 1,8
Bruttoinlandsprodukt 1,8 0,6 1,1 2,1
Nachrichtlich

Arbeitslosenquote* 95 10,4 8,7 6,9
Budgetdefizit in % des BIP! -2,2 -3,5 -1,6 -1,1

Leistungsbilanzsaldo in % des BIP! -1,1 2,7 6,2 4,1

1 Mittelwerte absolut.

Quelle: Oxford Economics; Berechnungen
der Institute; ab 2011 Prognose der Institute.
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Als Folge der ,groRen Rezession” 2009 betrug die
Outputliicke der deutschen Wirtschaft 2010 -3,3 %, sie
sollte sich bis zum Ende des Prognosezeitraums 2015
annahernd schlieRen: Das BIP wéachst bis 2015 um
durchschnittlich 2,1 % pro Jahr, der Potenzialoutput le-
diglich um 1,5 % und liegt damit knapp uUber den An-
gaben des Bundesfinanzministeriums von 1,4 % (BMF
2011, S. 60). Das BMF geht von einer etwas kleineren
Produktionsliicke im Jahr 2010 aus (-1,8 %) und nimmt
ebenso an, dass sie sich bis 2015 annahernd schlief3t.
Die Berechnungen des OEF-Modells stimmen somit
weitgehend mit jenen des BMF Uberein. Bis 2015 kann
daher noch mit einer negativen Konjunkturkomponente
fur die deutsche Schuldenbremse gerechnet werden.

Unter diesen Umsténden bleibt der Preisauftrieb
verhalten. Der Deflator des BIP nimmt um jahres-
durchschnittlich 1,5 % zu, jener des privaten Konsums
um 1,7 %. Gleichzeitig steigen die Lohnstuickkosten
merklich schwacher (0,9 % pro Jahr). Das OEF-Modell
impliziert somit, dass auch in den kommenden Jahren
die Reallohnsteigerungen geringer ausfallen werden
als die Zunahme der Arbeitsproduktivitat (1,8 % pro
Jahr). Dementsprechend steigen die Arbeitnehmer-
entgelte bis 2015 schwacher als die Unternehmens-
und Vermogenseinkommen (3,0 % gegenuber 3,9 %
pro Jahr).

Die Arbeitslosenquote sinkt in Deutschland bis
2015 weiter, und zwar von 7,7 % (2010) auf etwa 6 %
(2015). Da es den Sozialpartnern und der Politik wah-
rend der Krise 2009 gelungen ist, einen markanten An-
stieg der Arbeitslosigkeit zu verhindern (insbesondere
durch die Kurzarbeitmodelle), liegt ihr Ausgangsniveau
2010 unter dem Durchschnitt der vorangegangenen
zwei Jahrzehnte. Daher wird die Arbeitslosenquote
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Uber den gesamten Prognosezeitraum mit durch-
schnittlich 6,9 % sogar geringer sein als im Durch-
schnitt der 1980er Jahre.

Auch die Lage der Staatsfinanzen verbessert sich
unter den Bedingungen des Basisszenarios. Das
Haushaltsdefizit geht von 3,3 % des BIP im Jahr 2010
auf fast Null im Jahr 2015 zurtick. Ab dem Jahr 2012
Ubersteigt das nominale Wirtschaftswachstum das
Haushaltsdefizit (in % des BIP), ab diesem Zeitpunkt
beginnt daher die Staatsschuldenquote zu sinken.

Alternativszenarien der mittelfristigen
Entwicklung

Ausgehend von dieser Basisversion wurden mit Hilfe
des OEF-Modells mehrere Szenarien gerechnet, um
die Auswirkungen einzelner Risiken bzw. anstrebens-
wert erscheinender Entwicklungen abschéatzen zu kon-
nen. Zu ersteren zéhlen insbesondere eine markante
Zunahme des Olpreises sowie verstarkte Bemiihungen
zur Haushaltskonsolidierung im Euroraum. Dabei sol-
len die unterschiedlichen Folgen abgeschatzt werden,
wenn alle Eurolander im einen Fall ihre Staatsausga-
ben senken, und im anderen Fall ihre Steuern erhdhen
(jeweils im Ausmal von 1 %-Punkt des BIP).

Neben diesen drei Szenarien soll untersucht wer-
den, ob und in welchem Ausmal alternative Strategien
geeignet waren, zwei der gravierendsten Probleme im
Euroraum abzumildern: das AusmaR der Staatsver-
schuldung und die Leistungsbilanzungleichgewichte.

Im ersten Fall wird gepruft, welche Auswirkungen
es hatte, wenn ein (klnftiger) Europaischer Wah-
rungsfonds (EWF) Eurobonds mit einem festen Zins-
satz ausgibt, wenn also nicht nur der kurzfristige Zins
durch die Geldpolitik bestimmt wird, sondern auch der
langfristige Zins. Zwei Grinde waren fiir eine solche
Simulationsrechnung bestimmend. Erstens haben sich
auf den Markten flur Staatsanleihen und (darauf bezo-
gene) ,credit default swaps” (CDS) Zinssatze gebildet,
welche eine Stabilisierung der 6ffentlichen Verschul-
dung unmdglich machen. So unternimmt Griechenland
drastische Konsolidierungsanstrengungen und die
Wirtschaftsleistung sinkt. Anleihezinsen von 12 % sind
unter diesen Bedingungen nicht finanzierbar. Zweitens
verfolgt die US-Notenbank seit geraumer Zeit genau
dieses Ziel, namlich durch Ankauf von Staatspapieren
auch den Anleihezins auf niedrigem Niveau zu stabili-
sieren.

Da mit diesem Szenario nur die Auswirkungen
einer solchen Niedrigzinsstrategie untersucht werden
sollen, brauchen die vielen anderen, fir ihre Realisie-
rung notwendigen Rahmenbedingungen, nicht disku-
tiert werden, insbesondere die Kriterien, nach denen
ein Land Finanzmittel aus der Emission von Eurobonds
durch den EWF bekommen kann.
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Im zweiten ,Strategieszenario® wird untersucht, ob
und in welchem Ausmal} zuséatzliche Reallohnsteige-
rungen in Deutschland die Leistungsbilanzungleichge-
wichte im Euroraum mildern kénnten. Auch in diesem
Fall geht es weniger um die Simulation eines wahr-
scheinlichen Szenarios als um die Abschatzung der
Folgen einer die Lohnzurlickhaltung der letzten zehn
Jahre korrigierenden Politik. Es ist daher nicht erfor-
derlich darzulegen, durch welche institutionellen Ar-
rangements (wie etwa eine ,konzertierte Aktion®) eine
solche Reallohnsteigerung verwirklicht wird.

Somit wurden folgende fuinf Szenarien mit Hilfe des
OEF-Modells untersucht:

m Szenario 1 ,Olpreisanstieg”: Infolge wachsender
politischer Turbulenzen im Nahen Osten und ho-
herer Unsicherheit Gber das Ausmal der kinftigen
Atomenergiegewinnung nach der Katastrophe in
Japan liegt der Erdélpreis zwischen 2011 und 2015
um 50 USD je Barrel hoéher als im Basisszenario
(also etwa bei 150 USD).

m Szenario 2 ,Sparpolitik“: Da die Konsolidierung hin-
ter den Zielen zurtickbleibt (etwa als Folge einer
Abschwachung der Konjunktur) und der Stabilitats-
und Wachstumspakts gleichzeitig verscharft wird,
werden in den Eurolandern die Staatsausgaben fiir
Konsum und Investitionen im Ausmaf} von 1 %-
Punkt des BIP abgesenkt.

m Szenario 3 ,Steuererh6hung®: Aus den gleichen
Grinden werden einnahmenseitige Konsolidie-
rungsmalRnahmen ergriffen, die direkten Steuern
werden in den Euroldndern im Ausmalf’ von 1 %-
Punkt des BIP erhéht.

m  Szenario 4 ,Niedrigzinsen®: Die EZB halt den Leit-
zins bis 2015 bei 1,5 %, der Anleihezins wird bei
3 % stabilisiert. Letzteres wird erreicht, indem Eu-
robonds zu einem Festzins emittiert werden. Alle
17 Eurolander garantieren diese neuen Anleihen,
Risikopramien werden so minimiert.

m Szenario 5 ,Reallohnanstieg in Deutschland®: Die
Lohnsumme steigt in Deutschland bis 2015 real um
2 %-Punkte starker als im Basisszenario. Damit
sollen die Auswirkungen einer solchen Lohnpolitik
auf die Entwicklung im Euroraum abgeschéatzt wer-
den, welche die Lohnzurlickhaltung der vergange-
nen 15 Jahre in Deutschland teilweise korrigiert.

Die wichtigsten Ergebnisse der Szenarien sind in Ta-
belle 18 zusammengefasst. Um die Darstellung még-
lichst kompakt zu gestalten, werden die kumulierten
Abweichungen vom Niveau der Basisloésung Gber den
Zeitraum 2011 bis 2015 ausgewiesen. Im Fall eines um
50 USD héheren Olpreises (Szenario 1) wéare etwa das
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kumulierte BIP im Euroraum um 4,2 %-Punkte niedri-
ger als im Basisszenario. Dokumentiert man nur die
Abweichungen in einem bestimmten Jahr, so wirde
man die Produktionsverluste (oder -gewinne) in den
anderen Jahren vernachlassigen. So ist das BIP des
Euroraums im Olpreisszenario im Jahr 2015 nur um
0,8 %-Punkte kleiner als in der Basisldsung, Uber die
vier vorangegangenen Jahre kumulieren sich aber die
Produktionsverluste auf 3,4 %-Punkte.

Ahnliches gilt fur die Arbeitslosenquote sowie die
Budget- und Leistungsbilanzsalden. So lage die Ar-
beitslosenquote im Euroraum im Olpreisszenario zwi-
schen 2011 und 2015 um kumulierte 1,5 %-Punkte
Uber jener der Basislésung (in jedem Jahr werden Be-
schéftigungsverluste erlitten), der Budgetsaldo wiirde
sich insgesamt um 3,8 BIP-%-Punkte verschlechtern,
der Leistungsbilanzsaldo um 4,4 %-Punkte (Tabelle
18).

Die Auswirkungen der Szenarien auf die Inflation
wird in Form der Abweichung der durchschnittlichen
VPI-Veranderungsrate zwischen 2011 und 2015 von
jener des Basisszenarios dargestellt. So lage die jahr-
liche VPI-Inflationsrate im Euroraum zwischen 2011
und 2015 im Olpreisszenario um 0,6 %-Punkte héher
als in der Basislésung.

Fir die Staatsschuldenquote wird ihre Abweichung
von der Basisldsung flir das Jahr 2015 dokumentiert.
Bei einem um 50 USD héheren Olpreis ware die
Staatsverschuldung im Euroraum am Ende des Pro-
gnosezeitraums um 2,0 %-Punkte vom BIP héher als
im Basisszenario (Tabelle 18).

Erwartungsgemaf sind die Folgen eines nachhal-
tig hoheren Olpreises auf die einzelnen Volkswirt-
schaften ahnlich (in Tabelle 18 werden die vier groRten
erfasst sowie mit Griechenland, Irland und Portugal
jene Lander, welche von der Schuldenkrise am stark-
sten betroffen sind). Allerdings fallen die Produktions-
verluste durch die Energieverteuerung in den grofen
Volkswirtschaften etwas héher aus als in den kleineren
Landern.

Eine gleichzeitige Reduktion der Staatsausgaben
fur Konsum und Investitionen im Ausmalf von 1 % des
BIP in allen Eurolandern (Szenario 2) wirde die Wirt-
schaft markant dampfen, insbesondere infolge der
engen Handelsverflechtungen innerhalb des Euro-
raums (das OEF-Modell eignet sich zur Simulation in-
ternationaler Multiplikator-Effekte besonders gut, da es
die Import- und Exportstrome explizit abbildet). Im Eu-
roraum wurden sich die Produktionseinbufien bis 2015
auf 3,3 % des BIP kumulieren (Tabelle 18).

KonsolidierungsmafRnahmen durch Erhéhung der
direkten Steuern im Ausmaf’ von 1 % des BIP (Szena-
rio 3) wirden geringere Wachstumsverluste nach sich
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ziehen. Bis 2015 kumulieren sich die Produktionsein-
buBen relativ zur Basislésung auf 2,2 % des BIP (im
Vergleich zu 3,3 % im Fall zusatzlicher Sparmal3nah-
men). Der Grund liegt in den unterschiedlichen Aus-
wirkungen der beiden Konsolidierungsstrategien auf
Einkommen und Nachfrage. Die Senkung der Staats-
nachfrage dampft die Investitionen und die AulRenhan-
delsstrome im Euroraum markant, dementsprechend
sinkt die Sachguterproduktion relativ zur Basislésung
viel starker als bei einer einnahmenseitigen Konsoli-
dierung.

Die bei weitem grofite Verbesserung der offentli-
chen Finanzen lieRe sich dann erreichen, wenn es ge-
lange, das Nominalzinsniveau generell wieder unter
die (nominale) Wachstumsrate der Gesamtwirtschaft
zu driicken. Denn entscheidend fur die Nachhaltigkeit
der offentlichen Verschuldung ist nicht ihre Hohe, son-
dern die Dynamik ihrer Entwicklung. Dafur ist das Zins-
Wachstums-Differential wegen der ,dynamischen
Budgetbeschrankung“ von fundamentaler Bedeutung
(Schulmeister 1996):

m Liegt der Zinssatz unter der Wachstumsrate, so
kann ein Schuldnersektor (Unternehmen, Staat)
mehr Kredite aufnehmen als er an Zinsen fir die
LAltschuld® zu bezahlen hat. Er kann somit ein Pri-
mardefizit aufrechterhalten, ohne dass seine Schul-
denquote zwangslaufig steigt.

m Liegt der Zins aber Uber der Wachstumsrate, so
muss ein Schuldnersektor einen Primariberschuss
erwirtschaften. Er darf also nur weniger Kredite auf-
nehmen als er an Zinsdienst fiir bestehende Schul-
den leisten muss. Liquiditdt muss also vom
Schuldnersektor abflieen.

Als Folge der Hochzinspolitik Anfang der 1980er Jahre
und des nachfolgenden Rickgangs der Inflation liegt
das Nominalzinsniveau seither in Ladndern mit beson-
ders geringem Preisauftrieb wie Deutschland nahezu
permanent Uber der nominalen Wachstumsrate. Die-
ser Bedingung hat sich der Unternehmenssektor an-
gepasst: Er ,drehte seine Primérbilanz in einen
Uberschuss, indem er seine Fremdfinanzierung und
seine Realinvestitionen drosselte und stattdessen ver-
starkt Finanzaktiva akkumulierte.

Die privaten Haushalte erwirtschaften permanent
Primariberschisse (sie sparen mehr als ihre Zinser-
trage). Da die Summe aller Primarbilanzen Null be-
tragt, kann der Staat nur dann einen Primaruberschuss
erzielen, wenn der vierte Sektor, das Ausland, hohe
Priméardefizite aufrechterhalt. Dies ist der deutschen
Wirtschaft in den vergangenen Jahren zwar gelungen.
So Ubersteigen die Leistungsbilanziiberschiisse die
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Tabelle 18

Alternativszenarien der mittelfristigen Entwicklung im Euroraum
Abweichung der kumulierten Werte (2011 bis 2015) von der Basislésung im Jahr 2015

Szenario 1: Szenario 2: Szenario 3: Szenario 4: Szenario 5:

Olpreisanstieg Sparpolitk Steuererhdhung | Niedrigzinsen | Reallohnanstieg
Euroraum
BIP* -4,2 -3,3 -2,2 5,0 1,1
Arbeitslosenquote * 15 1,3 0,8 -15 25
Inflation 2 0,6 0,4 03 0,7 0,2
Budgetsaldo in % des BIP! -3,8 4,8 3,8 4,2 2,0
Staatsschuldenquote 2,0 1,7 1,7 7.3 -4,7
Leistungsbilanz * -4,4 18 1,2 -0,6 0,9
Deutschland
BIP* -4.,8 -3,0 -2,1 3,5 0,1
Arbeitslosenquote * 16 1.2 0.8 -0,9 7.8
Inflation ? 0.8 0,3 0,2 0,5 0,0
Budgetsaldo in % des BIP* 36 5.0 3,9 17 5,0
Staatsschuldenquote 1,7 2,8 2.3 -3,6 9,9
Leistungsbilanz * 38 1,9 1,6 0,2 6,9
Frankreich
BIP* -4,9 -3,4 2,1 41 1,2
Arbeitslosenquote * 14 0.8 05 0,8 0,2
Inflation ? 0,7 -0,4 0,2 0,5 0.2
Budgetsaldo in % des BIP* -3,0 5,8 4,4 2,3 0,3
Staatsschuldenquote 3 1,4 -3,2 2,7 -4,3 -1,0
Leistungsbilanz * -4,8 24 14 -0,3 0,9
Spanien
BIP* -3,9 -6,8 -3,3 6,6 0,6
Arbeitslosenquote B 1,5 21 1,0 -1,5 -0,1
Inflation ? 07 0,7 03 07 0.2
Budgetsaldo in % des BIP? -2,2 -2,6 3,0 4,3 0,2
Staatsschuldenquote 07 57 -0,9 7.2 0.8
Leistungsbilanz * -4,9 2,9 14 -1,6 0.3
Griechenland
BIP* -3,4 -3,1 -3,1 7,6 1,1
Arbeitslosenquote * 2.4 2.7 1,9 -4,1 05
Inflation ? 0,4 1,7 -1,0 2,2 0.3
Budgetsaldo in % des BIP* 12,2 13,4 9.1 30,7 0,2
Staatsschuldenquote 14,3 -0,3 0,1 -40,9 -2,3
Leistungsbilanz * -5,7 1,9 1,2 -2,3 0,8
Irland
BIP* 37 -3,0 0,2 8,0 41
Arbeitslosenquote * 1,9 1,1 0,1 2,8 -15
Inflation 2 0,7 0,0 0,0 0,2 01
Budgetsaldo in % des BIP! -3,3 3,6 1,2 59 -0,2
Staatsschuldenquote 8 9,1 -11,4 -3,8 -24,2 -1,3
Leistungsbilanz * 8,8 14 -13 15 2.7
Portugal
BIP* -1,7 -15 0,1 4,0 1,0
Arbeitslosenquote * 0,9 1,0 0,0 -1,9 0,5
Inflation ? 0.3 -0,6 0,0 1,0 0.3
Budgetsaldo in % des BIP* 35 9.1 0,6 21 0,2
Staatsschuldenquote 2.2 5,3 -0,5 -6,6 1,3
Leistungsbilanz * -10,3 0,7 -1,6 3,1 0,6
Italien
BIP' -4,3 -3,5 2,8 6.3 1,5
Arbeitslosenguote * 1,6 1,7 1,3 2,2 -0,5
Inflation 2 0,6 -0,6 -0,4 1,0 0,3
Budgetsaldo in % des BIP* -4,3 55 3,8 4,6 0,7
Staatsschuldenquote 2.8 -0,3 0,0 -11,3 2,6
Leistungsbilanz * 3,7 1,9 15 0,0 13

Mit dem Oxford-Weltmodell errechnet.

1 Abweichungen von der Basislosung in %-Punkten (Absolute Differenzen).
2 Abweichung der durchschnittlichen Inflationsrate 2010/2015.
3 Spalte "2011 bis 2015": Abweichung im Jahr 2015.

Szenario 1: Olpreis (Brent) steigt um 50 USD.

Szenario 2: Staaatsnachfrage wird um 1% des BIP reduziert.

Szenario 3: Direkte Steuern werden um 1% des BIP erhoht.

Szenario 4: Kurzfristiger Eurozins wird bei 1,5 %, langfristiger Euro(bond)zins bei 3% stabilisiert. I M K
Szenario 5: Realldhne werden in Deutschland bis 2015 um zusétzlich 2 %-Punkte pro Jahr erhéht. ]
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Netto-Zinsertrage aus dem Ausland. Doch wurde damit
das Problem nur auf andere Lander verschoben.

Abbildung 7 verdeutlicht die Bedeutung des Zins-
Wachstums-Differentials. In Deutschland war diese Re-
lation zwischen 2000 und 2005 markant positiv, wie
schon seit Anfang der 80iger Jahre: Trotz groRer Spar-
anstrengungen stieg die Staatsschuldenquote deutlich
an. Umgekehrt lag das Niveau der langfristigen Zinsen
in Spanien deutlich unter der nominalen Wachstums-
rate: Trotz kraftiger Ausweitung der Staatsausgaben
sank die Staatsverschuldung bis 2007 erheblich.

Die wichtigsten ,Kanale® Uber die das Zins-Wachs-
tums-Differential die Schuldendynamik beeinflusst sind
nicht die direkten Effekte (Senkung der Zinszahlungen
des Staates), sondern die indirekten Effekte infolge der
héheren oder niedrigeren Verschuldungs- und Investi-
tionsbereitschaft der Unternehmen (Rickkoppelungs-
effekte auf das BIP).

Die Ergebnisse der Modellsimulation verdeutlichen
diese Zusammenhange. Werden die kurz- und langfri-
stigen Zinsen im Euroraum auf einem Niveau von
1,5 % bzw. 3,0 % stabilisiert, so ware die Gesamtpro-
duktion (BIP) im Euroraum bis 2015 um 5,0 %-Punkte
héher als in der Basislésung. Dement-
sprechend wirde die Arbeitslosenquoten merklich zu-
rickgehen, ebenso die Defizite und Schulden der 6f-
fentlichen Haushalte (Tabelle 18). Gleichzeitig ware die
Inflation um durchschnittlich 0,7 %-Punkte hoher als in
der Basislésung, das Wachstum des nominalen BIP
wirde daher jenes der Basisldsung noch starker liber-
treffen als das reale Wirtschaftswachstum (Abbil-
dung 7). Das Zins-Wachstums-Differential wiirde so
noch kleiner (,negativer”) werden (dynamischer Rick-
koppelungseffekt).

Eine Stabilisierung der Eurozinsen auf niedrigem
Niveau verbessert die Lage der 6ffentlichen Haushalte
in den einzelnen Landern umso starker, je hdher das
Ausgangsniveau der Staatsverschuldung und der An-
leihenzinsen ist. Dementsprechend wirden die Staats-
schuldenquoten bis 2015 in Griechenland, Irland und
Italien am starksten sinken. Aber selbst in Landern wie
Deutschland und Frankreich hatte eine konsequente
Niedrigzinspolitik (in Kombination mit der Einfiihrung
von Eurobonds) erhebliche Konsolidierungseffekte.
Denn im Gegensatz zu einer Politik des Sparens oder
héherer Steuern ermdglicht eine Niedrigzinsstrategie
eine Konsolidierung durch wirtschaftliche Expansion.

Durch eine solche Strategie kann gleichzeitig eine
Umstrukturierung von Staatsschulden vermieden wer-
den und damit eine abrupte Abschreibung von Forde-
rungen der Glaubiger. Uberdies wiirde ein ,hair cut* nur
einen Zeitgewinn erreichen, aber keine nachhaltige Be-
waltigung des Problems der Staatsverschuldung. Denn
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die eigentlich notwendige Wende in der Leistungsbi-
lanz vom Defizit zum Ausgleich oder gar in leichte
Uberschiisse wird in Ermangelung einer Wechselkurs-
anpassung auf diese Weise nicht erreicht. Selbst wenn
Landern wie Griechenland oder Irland 30 % ihrer
Staatsschuld erlassen werden, wiirde die Schulden-
quote neuerlich steigen, sofern der Anleihenzins wei-
terhin deutlich Gber der Wachstumsrate liegt — was
nach einem ,hair cut” sehr wahrscheinlich ware. Selbst
unter den Bedingungen des Basisszenarios ergibt das
OEF-Modell, dass die langfristigen Zinsen in vielen Eu-
rolandern weiterhin markant Uber der (nominalen)
Wachstumsrate liegen werden (fir Griechenland siehe
Abbildung 7).

Aus der Sicht der Glaubiger bedeutet die Konsoli-
dierungsstrategie durch eine umfassende Niedrigzins-
politik, dass sie auf einen Teil der Zinsertrage
verzichten. Auf diese Weise ermoglichen sie den
Schuldnerstaaten die langfristige Bedienung ihrer Ver-
bindlichkeiten. Der Gesamtverlust der Glaubiger wird
so niedriger ausfallen als bei (abrupten) Umstrukturie-
rungen (,hair cuts®).

Abschlielend werden die Auswirkungen einer ex-
pansiven Lohnpolitik in Deutschland untersucht, ins-
besondere im Hinblick auf die Leistungsbilanz-
ungleichgewichte im Euroraum. Okonomisch kann dies
mit einer stérkeren Verhandlungsposition der Gewerk-
schaften im Aufschwung oder einem Mangel an Fach-
arbeitskraften begriindet werden. Modelltechnisch
wurde dabei das Wachstum der nominalen Lohn-
summe um 2 %-Punkte relativ zur Basisldsung ange-
hoben und die Veranderungsraten der Verbraucher-
preise auf die Werte der Basislosung fixiert. Dies stellt
einen erheblichen Eingriff in die Interaktion der Varia-
blen dar, da eine Lohn-Preis-Spirale ausgeschlossen
wird. Doch ist ein solches Vorgehen dann gerechtfer-
tigt, wenn man eine temporare Umverteilung zugun-
sten der Léhne simulieren will.

Unter dieser Bedingung wirden die Binnennach-
frage in Deutschland stark stimuliert und die Export-
nachfrage gedampft werden. Der private Konsum und
die Importe wirden viel starker expandieren als in der
Basislésung, die Exporte deutlich schwéacher. Insge-
samt ware die Gesamtnachfrage (BIP) bis 2015 um ku-
mulativ 1,1 %-Punkte héher (Tabelle 18). Als Folge
verlagert sich die Produktion vom Sachgtterbereich, in
dem die Arbeitsproduktivitat am hochsten ist, zu den
Dienstleistungen, wo die Arbeitsproduktivitat wesent-
lich geringer ist. Bei etwas hdherer Gesamtproduktion
nimmt daher die Beschéaftigung merklich starker zu als
in der Basislosung; die Arbeitslosenquote fallt daher
viel geringer aus. Unter diesen Bedingungen wirde
sich auch die Lage der Staatsfinanzen zuséatzlich ver-
bessern.
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Abbildung 7

Zinssatz, Wachstumsrate und Staatsschuldenquote
im Euroraum, Deutschland und Griechenland
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Die hohen Uberschiisse der deutschen Leistungs-
bilanz verringern sich unter diesen Bedingungen deut-
lich (um kumulativ 6,9 BIP-%-Punkte relativ zur
Basislésung). Deutschland bleibt dennoch Netto-Ex-
porteur. Gleichzeitig verbessern sich die Leistungsbi-
lanzen aller Defizitlander im Euroraum, wenn auch in
unterschiedlichem Ausmal. Die Aufenwirtschaftspo-
sition des gesamten Euroraums gegentiber dem Rest
der Welt wiirde sich geringfiigig verschlechtern (Ta-
belle 18, Abbildung 8).

Wirtschaftspolitische Empfehlungen
Schwierige Herausforderungen

Trotz der guten Konjunktur steht die Wirtschaftspolitik
in Deutschland und vor allem im Euroraum vor be-
trachtlichen Herausforderungen. Konjunkturpolitisch
gilt es, einen selbsttragenden Aufschwung zu initiieren,
der den weiteren Abbau der Arbeitslosigkeit und die
Konsolidierung der durch die Kosten der Finanzkrise
stark belasteten 6ffentlichen Haushalte erst méglich
macht. Diese Ziele sind derzeit nicht einfach zu errei-
chen, weil ihnen die immer noch gewaltigen Probleme
des Euroraums im Wege stehen.

Insofern ist es von gréRter Bedeutung, dass mog-
lichst rasch eine stabile L6sung der Schuldenproble-
matik einzelner Mitgliedstaaten des Euroraums
gefunden wird. Anderenfalls wird es immer wieder zu
Turbulenzen an den Finanzmarkten kommen, weil
Schuldnerlander ihre Schulden tatséachlich oder ver-
meintlich nicht mehr bedienen kénnen.

Solche Wellen steigender Unsicherheit wiirden die
Aufschwungtendenzen massiv stéren. Hinzu kommt,
dass fast alle Krisenlander im Prognosezeitraum auf-
grund der harschen Konsolidierungsstrategien ohne-
hin in tiefen Rezessionen verharren werden. Ein
Aufschwung im Euroraum als Ganzes musste daher
mit einer entsprechend starkeren Konjunkturdynamik
in den anderen Landern verbunden sein.

Eine Lésung der Schuldenproblematik erfordert in
jedem Fall gravierende institutionelle Anderungen im
Euroraum. Um zu stabilen Lésungen zu gelangen, ist
zunachst eine klare Diagnose der gegenwartigen Krise
erforderlich.

Die beiden Hauptprobleme sind die unterschiedli-
che Entwicklung von Inflation, Wettbewerbsfahigkeit
und Leistungsbilanzen innerhalb des Euroraums sowie
die — damit zusammenhangenden — Diskrepanzen im
Niveau der Zinsen von Staatsanleihen.
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Abbildung 8

Abweichungen der Leistungsbilanzsalden im
Euroraum von der Basislosung
Szenario 5: Zusatzliche Reallohnsteigerung
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Euroraumkrise noch nicht bewaltigt
Anwachsen der Ungleichgewichte zwischen den
Eurolandern

Ein Hauptproblem in der Entwicklung der Eurokrise be-
steht darin, dass das Inflationsziel der EZB in einzelnen
Mitgliedstaaten Uber lange Zeitraume nicht eingehal-
ten wurde. Es reicht in einem Wahrungsverbund an-
sonsten souverdner Nationalstaaten nicht, das
Inflationsziel im Wahrungsraum als ganzes einzuhal-
ten, was ja gelang, sondern es muss dies im Allgemei-
nen in jedem einzelnen Mitgliedsstaat gelingen — und
genau dies war nicht der Fall. Dies ist die Wurzel der
Leistungsbilanzungleichgewichte, die den Euroraum
schon seit langem belasten. Diese Gefahr wurde bei
der Einflihrung des Euro straflich Gibersehen.

Jene Lander, in denen die Inflationsraten Uber
lange Zeit oberhalb des Inflationsziels der EZB lagen,
verloren auf Dauer an Wettbewerbsfahigkeit, so dass
ihre Leistungsbilanz immer starker defizitdr wurde. In
einigen Landern war die tber dem Inflationsziel lie-
gende Teuerungsrate zudem Ausdruck einer konjunk-
turellen Uberhitzung bzw. Ubersteigerter Wertzu-
wachse im Immobiliensektor. Diese Lander, insbeson-
dere Griechenland, Irland, Portugal und Spanien ver-
schuldeten sich immer mehr im Ausland. Dabei ist es
unerheblich, ob sich der Staat wie im Fall Griechen-
lands oder die Privaten wie im Fall Spaniens oder Ir-
lands  verschulden. Irgendwann gerat die
Kreditfahigkeit der Schuldner in Zweifel. Dies kann, wie
seit Ende 2009 zu beobachten, zu erheblichen Risiko-
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aufschlagen bei den Zinsen fuhren, die weder vom
Staat noch von den Privaten auf Dauer zu tragen sind.

Die Leistungsbilanzkrise des Euroraums hat ihren
Ursprung aber nicht nur in L&ndern mit zu hoher, son-
dern auch in jenen mit zu niedriger Inflation. Das Infla-
tionsziel EZB ist aus gutem Grund auch nach unten
beschrankt, da die Preissteigerungsrate nicht Uber,
aber nahe bei 2 % liegen soll. Wird dieses Ziel wie vor
allem in Deutschland nach unten verletzt, so erscheint
dies zunachst als ein standiger Gewinn an Wettbe-
werbsfahigkeit, der mit dem Aufbau von immer grofe-
ren Leistungsbilanziberschissen einhergeht.

Tatsachlich kann dies, wie in Deutschland zwischen
2001 und 2005, auch Ausdruck einer zu schwachen
binnenwirtschaftlichen Aktivitat sein. In den Landern
mit Leistungsbilanziberschissen wird eine zuneh-
mende Vermdgensposition im Ausland aufgebaut. Die-
ses scheinbar gunstige Bild zerflie3t jedoch genau in
dem Augenblick, in dem die Schuldner ihre Kreditwr-
digkeit verlieren. Denn die Kehrseite des Verlusts an
Kreditwirdigkeit der Schuldner ist der Wertverlust des
Auslandsvermdgens der Glaubiger. Die Friichte der
héheren Wettbewerbfahigkeit verderben dann rasch;
sie waren nicht nachhaltig. Glaubiger und Schuldner
sind also beide negativ von der Leistungsbilanzkrise
betroffen.

Es ist daher im Interesse beider, Glaubiger wie
Schuldner, dass Lésungen gefunden werden, die zum
einen die derzeitige akute Schuldenkrise Gberwinden
helfen und zum zweiten zur Pravention kinftiger Kri-
sen beitragen. Ersteres ist nur zu erreichen, wenn der
Staatsbankrott aller Schuldnerléander vermieden wird.
Ansonsten wirde fir sehr lange Zeit die Kreditvergabe
an Staaten des Euroraums mit Risikoaufschlagen be-
lastet sein, was die nachhaltige Uberwindung der Krise
auf absehbare Zeit unmdglich machen dirfte. Zudem
besteht die Gefahr, dass weitere Staaten in den Kiri-
senstrudel gezogen wirden. Der Euroraum wirde zum
permanenten Krisenraum. Insofern ist es schon kurz-
fristig entscheidend, dass das Zinsniveau im Euroraum
niedrig gehalten wird (dies zeigen auch die Modell-
rechnungen). Dies kann aber nicht allein die Aufgabe
der Geldpolitik sein, sondern bedarf eines europai-
schen Rettungsfonds wie er in Ansatzen vom Europai-
schen Rat beschlossen wurde. Eine wirksame
Pravention ist nur erreichbar, wenn innerhalb des Eu-
roraums institutionelle Regelungen getroffen werden,
die gewahrleisten, dass das Inflationsziel der EZB auch
auf der Ebene der Einzelstaaten eingehalten wird.

Die bisher vorliegenden Vorschlage werden diesen
Anforderungen nicht vollstadndig gerecht. Zwar kénnte
die Ausweitung und Institutionalisierung des Rettungs-
fonds (EFSF) durch den Europaischen Rat ein richti-
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ger Schritt sein, weil auf diese Weise glaubwurdig si-
gnalisiert werden konnte, dass die Gemeinschaft der
Lander des Euroraums keines der Krisenlander durch
die erhéhten Risikoaufschlage in einen Bankrott trei-
ben lasst, sofern sie die Auflagen erfiillen. Wie bereits
die KrisenmalRnahmen in 2010, greifen die Beschlisse
jedoch zu kurz, um fir eine Beruhigung der Markte zu
sorgen.

Zudem fehlt ein glaubwurdiges Konzept zur dauer-
haften Vermeidung von Leistungsbilanzungleichge-
wichten. Der Pakt fir Wettbewerbsfahigkeit, den die
Bundesregierung zusammen mit der franzdsischen
Regierung vorgeschlagen hatte, war in der vorge-
schlagenen Form ungeeignet und ist folglich zu Recht
durch das Einfugen entsprechender Klauseln ent-
scharft worden.

Das erste Grundproblem des von der Bundesre-
gierung vorgeschlagenen Pakts war, dass er die An-
passungslast ausschlieBlich bei den Defizitlandern
sah, nicht aber bei den Uberschusslandern. Er ver-
kennt damit, dass die Einhaltung des Inflationsziels die
Aufgabe jedes einzelnen Mitgliedslandes ist — nicht nur
derer, die zu hohe Inflationsraten aufweisen, sondern
auch derjenigen, die zu niedrige Inflationsraten haben.
Die Aufgabe ersterer ist, wie im Pakt gefordert, ihre
Wettbewerbsfahigkeit zu steigern, um ihre Exporte zu
erhdhen. Die Aufgabe letzterer ist, die Frichte ihrer
hohen Wettbewerbsfahigkeit auch der Binnenwirtschaft
zu Gute kommen zu lassen. Dies wiirde zu vermehrten
Importen fihren. Beides tragt dazu bei, die Leistungs-
bilanzungleichgewichte zu tUberwinden.

Die einseitige Fokussierung auf die Wettbewerbs-
fahigkeit der Defizitlander erhdht aber deren Anpas-
sungslast in einer Weise, die die Krise in diesen
Landern unnétig verscharft und damit zugleich die
Uberwindung der Ungleichgewichte erschwert. Da mit
diesem Vorgehen ausschlie8lich Druck in Richtung
niedriger Inflationsraten entsteht, besteht zudem die
Gefahr deflationarer Tendenzen im gesamten Euro-
raum.

Das zweite Grundproblem des Paktes fur Wettbe-
werbsfahigkeit war, dass die Anpassungslast allein der
Lohnbildung aufgebirdet wird. Zwar ist es richtig, dass
sich auch die Léhne im Einklang mit dem Inflationsziel
entwickeln sollten. Dies bedeutet, dass die Lohne in
den Defizitlandern tendenziell schwéacher steigen mis-
sen, in den Uberschusslandern aber starker. Dies ist
allerdings keine hinreichende, sondern lediglich eine
notwendige Bedingung fur ein Gleichgewicht. Notwen-
dig ist aber auch, dass sich die Gewinne an der Mel}3-
latte des Inflationsziels orientieren. Gerade in jenen
Landern, wo der Ursprung der Leistungsbilanzdefizite
im Privatsektor lag, stand weniger eine Lohn- als eine
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Gewinninflation an der Wiege der tberhéhten Preis-
steigerungen. Dies wird im Pakt fiir Wettbewerbsfahig-
keit nicht bertcksichtigt. Er greift damit deutlich zu kurz.

Das dritte Grundproblem des Wettbewerbspaktes
der Bundesregierung war, dass allein den Regierun-
gen die Verantwortung fir die Lohnbildung aufgebur-
det wird. Dies ware nur mit massiven staatlichen
Eingriffen in den freien Aushandlungsprozess der je-
weiligen Tarifparteien in den einzelnen Landern még-
lich.

Wegen dieser Grundprobleme war es richtig, dass
der Européische Rat den Pakt in der vorgelegten Form
nicht angenommen hat. Einige Verscharfungen im Hin-
blick auf die Schuldenaufnahme des Staates und die
Uberwachung von Leistungsbilanzdefiziten wurden
aber beim EU-Gipfel Ende Marz beschlossen. Damit
fehlt immer noch eine geeignete langfristige Praven-
tion von Leistungsbilanzungleichgewichten. Dafir be-
darf es einer gesamteuropaischen Perspektive, mit
nationalen Strategien I&sst sich die Krise nicht 16sen.

Von der Finanzkrise zur Schuldenkrise
im Euroraum

Die Finanzkrise 2007-2009 hat nicht nur eine massive
Intervention der Wirtschaftspolitik erzwungen, sondern
auch die Ungleichgewichte des Euroraums massiv ver-
scharft, zuletzt durch die drastische Ausweitung der
Zinsdifferenziale fir Staatsschulden.

Die Finanzkrise selbst wurde durch riskante Inno-
vationen im Umfeld einer unkontrollierten Liberalisie-
rung und Globalisierung der Finanzmarkte und eines
explosionsartigen Anstiegs des Kapitalvolumens, das
liquide und rentable Anlagemoglichkeiten sucht, verur-
sacht. Die Finanzmarkte haben sich als instabil erwie-
sen.

Die Krise ist nicht auf den Anstieg der 6ffentlichen
Verschuldung und 6ffentlicher Defizite zurlickzuflihren.
Im Jahr 2007 wiesen die Mitgliedslander der OECD im
Durchschnitt ein Budgetdefizit von lediglich 1,3 % des
BIP aus, die des Euroraumes verzeichneten ein Defi-
zit von 0,6 %. Die Krise hat jedoch zu einer beispiello-
sen Verschlechterung der o6ffentlichen Finanzen
gefiihrt. Eben diese Defizite und die 6ffentlichen Schul-
den werden nun aus Sicht der Finanzméarkte und der
internationalen Organisationen zum zentralen Problem
erklart.

In der Tat brachte die Krise einen kraftigen Anstieg
der offentlichen Defizite und der Staatsverschuldung
aller OECD-Lander mit sich. Die Staaten haben die
Konjunktur gestutzt und sind ihren Bankensystemen
zur Hilfe gekommen. Sie mussten ihre Ausgaben flr
die Arbeitslosenunterstitzung erhdéhen. Vor allem
haben sie kraftige Verluste bei den Steuereinnahmen
verzeichnet.
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Im internationalen Vergleich blieb die Verschlech-
terung der oOffentlichen Finanzen im Euroraum hinter
derjenigen der Vereinigten Staaten, des Vereinigten
Kénigreichs und Japans zurtick. Einige Lander des Eu-
roraums waren jedoch besonders betroffen, ndmlich
diejenigen, die zuvor ein besonders starkes Wachstum
erlebt hatten: Griechenland (das schon zuvor unter
einem hohen offentlichen Defizit litt), Irland und Spa-
nien (die das Platzen einer Immobilienblase erlebten).

Wahrend der Krise hat die kraftige Erhéhung der
offentlichen Schulden und Defizite zu keinem Anstieg
der globalen langfristigen Zinsen geftihrt, diese sind
vielmehr sogar gefallen, weil die Markte annahmen,
dass die Leitzinsen lange niedrig bleiben wiirden und
dass kein Risiko einer Inflation oder Uberhitzung be-
stlinde.

Ab Ende 2009 haben die Markte die Schwachstel-
len bei der Ausgestaltung des Euroraums erkannt (Ab-
bildung 9). Das Grundproblem besteht in der
Zwitter-Konstruktion des Euroraums. Auf der einen
Seite besteht der Euroraum aus souveranen National-
staaten, auf der anderen Seite besteht keine wah-
rungspolitische Souveranitat mehr. Schulden in Euro
kdénnen dann sowohl Inlandsschulden sein, wenn sich
Mitgliedstaaten bei Inlandern in Euro verschulden. Es
kdénnen aber auch Auslandsschulden sein, wenn sie
sich im tbrigen Euroraum in Euro verschulden. Anders
als z.B. die Regierungen der USA, GroRbritanniens
und Japans, die bei Verschuldung in eigener Wahrung
nicht zahlungsunfahig werden kdénnen, weil sie letztlich
durch ihre Zentralbank finanziert werden kénnen, ist
dies somit bei europaischen Landern méglich, da sie
nicht Souveran ihrer eigenen Wahrung sind.

Die Staatschulden des Euroraums haben folglich
einen anderen Charakter als die Staatsschulden der
USA oder Japans. Wahrend letztere prinzipiell durch
die jeweilige Zentralbank gesichert sind und diese
Staaten nur dann in Schwierigkeiten kommen, wenn
sie sich UbermaRig in Auslandswahrungen verschul-
den, gilt dies flr die Staaten des Euroraums bereits bei
einer hohen Verschuldung in Euro, also der eigenen
Binnenwahrung. Damit sind die Staatsanleihen des Eu-
roraums prinzipiell unsicherer als die der USA oder Ja-
pans. Das erklart, warum sich die Anleger auf den
Finanzmarkten von den Anleihen der schwéchsten
Lander des Euroraums trennten. Die hoch verschulde-
ten Eurolander unterliegen einer doppelten Restriktion.
Weder haben sie die Méglichkeit, ihre eigene Wahrung
abzuwerten, noch besitzen sie wie die USA und Japan
eine Zentralbank, die stabilisierend eingreifen kann.

Der relativ unsichere Charakter der europaischen
Staatsanleihen wird durch die jingsten Beschllsse des
Europaischen Rates vom 24. und 25.03.2011 verfestigt
(siehe Kasten: Beschliisse des Europdischen Rates
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vom  24. und 25. Mérz und  Reform
des Stabilitdts- und Wachstumspakts). Die Forderun-
gen des Européaischen Stabilitatsmechanismus (ESM)
werden gegenuber privaten Forderungen Vorrang
haben. Ab Juni 2013 werden die Emissionen von 6f-
fentlichen Schuldtiteln eine Umschuldungsklausel ent-
halten. Das bedeutet, dass im Falle der Zahlungs-
unfahigkeit des emittierenden Landes, die durch die
Kommission und den IWF verkiindet wird, dieses Land
mit seinen Glaubigern tber eine Neuregelung der Zah-
lungsmodalitaten verhandeln kann, wobei die Rege-
lung fur alle Glaubiger gilt, wenn eine qualifizierte
Mehrheit der Glaubiger sie akzeptiert. Die Schuldtitel
der Euroraumlander wirden damit ihren Status als re-
lativ unsichere Anlage im Vergleich zu US- oder Japan-
Anleihen behalten. Sie wiirden von Finanzinstitutionen
nicht mehr als risikolos eingestuft werden. Die Zins-
satze auf Staatsschulden werden hoher, volatiler und
weniger kontrollierbar sein. Dies wird die Haushalts-
politik der Mitgliedslander beeintrachtigen, und das Ri-
siko spekulativer Attacken wird immer gegenwartig
sein.

Mit dem Beitritt zur Wahrungsunion sank in vielen
Landern das Zinsniveau, da fir sie nunmehr ein nied-
rigeres Inflationsziel als zuvor galt. Daher bestand der
Anreiz sowohl fur Private als auch den Staat, sich so-
wohl im Inland als auch im europaischen Ausland re-
lativ hoch zu verschulden. Mit den durch die Krise
ausgeldsten WachstumseinbuRen steigt das Risiko,

dass der erhéhte Schuldenstand mit bedient werden
konnte. Die Markte forderten also erhdohte Zinsen, die
einen Teufelskreis ausldsten. Denn mit steigenden Zin-
sen erhohte sich in diesem institutionellen Umfeld das
Risiko eines Staatsbankrotts, was zu erneut steigen-
den Zinsen fuhrte.

Die Spekulation wurde durch Rating-Agenturen an-
geheizt, die die Schulden einzelner Eurolander fur ris-
kant erklarten, wenngleich das Szenario, in dem ein
Land des Euroraums zahlungsunfahig wird, a priori nur
eine sehr geringe Wahrscheinlichkeit hatte. Die Rating-
Agenturen selbst haben diese Wahrscheinlichkeit er-
hoht. Die Spekulation wurde auch durch die
Entwicklung eines unregulierten Marktes fiir Credit
Default Swaps beglnstigt, die es ermdglichen, ohne
hohen Einsatz gegen Staatsschulden zu spekulieren.
Dies war umso renditetrachtiger, je mehr die Unsi-
cherheit zunahm.

Sparpolitik allein ist zu wenig

Die aktuelle Strategie der Europaischen Kommission
und der Mitgliedslander enthalt drei Elemente: die Im-
plementierung von Sparpaketen, institutionelle Refor-
men und die Einflhrung eines Mechanismus der
finanziellen Solidaritat.

Obwohl die wirtschaftliche Erholung in der EU
schwach und die Arbeitslosigkeit hoch ist, hat die Ruck-
fuhrung der o6ffentlichen Defizite fur die Kommission
oberste Prioritat erlangt. Sie soll in erster Linie Uber

Abbildung 9
Renditedifferenz zehnjahriger Staatsanleihen ausgewahlter Euroraumlander
gegeniiber Deutschland
in %-Punkten, Tageswerte
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Quelle: Reuters EcoWin (EcoWin Financial).
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Senkungen der 6ffentlichen Ausgaben erfolgen, weil
Steuererhéhungen schadlich flr Arbeits-, Spar- und In-
vestitionsanreize seien. Diese Leitlinie pragt nicht nur
die Politik der Kommission, sondern auch die Empfeh-
lungen von IWF und OECD.

Jene Lander, die eine besonders restriktive Wirt-
schaftspolitik verfolgen missen, bezahlen dies ange-
sichts hoher Zinsen und finanzieller Instabilitadt mit
einem Konjunktureinbruch. Unter diesen Bedingungen
sind die Konsolidierungsziele nur schwer zu erreichen.

Beschliisse des Europdischen Rates vom 24. und 25. Marz und Reform
des Stabilitats- und Wachstumspakts

Wie in den Schlussfolgerungen des Européischen Rates festgelegt (Rat der Europaischen Union 2011)
und durch eine Sitzung der Staats- und Regierungschefs des Euro-Wahrungsgebiets vorbereitet (Staats-
und Regierungschefs des Euro-Wahrungsgebiets 2011), soll das effektive Kreditvolumen der Europai-
schen Finanzstabilisierungsfazilitat (EFSF) von rund 250 Mrd. Euro auf 440 Mrd. Euro aufgestockt wer-
den. Der den EFSF ablésende Europaische Stabilitatsmechanismus (ESM) soll am 01. Juli 2013 seine
Arbeit aufnehmen. Geplant ist ein effektives Kreditvolumen von 500 Mrd. Euro. Anders als beim EFSF
mussen die Eurolander eine Bareinlage leisten, die sich auf insgesamt 80 Mrd. Euro belauft, aber nicht so-
fort, sondern in mehreren Tranchen eingezahlt wird. Hinzu kommen abrufbares Kapital und Burgschaften
in Hohe von 620 Mrd. Euro. Der Zinsaufschlag auf die Kosten der vom ESM aufgelegten Kredite betragt
jahrlich 2 Prozentpunkte in den ersten 3 Jahren und 3 Prozentpunkte jahrlich fir eine darUber hinausge-
hende Laufzeit.

Kredite werden nur unter drei Bedingungen vergeben: 1. Die Kreditvergabe erfolgt erst nach einer Trag-
fahigkeitspriifung der Verschuldung. 2. Die Kreditnehmer handeln mit der Europaischen Kommission ein
Anpassungsprogramm zur Rickfihrung ihrer Verschuldung aus, welches der Europaische Rat billigen und
der ESM-Verwaltungsrat beschlieRen muss. 3. Ergibt die Tragfahigkeitspriufung, dass die Verschuldung
trotz Anpassungsprogramm langfristig nicht zurlickgefiihrt werden kann, muss der kredithehmende Staat
mit Alt-Glaubigern Gber eine Umschuldung verhandeln.

Ab 2013 sollen alle Staatsanleihen des Euroraums mit einer Laufzeit von mehr als einem Jahr mit Um-
schuldungsklauseln (collective action clauses) versehen werden, die die Glaubiger im Falle von Zah-
lungsschwierigkeiten durch Tilgungsstreckungen bzw. Zinsnachlassen an der Losung beteiligen.

Die Kreditvergabe erfolgt in Zusammenarbeit mit dem Internationalen Wahrungsfonds und in Abstim-
mung mit der EZB. Der ESM ist bevorrechtigter Glaubiger gegenlber allen anderen Glaubigern mit Aus-
nahme des IWF, der wiederum gegenuber dem ESM bevorrechtigt ist. Nach Genehmigung des
Verwaltungsrates des ESM ist neben der Kreditvergabe auch der Aufkauf von Staatsanleihen am Priméar-
markt zuldssig. Fur beides, die Aufstockung des EFSF und die Einrichtung des ESM, sollen die dazu n6-
tigen Vertrage bis Ende Juni unterzeichnet sein.

Der Pakt fiir den Euro — auch Euro-Plus-Pakt genannt, da ihm neben den Euroraumlandern weitere
EU-Lander beigetreten sind — umfasst gemeinsame Vereinbarungen und Verpflichtungen, jedoch keine di-
rekten Sanktionen. Er geht auf eine gemeinsame Initiative der deutschen Kanzlerin Merkel und des fran-
z6sischen Staatsprasidenten Sarkozy zurlick. Kernelemente des auf der Ratssitzung beschlossenen Paktes
betreffen die 6ffentlichen Finanzen sowie den Arbeitsmarkt. Um die Belastungen der Sozialsysteme fiir die
offentlichen Haushalte einzugrenzen, werden eine Reihe von MaRhahmen vorgeschlagen, die u.a. die Er-
héhung des Renteneintrittsalters, die Erhdhung der Erwerbsquote und den Abbau von Vorruhestandsre-
gelungen umfassen. Darlber hinaus sollen die Regeln des Stabilitdts- und Wachstumspakts in nationales
Recht umgesetzt werden, wobei rechtliche Form und genaue Regelausgestaltung weiterhin den Staaten
Uberlassen bleiben. Zur Steigerung der Wettbewerbsfahigkeit in allen Mitgliedstaaten, insbesondere aber
denjenigen mit Staatsschuldenproblemen, soll die Lohnstuickkostenentwicklung als Indikator fur Korrektur-
malnahmen genutzt werden. Korrekturen sollen — unter Wahrung der Tarifautonomie — vor allem auf den
Arbeitsmarkten und bei der Lohnfindung ansetzen. Entsprechend werden die Abschaffung von Lohninde-
xierungen sowie die weitere Deregulierung der Arbeitsmarkte empfohlen. Dem o6ffentlichen Sektor ist eine
besondere Rolle zugedacht. Die Lohnentwicklung dort soll Signalwirkung fur die gesamte Wirtschaft haben
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und der Steigerung der Wettbewerbsfahigkeit dienen; dies impliziert, dass bei hohen und dauerhaften Lohn-
stlickkostensteigerungen die Lohnentwicklung im &ffentlichen Sektor ddmpfend wirken soll, was niedrigere
Lohnabschlisse erfordert.

Der Abschluss der Reform des Stabilitats- und Wachstumspakts ist fiir den Juni 2011 geplant. Die Re-
form selbst war nur am Rande Thema der Ratssitzung vom 24./25.03.2011. Aktueller Stand ist, dass neben
der Einhaltung der 3-Prozentmarke fir die 6ffentliche Neuverschuldung und die Orientierung an ausgegli-
chenen oder Uberschissigen Haushalten das Schuldenstandskriterium gestéarkt werden soll: Wird die Schul-
denstandsquote nicht binnen 20 Jahren auf 60 % des BIP zurtickgefuhrt, kdnnen Sanktionen einsetzen.
Zugleich wird das Verfahren zu Gbermafigen Defiziten um ein Verfahren zu makrodkonomischen Un-
gleichgewichten erganzt. Letzeres umfasst die Einschatzung der makrookonomischen Lage eines Landes
Uber ein Indikatorset, das etwa neben der 6ffentlichen auch die private Verschuldung sowie den Lei-
stungsbilanzsaldo umfasst. Auch hier sind GeldbufRen als Sanktionen geplant, wenn ein Land makrodko-
nomische Ungleichgewichte aufweist. Die Ruckfiihrung der Ungleichgewichte soll Gber Strukturreformen

erfolgen.

Uberdies macht die restriktive Haushaltspolitik ge-
rade solche MaRnahmen unmdbglich, welche die
Wachstumsbedingungen in der EU verbessern wr-
den. Dazu gehdren insbesondere ,Zukunftsinvestitio-
nen® in Forschung, Bildung, Gesundheit, Infrastruktur
und Umwelt. Solche Investitionen férdern die Nach-
haltigkeit der gesellschaftlichen Entwicklung in der EU
nicht nur in 6konomischer Hinsicht (insbesondere
durch Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit der In-
dustrie), sondern auch in sozialer und 6kologischer
Hinsicht.

Aufschwung nachhaltig gestalten

Insgesamt leidet der Euroraum an einer uneinheitli-
chen und schwachen Wirtschaftsentwicklung. Zudem
sind die Kapazitaten merklich unterausgelastet. Die
Krise hat 8,5 %-Punkte gemessen am BIP-Trend ge-
kostet. Hingegen krankt der Euroraum nicht an einem
aullenwirtschaftlichen Ungleichgewicht: Seine Lei-
stungsbilanz ist ungefahr ausgeglichen.

Kurzfristig misste die Wirtschaftspolitik vor allem
darauf abzielen, die negative Produktionsliicke zu
schlieBen. Der Euroraum darf den Wachstumsverlust
durch die Krise nicht als unumkehrbar ansehen. Dies
wirde bedeuten, dass man sich mit einer dauerhaft
hohen Arbeitslosigkeit und einer anhaltend niedrigen
Erwerbsquote der Jungen und der Alteren abfinden
wirde.

Der Abbau der Ungleichgewichte in den Krisenlan-
dern erfordert eine gemeinsame Strategie. Man kann
nicht von den Defizitlandern fordern, dass sie die
ganze Anpassungsleistung erbringen, ohne von den
Uberschusslandern zu verlangen, dass sie ihre Strate-
gien infrage stellen. Eine asymmetrische Strategie
wirde das Wachstumsungleichgewicht insgesamt ver-
grélRern.
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Die Ungleichgewichte in den Leistungsbilanzsalden
erfordern vielmehr eine symmetrische Strategie: die
Uberschusslander (Deutschland, Osterreich, die Nie-
derlande, Finnland) missen einen Anstieg ihrer Bin-
nennachfrage und ihrer Léhne anstreben. Fur die
Defizitlander (Spanien, Griechenland, Portugal) muss
es umgekehrt sein.

Der Zeitraum vor der Krise wie die Krise selbst
haben deutlich gezeigt, dass der Euroraum an grund-
legenden Schwachen leidet. Diese nahren nun die
Spekulation der Finanzmarkte im Hinblick auf die 6f-
fentlichen Schulden. Dabei besteht ein Zwiespalt. Eine
vollige Garantie jedweder Staatsschulden wirde ein
Moral-hazard-Problem schaffen, weil jedes Land seine
Schulden ohne Obergrenze ausweiten kénnte. Das
Fehlen einer Garantie Uberlasst das Feld den Spielen
der Finanzmarkte.

Um die Lage am Markt fur Staatsanleihen zu stabi-
lisieren, ist es daher erforderlich, dass eine weitge-
hende Garantie der Staatsschuldtitel durch die
Eurolander insgesamt tlbernommen wird. Diese Ga-
rantie muss durch einen modifizierten ESM und die
EZB abgesichert werden.

Derzeit sind drei Szenarien eines Auswegs aus der
Krise denkbar. Alle aktuellen Entscheidungen weisen
in Richtung eines Restriktionsszenarios, in dem alle
Lander eine restriktive Finanzpolitik umsetzen, um ihre
offentlichen Defizite zu verringern und die Finanz-
markte zu beruhigen. Eine stagnative Entwicklung im
Euroraum wére die Folge, die Zinsdifferenzen blieben
hoch.

Das zweite Szenario ist das eines Auseinander-
brechens. Die Krisenlander konnen darauf verzichten,
weiter im Euroraum zu bleiben, denn die Anstrengun-
gen, die sie unternehmen missten, um dort zu bleiben,
waren zu grof3, sowohl aus Sicht der 6ffentlichen Fi-
nanzen als auch aus Sicht der Wettbewerbsfahigkeit.
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Diese Lander kénnten es vorziehen, den Wahrungs-
raum zu verlassen. Markante Wechselkursanderun-
gen, Staatsbankrotte und Abschreibungen von
Schulden waren die Folge.

Das dritte Szenario unterstellt einen tiefgreifenden
Wandel Europas hin zu mehr Solidaritat unter den Lan-
dern. Dies ist der Weg, den die Institute vorschlagen.

Ein stabiler Rahmen fiir den Euroraum

Ob eine Uberwindung der Euroraumkrise gelingt, hangt
— wie die Simulationen zeigen — in entscheidender
Weise vom Zinsniveau fir die Krisenlédnder ab. Die ak-
tuellen Anleihenzinsen der Krisenlander wirden un-
weigerlich in die Zahlungsunfahigkeit flhren.
Kernpunkt aller MalRnahmen muss daher eine Rege-
lung sein, die gewahrleistet, dass der Kapitalmarktzins
so niedrig ist, dass ein Konsolidierungsprozess reali-
stisch zu erreichen ist. Eine wichtige, aber nicht hinrei-
chende Voraussetzung hierflr ist, dass das Zinsniveau
fur neue auszugebende Kredite des ESM, das gegen-
Uber dem EFSF bereits gesenkt worden ist, voll an die
Schuldner weitergegeben wird. Auf den Aufschlag
einer Risikopramie kann auch deswegen verzichtet
werden, weil es das klare und vorrangige Ziel des Ret-
tungsschirms ist, Insolvenzen zu verhindern und die
Kreditwirdigkeit wiederherzustellen.

Mittelfristig ist zur Uberwachung der makrodkono-
mischen Entwicklung im Euroraum und Sicherung der
Zahlungsfahigkeit eine Losung aus einer Hand nétig:
Die Institute schlagen daher die Einrichtung eines Eu-
ropdischen Wahrungsfonds (EWF) vor, der Aufgaben
des geplanten ESM sowie eines reformierten Stabili-
tats- und Wachstumspaktes biindelt. Die Einrichtung
eines EWF erfordert die Schaffung einer institutionellen
Struktur, die die demokratischen Institutionen des Eu-
roraums respektiert.

Der EWF hat die Aufgabe, Leistungsbilanzkrisen
praventiv zu begegnen und im Fall einer Krise unter-
stutzend einzugreifen. Erweitert um diesen Aspekt der
Leistungsbilanzungleichgewichte kénnen die Vor-
schlage von Delpla und von Weizséacker (2010) sowie
von Juncker und Tremonti (2010) als Arbeitsgrundlage
einer Lésung der Eurokrise dienen. Im Kern bedeuten
diese Vorschlage, dass ein Markt flr europaische
Staatsanleihen (Eurobonds) geschaffen wird, die ge-
meinsam von den Mitgliedern des Euroraums garan-
tiert werden.

Die Moglichkeit, Gber Euroanleihen Kredite aufzu-
nehmen, sollte allen Mitgliedslandern ab 2013 zur Ver-
fugung stehen; allerdings nicht in unbegrenztem
Umfang. Lander mit Leistungsbilanzdefiziten dirften
unter normalen Umstanden entsprechend dem Maas-
tricht-Kriterium Euroanleihen in Héhe von maximal
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60 % ihres BIP in Anspruch nehmen. Lander mit Lei-
stungsbilanziiberschissen dirften diesen Wert um die
Hohe ihres Leistungsbilanziberschusses tberschrei-
ten. Damit besteht fiir sie die Mdglichkeit zu relativ ge-
ringen Kosten Fiskalprogramme aufzulegen, mit denen
der restriktive Effekt der Konsolidierungsprogramme in
den Defizitlandern, falls aus konjunktureller Sicht fur
den gesamten Euroraum notwendig, kompensiert wer-
den kann.

Fir Deutschland kénnte dies gegeniiber dem Zins-
niveau des letzten halben Jahres zwar einen Aufschlag
implizieren. Da die Anleger ihre Portfolios weg von den
Eurolandern mit Finanzschwierigkeiten hin zu deut-
schen Staatsanleihen umgeschichtet haben, sind die
Renditen flr neue deutsche Staatsanleihen gesunken.
Dieser Effekt war jedoch nur der Eurokrise geschuldet
und ist nicht nachhaltig. Ein héheres Zinsniveau ist
aber nicht zwangslaufig, da die hohe Liquiditat eines
von allen Euroléandern genutzten Eurobond-Marktes flr
sich genommen Zins senkend wirkt.

Die Mdglichkeit der Verschuldung in Eurobonds
Uber die 60 Prozent-Grenze hinweg wird an Auflagen
geknlpft. Im Falle von Landern mit Leistungsbilanzde-
fiziten stehen dabei MalRnahmen im Vordergrund, die
die offentliche und/oder die private Ersparnis erhéhen.
Lander mit hohen Leistungsbilanziiberschiissen be-
kommen demgegeniber die Auflage, ihre Binnenwirt-
schaft anzuregen, was mit einer Erhdhung der
Staatsverschuldung einhergehen, aber auch tber eine
defizit-neutrale expansive Fiskalpolitik erfolgen kann.
Falls die Uberschusslander keine Fiskalprogramme zur
Stimulierung ihrer Wirtschaft auflegen, missen sie
einen erhdhten Garantie-Beitrag fur die Eurobonds
Uber ihr BIP-Gewicht hinaus leisten. Die Hohe der zu-
satzlichen Garantieleistung sollte sich nach der Hohe
des Uberschusses richten. Damit besteht ein gewisser
Anreiz auch fiir Uberschussléander zu einem stabili-
tatsgerechten Verhalten.

Die technische Durchfiihrung obliegt dem EWF. Er
legt die Eurobonds auf, verhangt und tberwacht die
Auflagen und Gbernimmt damit auch alle Kontrollauf-
gaben des Stabilitdts- und Wachstumspakts. Zur insti-
tutionellen Absicherung sollte der européische
Stabilitats- und Wachstumspakt refokussiert werden.
Statt auf die GréRen Staatsschuldenquote und Bud-
getdefizit abzustellen, sollte der Leistungsbilanzsaldo
im Mittelpunkt der Betrachtung stehen. Defizite und
Uberschiisse sollten vom EWF Giberwacht werden und
gegebenenfalls ein Verfahren zum Abbau der Un-
gleichgewichte nach sich ziehen, das beide Seiten,
Uberschuss- und Defizitlander, in die Pflicht nimmt
(Horn et al. 2010).

IMK Report | Nr. 61 April 2011



Im Rahmen der neu geplanten makro6konomi-
schen Uberwachung durch die Kommission ist die Be-
rucksichtigung von Leistungsbilanzungleichgewichten
sinnvollerweise bereits aufgenommen (Europaische
Kommission 2010; Rat der Europaischen Union 2010),
allerdings verbleibt der Fokus weiterhin auf der Staats-
verschuldung und lasst konkrete Handlungsaufforde-
rungen fir Uberschusslander vermissen. Der
reformierte Pakt wiirde aber umfassender als bisher
die gesamte 6konomische Situation eines Landes wiir-
digen und wiirde gerade auch die Interdependenzen
zwischen den Mitgliedstaaten bertcksichtigen. Dazu
beobachtet der EWF standig die Entwicklung der Lei-
stungsbilanzsalden und weitere makro6konomischen
Rahmendaten und weist friihzeitig auf Fehlentwicklun-
gen hin. In Phasen akuter Leistungsbilanzkrisen leistet
er zudem Liquiditatshilfen, die aber gleichfalls mit Auf-
lagen versehen sind. Werden die Auflagen nicht ein-
gehalten, leistet der EWF keine weiteren Garantien
und Hilfen.

Um in der gegenwartigen Situation die Markte zu
beruhigen und die aktuelle Euroraum-Krise zu bewal-
tigen, bedarf es allerdings weiterer Malnahmen. Als
erste vertrauensbildende MafRnahme sollte der euro-
paische Rettungsfonds dahingehend erweitert werden,
dass er alle derzeit im Umlauf befindlichen Staatsan-
leihen der Euroraumlander, die dieses wiinschen, ga-
rantiert. Krisenlander kénnen zweitens neue Kredite
aus dem Rettungsschirm in Anspruch nehmen, die an
Auflagen gebunden werden kénnen. Drittens ist es flr
eine Uberwindung der Krise entscheidend, dass jene
Lander mit relativ soliden Finanzen und Leistungsbi-
lanziberschissen durch die Kraftigung ihrer Binnen-
nachfrage dazu beitragen, dass ein expansives
wirtschaftliches Umfeld es den Krisenlandern ermég-
licht, sowohl ihre Staatshaushalte zu konsolidieren als
auch ihre Leistungsbilanzdefizite abzubauen.

Ab 2013 werden fallige Anleihen, sofern eine Refi-
nanzierung erforderlich ist, sukzessive bis zur zulassi-
gen Hoéchstgrenze durch Eurobonds ersetzt. Der
Ubergang zu Eurobonds wiirde also nicht schlagartig
anfallen, sondern allmahlich umgesetzt. Das gibt den
Mitgliedslandern Zeit, ihre Probleme mittelfristig anzu-
gehen, ohne ihre Wirtschaft durch allzu harsche Aus-
teritatsprogramme kurzfristig in eine Rezession zu
treiben. Sie mussen dazu in den nachsten Jahren ihre
Finanzkraft stéarken und ihre Leistungsbilanzdefizite re-
duzieren. Die Eurobonds liefern hierzu die nétige Zeit,
die Lander muissen diese aber auch nutzen.

Von entscheidender Bedeutung ist dabei, dass die
Eurobonds mit einem so niedrigen Zinssatz belegt wer-
den, dass der Entschuldungsprozess in den Krisen-
landern maéglich ist (Abbildung 7 und Tabelle 18). Ob
dies mit dem jeweils geltenden Marktzins mdéglich ist,
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ist a priori offen. Sollte es nicht moglich sein, bedarf
der EWF flankierender Mal3nahmen seitens der EZB,
die auf Sekundarmarkten Eurobonds aufkauft, bis das
gewunschte niedrige Zinsniveau erreicht wird. Mit die-
ser Kooperation aus EWF und EZB kann dem Euro-
raum ein krisenfester institutioneller Rahmen verliehen
werden, der ihn vor den Turbulenzen der Finanzmarkte
schitzt.

Dartber hinaus ware es aber wiinschenswert,
wenn die Mitgliedslander des Euroraums ihrer ge-
samtwirtschaftlichen Verantwortung im europaischen
Sinne in Zukunft dadurch gerecht wirden, dass sie
eine adaquate Fiskalpolitik betreiben wirden. Aktuell
bedeutet dies fiir Deutschland eine expansive Politik,
die die Binnennachfrage Uber vermehrte Investitionen
stutzt. Die vermehrten Ausgaben missten, um den Er-
fordernissen der Schuldenbremse zu genugen, Uber
mdglichst konjunkturneutrale Steuern finanziert wer-
den.

Um in Zukunft Leistungsbilanzkrisen zu vermeiden,
muss auf stabilitdtskonformes Verhalten in den Mit-
gliedstaaten geachtet werden. So sollten sich die Lohn-
abschlisse an der Regel nationales Trendproduk-
tivitatswachstum plus Zielinflationsrate der EZB orien-
tieren, um eine inflationsneutrale Stabilisierung des pri-
vaten Konsums zu erreichen. Defizitlander sollten um
ihre preisliche Wettbewerbsfahigkeit zu erhéhen, ihre
Inflationsrate unter der Zielinflationsrate der EZB hal-
ten. Bei Landern mit Leistungsbilanziiberschiissen
kann die Inflationsrate zeitweilig auch etwas tber die-
ser Orientierungsregel liegen, was die Anpassung der
Defizitlander weiter erleichtert. Da aber die Lohnent-
wicklung nicht direkt steuerbar, sondern das Resultat
von Lohnverhandlungen unter Tarifautonomie ist, ver-
bleibt die Verantwortung zum Ausgleich von Lei-
stungsbilanzungleichgewichten vorrangig beim Staat,
konkreter: der staatlichen Fiskalpolitik. Defizitlander
muissen konsolidieren, Uberschusslander sollten aber
fiskalische Impulse setzen, um die Binnennachfrage
und damit die Importe zu starken und es so den Defi-
zitldndern zu ermdglichen, ihre Exporte zu steigern.

Werden diese MalRnahmen umgesetzt und halten
sich die Staaten des Euroraums daran, ist die Gefahr
einer Insolvenz gebannt, da sie den Defizitlandern er-
mdglichen, nach einer Anpassungsphase in einen
selbst tragenden Aufschwung Uberzugehen, der die
Verschuldung Uber die Einnahmeseite abzubauen hilft.

Geldpolitische Reaktion auf Olpreisschock
ware verfehlt

Die EZB hat ihren im Juli 2010 begonnenen Ausstieg
aus der stark expansiven und auch unkonventionellen
Geldpolitik fortgesetzt. Die langerfristigen Refinanzie-
rungsgeschafte mit einer Laufzeit von 12 bzw. 6 Mo-
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naten wurden mittlerweile eingestellt, und der Tages-
geldsatz sowie der Dreimonats-Interbankenzins liegen
um 0,4 bzw. 0,6 %-Punkte héher als vor einem Jahr
(April 2010). Anfang Méarz dieses Jahres deutete EZB-
Préasident Trichet zur Uberraschung der Méarkte an, die
EZB kénne bereits im April die Leitzinsen erhdéhen.

Weder die leichte Erholung im Euroraum, noch der
rasante Olpreisanstieg rechtfertigen aber eine Zinser-
héhung zum jetzigen Zeitpunkt. Der Olpreis und die
Nahrungsmittelpreise stehen dabei im Vordergrund der
geldpolitischen Erwagungen der EZB. Tatsachlich hat
die Entwicklung dieser Preise dazu gefuhrt, dass die
Inflationsrate im Euroraum im Marz 2011 mit 2,6 %
Uber dem Inflationsziel der EZB in Héhe von 1,9 % lag
(Abbildung 10) und voraussichtlich auch noch mehrere
Monate auf einem Niveau von Uber 2 % verharren
wird. Die Kernrate, gemessen am Harmonisierten Ver-
braucherpreisindex ohne Energie, Nahrungsmittel, Al-
kohol und Tabak verharrte im Februar dagegen mit
durchschnittlich 1 % auf niedrigem Niveau. Vor allem in
jenen Landern, in denen im Zuge fiskalischer Spar-
programme die indirekten Steuern deutlich erhdht wur-
den, liegt diese Kernrate merklich héher. Den Einfluss
solcher Steuererhdhungen zeigt der Vergleich der Ent-
wicklung des HVPI_ct, der unter der Annahme kon-
stanter Steuersatze berechnet wird, mit der des HVPI
insgesamt (Abbildung 10). Besonders deutlich ist die
Abweichung hier mit 4,9 %-Punkten in Griechenland.
Wird die Anhebung indirekter Steuern herausgerech-
net, lag die Inflationsrate in Griechenland im Januar
2011, dem letzten verfigbaren Wert, bei 0 %, wobei
diese Rate die binnenwirtschaftlich bestimmte Inflati-
onsdynamik noch deutlich Gberzeichnet, da sie die Wir-
kung des Olpreisschubes enthalt.

Die Grunde fir die steigenden Preise fir Rohdél und
Nahrungsmittelpreise liegen nicht im Euroraum und
kénnen durch die Geldpolitik nicht bzw. kaum beein-
flusst werden. Um die Inflationsrate trotz steigender OI-
preise auf dem Niveau der Zielrate zu halten, muss die
Geldpolitik die Kernrate entsprechend senken. Dies
kann sie nur erreichen, indem sie die wirtschaftliche
Aktivitat drosselt bzw. weniger stark anregt. Im Falle
eines temporaren Schocks impliziert eine solche Poli-
tik, dass die geldpolitischen Zligel in der Folge wieder
gelockert werden misse, um das Inflationsziel zu er-
reichen, da die Kernrate dann unter der Zielrate liegt
und der Olpreis keinen oder aber im Falle eines Preis-
rickgangs sogar einen dampfenden Effekt auf die Ge-
samtrate hat. Eine geldpolitische Reaktion auf
Preisschocks erhéht somit die Schwankungen der Zin-
sen und der wirtschaftlichen Aktivitdt. Daher orientie-
ren sich Zentralbanken meist an einer Kernrate.
Ahnlich betont auch die geldpolitische Strategie der
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Abbildung 10
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EZB, dass der EZB-Rat ,darauf abzielen wird, mittel-
fristig eine Preissteigerungsrate von nahe 2 % beizu-
behalten® (Europaische Zentralbank 2003). Kurzfristige
Schocks sollten entsprechend keine Rolle spielen, so-
fern sie keine Lohnsteigerungen nach sich ziehen, die
dann die Inflationsentwicklung auch in der mittleren
Frist beeinflussen (Zweitrundeneffekte).

Wie verhélt es sich aber, wenn ein Preis, der nicht
durch die binnenwirtschaftliche Dynamik bestimmt ist,
auf mittlere Sicht Uberdurchschnittlich steigt? Dies ist
insbesondere beim Rohdélpreis der Fall und zwar nicht
nur, weil es sich um eine erschépfbare Ressource han-
delt, sondern auch wegen des Klimawandels, der eine
politisch induzierte sukzessive Verteuerung erforder-
lich macht. Wenn aber, wie von der EZB beschlossen,
ein Inflationsziel von nahe, aber unter 2 % aus ver-
schiedenen Griinden als Preisstabilitdt anzusehen ist,
dann muss die Entwicklung dieses Preises zwangs-
laufig herausgerechnet werden. Denn die Griinde fur
eine positive Inflationsrate liegen insbesondere in mog-
lichen Messfehlern des HVPI und in Inflationsdifferen-
zen infolge nachholender Entwicklung, wie auch in der
sVerpflichtung der EZB, zum Schutz gegen Deflations-
risiken fur eine ausreichende Sicherheitsmarge zu sor-
gen“ (ebenda). Denn der Rohdlpreis betrifft weder die
Sicherheitsmarge, da er kein von der Binnenwirtschaft
bestimmter Preis ist, noch die Messfehler beim HVPI
oder einen uberproportionalen Anstieg der Dienstlei-
stungspreise in Volkswirtschaften mit aufholender Ent-
wicklung. Zudem steigt der Rohdlpreis zwar seit 12
Jahren trendmaRig tUberdurchschnittlich an, aber nicht
mit immer der gleichen jahresdurchschnittlichen Rate:
So nahm er im Jahre 2008 um 33,6 % zu und fiel 2009
um 36,5 %, um dann 2010 erneut empor zuschnellen,
und zwar um 29,3 %. Diese Abweichungen von der
trendmafigen Rate in H6he von jahresdurchschnittlich
22 % sind vergleichbar mit einem temporaren Preis-
schock und kénnten auch durch ein Heraufsetzen des
Inflationsziels zur Berticksichtigung des trendmafigen
Anstiegs des Rohdlpreises nicht angemessen bewal-
tigt werden. Entsprechend ist auch in diesem Fall eine
Orientierung an einer Kernrate bzw. den mittelfristigen
Inflationsaussichten aus stabilitatspolitischen Griinden
sinnvoll, wie auch der Internationale Wahrungsfonds
betont (International Monetary Fund 2008, S. 114;
Tober/Zimmermann 2009).

Eine geldpolitische Orientierung an einer Kernrate
bzw. an der mittelfristigen Inflationsrate impliziert in kei-
ner Weise, dass die Wirtschaftspolitik die sozialen Har-
ten ignoriert, die von stark steigenden Nahrungsmittel-
und Energiepreisen ausgehen kdnnen. Sie folgt nur der
Einsicht, dass die Geldpolitik die Realeinkommensver-
luste infolge exogener Preisschocks nicht verhindern
kann und nichts damit gewonnen ist, dass die privaten
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Haushalte zusatzlich zu ihrem Kaufkraftverlust auch
noch ihren Arbeitsplatz infolge einer restriktiven Zins-
politik verlieren.

Zu einem gewissen Grad steigt auch die Kernrate
als Folge eines Preisschocks an, selbst wenn es keine
Zweitrundeneffekte durch verstarkte Lohnsteigerungen
gibt. Dies kommt durch indirekte Wirkungen der Preis-
steigerungen zustande, sofern das betreffende Produkt
bei der Herstellung bzw. bei dem Transport anderer
Guter zum Einsatz kommt. Im Falle von Rohdl sind bei-
spielsweise die Transport- und Produktionskosten vie-
ler Giter betroffen. Diese indirekten Effekte gehéren
noch zu den Erstrundeneffekten und sollten von der
Zentralbank hingenommen werden. Sie verdeutlichen,
dass auch die Orientierung an der Kernrate nicht un-
problematisch sein kann und eben nur den Versuch
darstellt, die kunftige Inflationsentwicklung abzuschat-
zen. Letztlich ist die Dynamik von Lohnsttickkosten und
Gewinnen ausschlaggebend fiir die Inflationsentwick-
lung, da nur von diesen Zweitrundeneffekte ausgehen
kénnen. Die Lohnstlckkosten im Euroraum waren im
vergangenen Jahr rucklaufig, nachdem sie zuvor als
Folge des Produktivitatseinbruchs wahrend der Krise
stark gestiegen waren. Zwar gibt es fur 2011 noch
keine Daten, aber die Produktivitatsentwicklung hat
sich erholt, und die Arbeitskosten pro Stunde stiegen
bis zuletzt verhalten, wie auch die Tarifléhne. Ange-
sichts der nur schwachen wirtschaftlichen Entwicklung
im Euroraum und der hohen Arbeitslosigkeit ist kaum
mit einer Beschleunigung zu rechnen. Lediglich in Lan-
dern, in denen die Lohne noch an die Inflationsent-
wicklung indexiert sind, kénnte sich der Anstieg der
Lohnstlickkosten beschleunigen, was bisher allerdings
nur in Belgien und Luxemburg zu beobachten ist.
Selbst in Deutschland wird trotz der kraftigeren wirt-
schaftlichen Entwicklung und des Rickgangs der Ar-
beitslosenquote von den Lohnstlickkosten im
Prognosezeitraum ein dampfender Effekt auf die Infla-
tionsrate ausgehen. In diesem und im kommenden
Jahr dirften die Lohnstlickkosten in Deutschland um
0,5 % bzw. 1,3 % zunehmen und damit deutlich schwa-
cher als die Zielinflationsrate der EZB.

Welches Zinsniveau ist angemessen?

Auch wenn der Anstieg der Rohdl- und Nahrungsmit-
telpreise somit keinen Anlass zu Zinssteigerungen lie-
fert, konnte man argumentieren, dass das
gegenwartige Leitzinsniveau von 1 % zwar angemes-
sen war, als sich die Wirtschaft 2009 im freien Fall be-
fand, nicht aber wenn die Wirtschaft sich auf einem,
wenn auch flachen Erholungspfad befindet. Die erste
Frage, die sich in diesem Zusammenhang stellt, ist, ob
das Niveau von 1 % tatsdchlich angemessen war als
die Wirtschaft im Euroraum im Jahre 2009 um 4,1 %
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schrumpfte. Auf 1 % wurde der Leitzins zudem im Mai
2009 gesenkt, und damit im fiinften Quartal ricklaufi-
ger wirtschaftlicher Aktivitat. Reagierte die EZB damals
zu langsam und nicht stark genug, worauf auch die
Zinserh6hung mitten in der Krise im Juli 2008 hinweist,
so musste die EZB-Politik nun entsprechend langer ex-
pansiv sein.

Oftmals wird zur Beurteilung der Geldpolitik eine
Taylor-Regel herangezogen, die den Leitzins der Zen-
tralbank in Abhangigkeit von den Abweichungen der In-
flationsrate von der Zielinflationsrate und des
Produktionsniveaus vom Produktionspotential berech-
net. Eine geschatzte Taylor-Regel kann aber besten-
falls zur Prognose der Leitzinsen herangezogen
werden, nicht aber als Handlungsempfehlung. Letzte-
res wirde voraussetzen, dass die Zentralbank sich in
der Vergangenheit stets optimal verhalten hatte.
Zudem sind die Ermittlung des neutralen Zinssatzes
und die der Produktionsliicke mit erheblichen Schwie-
rigkeiten behaftet, da sie letztlich nicht beobachtbar
sind. Ermittelt man den neutralen Zinssatz mit Hilfe des
Potenzialwachstums, muss nicht nur das Potenzial-
wachstum hinreichend genau geschatzt werden. Auch
musste von dem so ermittelten neutralen Zins ein Ab-
schlag vorgenommen werden, da es der langfristige
Realzins sein misste, der mit dem Potenzialwachstum
Ubereinstimmt, und nicht der kurzfristige.

Angesichts einer Arbeitslosenquote im Euroraum
von knapp 10 % in diesem Jahr liegt das Produktions-
niveau unstrittig unterhalb seines Potenzials. Geringe
Investitionen wahrend der Krise lassen zwar die Ka-
pazitatsauslastung weniger niedrig erscheinen, ein ein-
setzender Aufschwung wirde aber Uber hdéhere
Investitionen die Kapazitatsgrenze wieder nach oben
verschieben. Auch die Inflationsentwicklung spricht,
wie oben ausgeflhrt, nicht gegen eine Beibehaltung
des gegenwartigen expansiven Kurses. Eine stark ex-
pansive Geldpolitik ist vor dem Hintergrund der nur
zaghaften Erholung im Euroraum umso wichtiger, als
gegenwartig zahlreiche dampfende Effekte die Wirt-
schaft belasten. Die Fiskalpolitik wird in diesem Jahr
stark restriktiv wirken und kann in ihrer kumulierten ne-
gativen konjunkturellen Wirkung leicht unterschatzt
werden, da es historisch selten ist, dass so viele Lan-
der gleichzeitig fiskalpolitisch stark restriktiv wirken.

Zudem schwachen die restriktiven Kreditvergabe-
bedingungen fur Unternehmenskredite den expansiven
Impuls der Geldpolitik. Sie wurden vom 3. Quartal 2007
bis zum 3. Quartal 2011 kontinuierlich verscharft und
blieben im 4. Quartal unverandert. Die Kredite an nicht-
finanzielle Unternehmen entwickeln sich sehr schwach.
Nachdem die Buchkredite an nichtfinanzielle Unter-
nehmen seit September 2009 Monat fir Monat rtick-
laufig waren, nahmen sie im Januar erstmals wieder
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leicht zu, und zwar um 0,5 %. Die zuletzt wieder ge-
stiegene Risikopramie auf Wertpapiere mittlerer Boni-
tat erschwert zudem die Finanzierung Uber den
Kapitalmarkt.

Ebenfalls dampfend wirkt der starke Anstieg der
Rohdlpreise. In den vergangenen 12 Monaten ist der
Preis flr Rohdl der Sorte Brent um 53 % gestiegen.
Den Schatzungen der Institute zufolge wird das BIP im
Euroraum 2 Jahre nach einem Anstieg in dieser Gro-
Renordnung um 0,9 % unter dem sonst erreichten Ni-
veau liegen; kumuliert ist dies ein Verlust von 1,6 %
(Tabelle 18).

Vor diesem Hintergrund sollte die EZB eine abwar-
tende Haltung einnehmen und nur dann die geldpoliti-
schen Zlgel anziehen, wenn sich Zweitrundeneffekte
des Olpreisschocks andeuten oder sich ein gefestigter
Aufschwung im Euroraum abzeichnet. Dabei sollte sie
kommunizieren, warum es sinnvoll ist, das Inflations-
ziel in der mittleren Frist zu gewahrleisten statt auf exo-
gene Preisschocks zu reagieren.

Laut EU-Vertrag ist die EZB verpflichtet, die Wirt-
schaftspolitik der Regierungen zu unterstitzen, sofern
ihr Inflationsziel nicht gefahrdet ist bzw. dadurch ge-
fahrdet wird. Die Bewaltigung der Euroraum-Krise be-
nétigt ein méglichst expansives Umfeld, so dass das
erforderliche Wachstumsgeféalle im Euroraum auf
einem mdglichst hohen durchschnittlichen Niveau rea-
lisiert wird.

Bundeshaushalt: Schuldenbremse bis 2013
ohne zusitzliche Anstrengungen
einzuhalten

In diesem Jahr sind der Bund und die Lander in den
Ubergangszeitraum bis zur vollen Giltigkeit der Schul-
denbremse eingetreten. Fir die Lander ist die Umset-
zung insgesamt noch nicht besonders weit
fortgeschritten, was angesichts des langen Anpas-
sungszeitraums bis 2020 und schwer zu klarender Fra-
gen auch verstandlich und sachgerecht ist. Flr den
Bund, dessen Schuldenbremse in Art. 115 GG sowie
im Ausfihrungsgesetz und der zugehdérigen Rechts-
verordnung konkretisiert ist, basierte der Haushalt 2011
bereits erstmals auf den neuen Regeln. Bis zum Jahr
2016 muss die strukturelle Nettokreditaufnahme des
Bundes schrittweise unter die endgultige Grenze von
nur noch 0,35 % des BIP heruntergefahren werden.
Das IMK hat in der Vergangenheit wiederholt auf die
grundlegenden Probleme und Risiken der Schulden-
bremse hingewiesen (Horn et al. 2008, Horn et al.
2009, Truger/Will 2009, Truger et al. 2009a und 2009b
sowie Horn et al. 2011):
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m Erstens wird die Finanzpolitik aufgrund der hohen
und in weiten Teilen durch Steuersenkungen her-
beigeflihrten strukturellen Ausgangsdefizite im
Ubergang hin zu den angestrebten (nahezu) aus-
geglichenen strukturellen Haushalten sehr restriktiv
ausgestaltet sein mussen, insbesondere auf Ebene
der Bundeslander. Dies zieht Einbuf3en in der Ver-
sorgung mit 6ffentlichen Gitern, Dienstleistungen
und zentralen Zukunftsinvestitionen nach sich.
Zudem kann die fiskalische Restriktion in einer
Phase schwachen Wachstums oder gar einer Re-
zession die wirtschaftliche Entwicklung schwéachen,
was wiederum die Haushaltskonsolidierung selbst
erschweren durfte.

m Die Schuldenbremse wird zweitens aufgrund der
Mechanik der Ublicherweise verwendeten Kon-
junkturbereinigungsverfahren prozyklisch wirken
und daher die wirtschaftliche Entwicklung unnétig
destabilisieren. Im Abschwung wird ein Zuviel an
Konsolidierung verlangt werden, im Aufschwung
dagegen spiegelbildlich zu wenig (vgl. ausflhrlich
Horn et al. 2011).

m Drittens hangen Anwendung und Folgen der Schul-
denbremse von der Wahl des zugrunde gelegten
Konjunkturbereinigungsverfahrens und der ver-
wendeten Budgetsensitivitdten ab. Der Bund hat
sich zwar bereits fir das von der EU-Kommission
im Rahmen der Haushaltstberwachung verwen-
dete Verfahren entschieden. Jedoch bleibt die ge-
naue technische Umsetzung letztlich der
Entscheidung des Wirtschafts- sowie des Finanz-
ministeriums vorbehalten. Sie lauft damit Gefahr,
intransparent und gestaltungsanfallig zu sein (vgl.
Horn et al. 2011).

Einhaltung der Schuldenbremse absehbar

Die genannten drei Probleme lassen sich exemplarisch
an den jingsten Entwicklungen der Haushaltspolitik
des Bundes aufzeigen. Das Problem der restriktiven
Finanzpolitik manifestierte sich darin, dass sich die
Bundesregierung im Sommer vergangenen Jahres zur
Einhaltung der Schuldenbremse gezwungen sah, mit
dem ,Zukunftspaket“ ein grof3 dimensioniertes Spar-
paket aufzulegen, obwohl zum damaligen Zeitpunkt
noch gar nicht absehbar war, ob dieses fir die deut-
sche Wirtschaft verkraftbar sein wirde. Die Uberra-
schend starke konjunkturelle Erholung wurde erst
spater erkennbar. Die Regierung ging damit ein hohes
konjunkturelles Risiko ein.

Mit der kraftigen Erholung wurde dann das Problem
der in den technischen Verfahren angelegten Prozyklik
sehr deutlich: Obwohl sich lediglich die Konjunktur er-
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holte, sanken die von verschiedenen Institutionen er-
mittelten Schatzwerte fir das strukturelle Defizit des
Jahres 2010 standig. Dabei hatte die konjunkturelle Er-
holung eigentlich nur das konjunkturelle Defizit beein-
flussen sollen. Weil jedoch das BIP-Potenzial aufgrund
der Erholung wieder nach oben revidiert wurde, sank
gleichzeitig auch das strukturelle Defizit.

Das Problem der Intransparenz und Gestaltungs-
anfalligkeit zeigte sich schliellich im Vorgehen der
Bundesregierung wahrend des Haushaltsverfahrens
2011. Wesentliche Informationen zur Beurteilung der
errechneten strukturellen Defizite, wie beispielsweise
das verwendete Verfahren, wurden Uberhaupt erst auf
Anfrage von Abgeordneten des Haushaltsausschusses
bekannt gegeben. SchlieBlich vergrofRRerte die Bun-
desregierung die in Zukunft bestehenden Spielrdume
dadurch, dass sie das strukturelle Sockeldefizit des
Jahres 2010 weiter auf dem zu hohen Niveau von Mitte
2010 beliel3, wahrend sie die Haushaltsdaten 2011 an-
hand der verfligbaren neuen Daten aktualisierte. Da-
durch erzielte sie im Haushaltssoll 2011 eine
scheinbare Uberkonsolidierung, da die tatséchliche
Nettokreditaufnahme um 5 Mrd. Euro unter der zulas-
sigen Nettokreditaufnahme lag. Im Zuge der Aufstel-
lung der Eckwerte fir den Bundeshaushalt 2012
gewann die Bundesregierung dartber hinaus zusatzli-
che Spielraume, indem sie die Berechnung der Pro-
duktionsliicken auf das neue EU-Verfahren umstellte.
So erhdhte sich die geschatzte negative Produktions-
licke des Jahres 2011 betragsmaRig von 0,6 % des
BIP auf 1,0 % des BIP, obwohl gleichzeitig die BIP-Pro-
gnose fur das Jahr 2011 von 1,8 % auf 2,3 % angeho-
ben wurde — durch Umstellung des Verfahrens flhrte
die konjunkturelle Verbesserung zu einer Erhéhung
des ausgewiesenen konjunkturbedingten Defizits.

Errechnet man auf Basis der Eckwerte flr den Bun-
deshaushalt 2012 und der vom BMF geschéatzten Kon-
junkturkomponenten die strukturellen Defizite fur die
Jahre 2012 bis 2014, dann ergibt sich je nach An-
nahme Uber den Saldo der finanziellen Transaktionen
in jedem Jahr eine deutliche Unterschreitung der zu-
lassigen Nettokreditaufnahme in der Gréf3enordnung
von 10 Mrd. Euro. Dabei sind gegenuber dem alten Fi-
nanzplan bereits Mehrausgaben zwischen 2,8 und
4,2 Mrd. Euro in den einzelnen Jahren eingerechnet.
Selbst wenn die Bundesregierung deutlich von einer
vollstdndigen Umsetzung des Zukunftspakets abséahe,
kénnten die Vorgaben der Schuldenbremse bis zum
Ende der Legislaturperiode trotzdem eingehalten wer-
den. Dies gilt umso mehr, als die in den Eckpunkten
unterstellten Werte fur das Wirtschaftswachstum in den
Jahren 2011 und 2012 mit 2,3 bzw. 1,8 % eher am un-
teren Rand des Prognosespektrums liegen, weshalb
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davon ausgegangen werden kann, dass sich die tat-
sachlichen Defizite und mit ihnen in geringerem Um-
fang auch die strukturellen Defizite nochmals spurbar
aus konjunkturellen Grinden vermindern werden. In
dem Mal3e, in dem die zulassigen Defizite auch im Voll-
zug unterschritten wurden, wirde sich auf dem Kon-
trollkonto zudem ein Guthaben ansammeln.

Das Vorgehen der Bundesregierung bei der Be-
rechnung des strukturellen Ausgangsdefizits 2010 und
bei der Umstellung des Konjunkturbereinigungsver-
fahrens ist von unterschiedlicher Seite kritisiert worden.
So forderte die SPD-Fraktion im Bundestag im Ein-
klang mit der Deutschen Bundesbank und dem Bun-
desrechnungshof, die Bundesregierung musse das
strukturelle Ausgangsdefizit des Jahres 2010 nach-
traglich dem tatsachlichen Wert anpassen und damit
auch den Konsolidierungspfad fur die Jahre 2012 bis
2015 straffer fassen. Die SPD-Fraktion forderte sogar,
der Sachverstandigenrat musse in Zukunft an den Be-
rechnungen der Konjunkturkomponente beteiligt wer-
den, um eine bessere Kontrolle zu gewahrleisten.
Durch die riickwirkende Anpassung musste das struk-
turelle Ausgangsdefizit des Jahres 2010 von 53 Mrd.
Euro auf etwa 38 Mrd. Euro angepasst werden.! An-
gesichts der zu erwartenden weiteren konjunkturellen
Entlastung des Haushalts kénnte die Bundesregierung
die Schuldenbremse vermutlich trotzdem ohne zu-
satzliche Klrzungen einhalten — vorausgesetzt ihr ge-
lingt die vollstandige Umsetzung des Zukunftspakets.

Finanzpolitische Schlussfolgerungen

Angesichts der zuvor identifizierten Probleme der
Schuldenbremse sollte keine rtickwirkende Anpassung
vorgenommen werden. Allerdings sollten die entstan-
denen Spielrdume weder fir Steuersenkungen noch
fur Ausgabensteigerungen verwendet werden. Statt-
dessen sollten sie und die positiven Buchungen auf
dem Kontrollkonto ganz bewusst als Puffer fir kon-
junkturell schwachere Phasen genutzt werden. Die Po-
litik muss darauf vorbereitet sein, dass es im
Ubergangszeitraum bis zum Jahr 2016 zu einem er-
neuten Konjunktureinbruch kommen kann. In diesem
wirde die Prozyklik der Schuldenbremse sich wieder in
die andere Richtung entfalten: Aufgrund der Ver-
schlechterung der Konjunktur stiegen auch die struk-
turellen Defizite; der Konsolidierungsdruck nahme trotz
Abschwung zu und wiirde sich Krisen verscharfend
auswirken. Dem kann durch die entstandenen Spiel-

1 Dabei ware nur eine einmalige und endgiiltige riickwirkende Anpas-
sung sinnvoll. Wirde der Wert jahrlich neu justiert — der SPD-Antrag
ist diesbezliglich nicht ganz klar formuliert — miisste auch jedes Jahr
der Konsolidierungspfad neu justiert werden, was im Hinblick auf die
Planbarkeit nicht zielflihrend ware.
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raume vorgebeugt werden.2 Sollen die zum Teil pro-
blematischen Ausgabenkirzungen im Rahmen des Zu-
kunftspakets unterbleiben, dann sollte das durch
Steuererhéhungen fir hohe Einkommen und Vermo-
gen finanziert werden. Steuererh6hungen sind zudem
zur Verbesserung der Finanzlage der Bundeslander
und Gemeinden, die erheblich unter der steuerpolitisch
herbeigefiihrten strukturellen Unterfinanzierung zu lei-
den haben und gleichzeitig wesentliche Teile der zen-
tralen Zukunftsinvestitionen tatigen miissen, angezeigt.
Eine Beauftragung des Sachverstéandigenrates mit den
Berechnungen zur Konjunkturkomponente erscheint
unndtig. Es kommt nicht darauf an, wer die Berech-
nungen durchfiihrt, sondern welche Berechnungen aus
welchem Grund genau angestellt werden. Daher sollte
die Bundesregierung das von ihr verwendete Verfah-
ren zur Ermittlung der Konjunkturkomponente umge-
hend verdffentlichen. Anhnlich wie die EU-Kommission
kénnte sie den von ihr verwendeten Programmkode in-
klusive der Daten im Internet zuganglich machen. An-
derungen des Verfahrens im Zeitablauf sollten
begriindungspflichtig sein.3

2 Zur Idee eines Sicherheitsabstandes im Rahmen der Schulden-
bremse siehe auch Kremer und Stegarescu (2009).

3 Das BMF hat jlingst angekiindigt, kiinftig die entsprechenden Daten
offentlich zur Verfugung zu stellen, um mehr Nachvollziehbarkeit zu
gewabhrleisten (BMF 2011, S. 69).
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