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Kurzfassung

Die internationale Konjunktur hat sich seit dem Winterhalbjahr 2010/11 spiirbar abge-
kiihlt. Die Industrieproduktion expandierte sowohl in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften als auch in den Schwellenldndern zuletzt nur noch moderat. Zu der Abschwi-
chung haben zahlreiche Faktoren beigetragen. In den Schwellenldndern machten sich
mehr und mehr Uberhitzungserscheinungen bemerkbar, auf die die Geldpolitik mit
restriktiven MaBnahmen reagierte. Gleichzeitig werteten dort die Wdhrungen hdufig
auf, was die preisliche Wettbewerbsfihigkeit dieser Ldnder verminderte. In den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften zeigten sich Verbraucher und Investoren zunehmend
verunsichert. Eine wesentliche Ursache hierfiir waren die wachsenden Probleme vieler
Ldnder mit ihren Staatsfinanzen. Zudem hduften sich im Sommer die schlechten Mel-
dungen zur Konjunkturlage, was dazu beitrug, dass es zu starken Kursverlusten an den
Aktienmdrkten kam.

Angesichts der erneuten Turbulenzen an den Finanzmdrkten und der sich eintriiben-
den Konjunkturaussichten wurde der Expansionsgrad der Geldpolitik in den meisten
fortgeschrittenen Volkswirtschaften bisher kaum zuriickgenommen und wirkt fiir sich
genommen stimulierend. In den USA hat die Notenbank angekiindigt, den Zins bis 2013
auf dem derzeitigen Niveau zu belassen, und fiir den Fall eines Konjunktureinbruchs
weitere expansive MalBnahmen in Aussicht gestellt.

Von der Finanzpolitik gehen hingegen eher dimpfende Wirkungen aus. Da die
Staatsverschuldung in zahlreichen Lindern ein kritisches Niveau erreicht hat, wurden
vielfach Konsolidierungsprogramme beschlossen oder angekiindigt. Diese diirften die
Konjunktur dimpfen.

Ausgehend von diesen Rahmenbedingungen ist zu erwarten, dass die Expansion ins-
besondere in den fortgeschrittenen Lidndern schwach bleibt. Fiir die Schwellenldnder
sind die Aussichten im Allgemeinen etwas giinstiger. Eine zentrale Annahme der Prog-
nose ist allerdings, dass es den verantwortlichen Institutionen gelingen wird, eine

1 Abgeschlossen am 12.9.2011. Wir danken Sebastian Breuer und Martina Koster fiir die Mitar-
beit. Kritische Anmerkungen zu friiheren Fassungen gaben Wim Kosters, Joachim Schmidt und
Lina Zimmermann. Fiir technische Unterstiitzung danken wir Waltraud Lutze.
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Die wirtschaftliche Entwicklung im Ausland

Eskalation der Staatsschuldenkrise zu verhindern. Unter dieser Voraussetzung prognos-
tizieren wir eine zwar verhaltene, aber kontinuierliche Expansion der Weltwirtschaft.
Wir erwarten nach der recht krdftigen Zunahme um 5,1% (in Kaufkraftparititen ge-
rechnet) im Jahr 2010 eine Steigerung des Weltsozialprodukts um 3,7% in diesem bzw.
3,8% im kommenden Jahr. Fiir den Welthandel mit Waren bedeutet dies eine Auswei-
tung um 4,1 bzw. 4,7%.

Das Risiko einer weiteren Eskalation der Schuldenkrise mit erheblichen realwirt-
schaftlichen Konsequenzen ist allerdings betrdchtlich. Bereits jetzt gibt es deutliche
Zeichen, dass das Misstrauen der Banken untereinander aufgrund der Staatsschulden-
krise wieder zunimmt. Damit ist die Gefahr gewachsen, dass die Versorgung der Unter-
nehmen mit Krediten gestért wird, was sich nach den Erfahrungen aus der Finanzkrise
auch auf den internationalen Warenaustausch auswirken diirfte.

Tabelle 1
Eckwerte zur internationalen Konjunktur
2010 bis 2012; Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2010 20117 20127

Bruttoinlandsprodukt!

Euro-Raum 1,7 1,7 0,9

GroRbritannien 1,4 1,0 1,3

USA 3,0 1,5 2,0

Japan 4,0 -0,5 2,7
Fortgeschrittene Volkswirtschaften insgesamt 2,6 1,4 1,7
Verbraucherpreise

Euro-Raum 1,6 2,4 1,8

GroRbritannien 3,3 4,1 2,8

USA 1,7 1,8 2,1

Japan -0,7 -0,3 0,6
Fortgeschrittene Volkswirtschaften insgesamt 1,5 1,9 1,9
Weltwirtschaftliche Produktion

In Kaufkraftparititen 5.1 3.7 3.8

in Markt-Wechselkursen 4,0 2,4 2,8
Welthandel? 14,4 4,1 4,7
Rohélpreis (Brent, $/b)3 79,6 111 110
Dollarkurs ($/€)3 1,33 1,41 1,40

Eigene Berechnungen nach Angaben der OECD, des IWF, von Eurostat und nationa-
len Statistikdmtern. - PPrognose. - 'Real. - 2Giiter, in Preisen und Wechselkursen
von 2005. - 3Jahresdurchschnitte.
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1. Uberblick

1. Uberblick
1.1. Stagnierende weltwirtschaftliche Produktion

Die internationale Konjunktur hat sich seit dem Winterhalbjahr 2010/11 spiirbar
abgekiihlt. Die Industrieproduktion expandierte sowohl in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften als auch in den Schwellenlandern zuletzt nur noch moderat; die
Stahlproduktion, in der Vergangenheit haufig ein Vorlaufer im Konjunkturzyklus, ist
seit Jahresanfang saisonbereinigt sogar leicht gefallen (Kasten 1). Auch der interna-
tionale Warenaustausch war in der Grundtendenz riicklaufig, worauf nicht nur der
RWI-Welthandelsindikator hinweist, sondern auch ein sinkender Containerumschlag
in wichtigen Seehéfen.

Zu der Abschwachung haben zahlreiche Faktoren beigetragen. In den Schwellen-
ldndern, die einen kréftigen Aufschwung erlebt hatten, machten sich mehr und
mehr Uberhitzungserscheinungen bemerkbar. Vielfach beschleunigte sich hier der
Preisauftrieb, so dass die Geldpolitik restriktiver wurde. Gleichzeitig werteten die
Waéhrungen vieler Schwellenlédnder auf, was deren preisliche Wetthewerbsfahigkeit
verminderte. In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften zeigten sich Verbraucher
und Investoren zunehmend verunsichert. Eine wesentliche Ursache hierfiir waren
die wachsenden Probleme vieler Lander mit ihren Staatsfinanzen. Im Euro-Raum
gelang es trotz der Rettungspakete nicht, die Schuldenproblematik einer Losung
naher zu bringen. In den USA wurde die verfassungsmaRige Schuldenobergrenze
erreicht, und eine Zahlungsunfihigkeit wurde im Kongress erst in letzter Minute
abgewendet. Dies war fiir Standard&Poors Anlass, das Rating amerikanischer
Staatspapiere herabzusetzen. In Japan nahmen die ohnehin hohen Staatsschulden
nach dem Erdbeben vom Marz zu, was auch hier zu einer Herabstufung der Kredit-
wiirdigkeit fiihrte.

Zugleich hauften sich die schlechten Meldungen zur Konjunkturlage. Im Euro-
Raum verlangsamte sich der Anstieg des BIP im zweiten Quartal, wenn auch nach
dem starken ersten nicht unerwartet. Die Industrieproduktion war hier zuletzt
riicklaufig. Starker belastet wurde das Konjunkturklima wohl durch die USA: Hier
stellt sich inzwischen die Konjunktur schwacher dar als noch vor einigen Monaten
angenommen, da die Angaben zum BIP fiir die jiingsten Quartale nach unten revi-
diert wurden. Zudem blieb die Entwicklung am Arbeitsmarkt ungiinstig und auf
dem Immobilienmarkt deutet sich nach wie vor kein Umschwung an.
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Kasten 1
Indikatoren der globalen Wirtschaftsaktivitat

Fiir die Treffsicherheit von Konjunkturprognosen spielt die Einschdtzung der aktu-
ellen Lage eine wesentliche Rolle. Beziiglich der internationalen Konjunktur stiitzt
sich das RWI insbesondere auf die globale Industrieproduktion und seinen Welthan-
delsindikator (D6hrn et al. 2010: 9-10). Zur Abrundung des Bildes werden zwei wei-
tere Indikatoren verwendet, die hier vorgestellt werden.

Containerumschlag

Der internationale Warenverkehr wird nach wie vor in erheblichem Umfang per
Seeschiff abgewickelt. Der Versand von verarbeiteten Waren wie Maschinen, Elektro-
nikprodukten oder Textilien erfolgt dabei inzwischen vor allem in Containern, die seit
ihrer Einfiihrung in den spdten fiinfziger Jahren des vorigen Jahrhunderts andere
Transportbehiltnisse zunehmend verdringten. Damit ist der Containerumschlag zu
einem wichtigen Indikator des internationalen Handels geworden. Daher hat das
RWI in Zusammenarbeit mit dem Institut fiir Seeverkehrswirtschaft und Logistik (ISL),
Bremen, einen Containerumschlagsindex konstruiert, der Tendenzen im Welthandel
friihzeitig anzeigt.

Containerumschlagindex und RWI-Welthandelsindikator
2007 bis 2011, 2008=100, saisonbereinigt
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Eigene Berechnungen nach Angaben verschiedener Hafenbehdrden, des ISL und des IWF.
Letzter Monat teilweise geschdtzt.
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1. Uberblick

Ein wesentlicher Vorteil ist, dass der Umschlag in technischen Einheiten gemessen
wird, in TEU (=twenty-foot equivalent unit), so dass sich die Daten problemlos agg-
regieren lassen. Zwar liegen keine aktuellen Angaben fiir den weltweiten Container-
umschlag vor. Allerdings verdffentlicht eine Reihe von Hdfen sehr zeitnah monatliche
Daten, darunter mit Singapur und Hongkong zwei der grélSten Umschlagplitze der
Welt. In dem Index werden Angaben wichtiger Hifen?> zusammengefasst, die ihren
Containerumschlag normalerweise spdtestens 35 Tage nach Monatsende verdffent-
licht haben. Eine erste Berechnung erfolgt bereits rund 15 Tage nach Ende eines
Monats, wobei fehlende Angaben geschdtzt werden.

Der Containerumschlagindex und der Welthandelsindikator des RWI entwickeln
sich sehr dhnlich (Schaubild). Beide brachen im November 2008 schlagartig ein und
erholten sich ab Mitte 2009 allmdhlich. Der Containerumschlag erreichte allerdings
- anders als der Welthandel - zuletzt erst das Niveau vor der Rezession. In den bei-
den jiingsten Monaten ist ein Riickgang des Containerumschlags zu beobachten, was
- dhnlich wie die Rohstahlproduktion - dafiir spricht, dass die internationale Kon-
junktur merklich an Schwung verloren hat.

Der Containerumschlagindex ist ein rasch verfiigharer und nach den bisherigen
Erfahrungen verldsslicher Indikator der globalen wirtschaftlichen Aktivitit. Sein
Fokus liegt auf verarbeiteten Waren, weshalb er kaum durch Schwankungen an den
Rohstoffmdrkten beeinflusst ist. Sein wesentlicher Nachteil ist, dass er sich nur fiir
eine Auswahl von Hdfen errechnen ldsst. Deshalb kann seine Aussagekraft von Ver-
lagerungen der Transportaktivititen zwischen beriicksichtigten und nicht beriicksich-
tigten Hdfen gestort werden. Hinzu kommt, dass in ihm Europa unterreprdsentiert ist,
da die beiden dort wichtigsten Hifen Hamburg und Rotterdam keine aktuellen Mo-
natsangaben publizieren. Gleichwohl rundet er die Einschdtzung der aktuellen Lage
der Weltwirtschaft sinnvoll ab.

Weltstahlproduktion

Der Eisen- und Stahlsektor gehért zu den statistisch am besten dokumentierten
Branchen. Seine Produktion ldsst sich ungeachtet von Qualititsunterschieden gut als
reine Mengengrél3e erfassen, und sie ldsst sich leicht ermitteln, da es in den meisten
Ldndern nur wenige Hersteller gibt. International sammelt die World Steel
Association entsprechende Angaben ihrer Mitglieder und publiziert sie gut 20 Tage
nach Ablauf eines Monats, wobei sie nur in geringem Mal3e Schditzungen vornimmt.

Trotz der in den meisten Lindern abnehmenden Bedeutung des Verarbeitenden
Gewerbes fiir die gesamtwirtschaftliche Produktion ist die Stahlerzeugung nach wie
vor ein wichtiger Konjunkturindikator. Denn insbesondere bei der Produktion von
Investitionsgiitern, die erfahrungsgemdl sehr konjunktursensibel ist, wird in nicht

2 Derzeit enthdlt der Index Angaben fiir die asiatischen Hdfen Singapur und Hongkong, die
nordamerikanischen Hdfen Los Angeles, Long Beach, New York und Savannah, die europdischen
Hdfen Bremen, Barcelona und Genua sowie fiir Santos in Lateinamerika.
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unerheblichem Umfang Stahl verwendet. Hinzu kommt, dass Stahl gut lagerféhig ist.
Wird mit einer wachsenden Nachfrage gerechnet, stocken Héndler wie Verwender
ihre Lager erfahrungsgemdl auf, wihrend sie bei ungiinstigen Produktionserwar-
tungen den Lagerbestand reduzieren, was die Erzeugung ddampft. Insofern bildet die
Stahlproduktion zum Teil auch Erwartungen ab.

Beides findet seinen Niederschlag in einer hohen Zyklizitit der Weltstahlproduktion
(Schaubild). Wiéhrend der globalen Rezession 2008/09 sank sie sehr rasch und sehr
splirbar: Bereits im August 2008 zeigte sie einen deutlichen Riickgang der globalen
Wirtschaftsaktivitit an, und auch die anschlieBende Stabilisierung findet man friih-
zeitig in den Daten. Aktuell sinkt die Erzeugung seit mehreren Monaten leicht, was
auf eine Verlangsamung des internationalen Aufschwungs hindeutet. Dabei weist sie
gegeniiber dem Welthandelsindikator einen Vorlauf auf.

Der Indikator ist - wie gesagt - schnell verfiighar und reagiert deutlich auf kon-
junkturelle Schwankungen. Diesen Vorteilen stehen allerdings zwei Nachteile ge-
geniiber. Erstens wird er auch durch Preiserwartungen geprdgt, da diese die Lager-
haltung von Stahlhandel und -verwendern stark beeinflussen. Zweitens iibt China,
auf das zuletzt knapp die Hdlfte der weltweiten Rohstahlerzeugung entfiel, gemessen
an dessen Anteil an der weltwirtschaftlichen Wertschdpfung, einen iiberproportiona-
len Einfluss auf den Indikator aus.

Globale Erzeugung von Rohstahl und RWI-Welthandelsindikator!
2007 bis 2011; 2007=100, saisonbereinigt
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Eigene Berechnungen nach Angaben der World Steel Association und des IWF. - 1Zur Methodik
siehe Dohrn et al. 2010: 9-10. - 'saison- und arbeitstdglich bereinigt.
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1. Uberblick

Schaubild 1
Purchasing Managers* Index in ausgewdhlten fortgeschrittenen Volkswirtschaften
2007 bis 2011; neutral = 50
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Nach Angaben von Feri und von Markit.

Im Zuge dessen haben sich auch die Erwartungen der Unternehmen wieder ein-
getriibt. Der Purchasing Managers’ Index naherte sich in den groRen Industrieldn-
dern zuletzt wieder dem Schwellenwert von 50, bei dessen Unterschreiten in der
Vergangenheit die Wirtschaftsleistung haufig sank (Schaubild 1). Die allgemein
ungiinstigeren Erwartungen und die hohe Verunsicherung griffen auf die Aktien-
markte iiber, an denen die Kurse von Mitte Juli bis Mitte August weltweit kraftig
sanken. Auch mehren sich die Anzeichen, dass das Vertrauen der Banken unterei-
nander wieder schwindet (Kasten 2).

Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage, ob die Weltwirtschaft vor einer neu-
erlichen Rezession steht. Auch dem Konjunktureinbruch im Winterhalbjahr 2008/09
ging - wie man aus heutiger Perspektive feststellen muss - eine Phase schleppen-
der internationaler Nachfrage, eingetriibter Unternehmenserwartungen, riicklaufi-
ger Aktienkurse und von Problemen im Bankensektor voraus, wenn auch vor dem
Zusammenbruch von Lehman Brothers nichts auf eine derart tiefe Rezession
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Schaubild 2
Auftragseingdnge! in ausgewahlten fortgeschrittenen Volkswirtschaften
2007 bis 2011; 2008 =100
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Eigene Berechnungen nach Angaben von Feri. - !Im Verarbeitenden Gewerbe, in Japan im Ma-
schinenbau. Gleitende Drei-Monats-Durchschnitte der saisonbereinigten Werte.

hinwies, wie wir sie letztlich erlebten.3 Zwar ist nicht auszuschlieRen, dass sich die
Geschichte wiederholt. Jedoch sprechen sowohl realwirtschaftliche Indikatoren als
auch die Preise an den Rohstoffmarkten bislang gegen einen neuerlichen Konjunk-
tureinbruch.

So blieben die Auftragseingdnge in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften bis
zuletzt in der Tendenz aufwarts gerichtet (Schaubild 2). Dabei stiegen inshesondere
im Euro-Raum die Bestellungen sowohl aus dem Inland als auch aus dem Ausland
an. Lediglich in Japan, wo die Auftragseingénge allerdings besonders volatil sind,
waren diese zuletzt eher riicklaufig, was aber mit der kréftigen Aufwertung des Yen
zusammenhangen diirfte.

3 In seiner Prognose vom September 2008 (Dohrn et al. 2008), die drei Tage vor der Insolvenz
von Lehman Brothers abgeschlossen worden war, hatte das RWI zwar eine deutliche Verschlech-
terung der Konjunktur als Risiko angesprochen, fiir Deutschland war es aber aufgrund der dama-
ligen Datenlage nur von einer kurzen und milden Rezession ausgegangen.
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1. Uberblick

Schaubild 3
Rohstoffpreise!
2005 bis 2011; 2010=100
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Ebenfalls anders als 2008 stellen sich die Preise an den Rohstoffmarkten dar. Da-
mals waren im Lauf des Augusts, als sich negative Meldungen iiber die weltwirt-
schaftliche Lage hauften, die Notierungen rasch und deutlich gesunken. Allerdings
war zundchst nicht eindeutig, ob dies einen Einbruch der Nachfrage reflektierte
oder nur eine Normalisierung nach einem auflerordentlich raschen Anstieg. Im
Nachhinein gesehen war wohl ersteres die wesentliche Ursache. In diesem Jahr
sinken die Rohstoffpreise, zum Teil ausgehend von einem deutlich hoheren Niveau
als 2008, seit dem Friihjahr ebenfalls (Schaubild 3). Jedoch blieb der Riickgang bis
zuletzt moderat, was zwar - analog zu den realwirtschaftlichen Indikatoren - auf
eine nachlassende Nachfrage hindeutet, nicht aber auf einen Einbruch.

Vorlaufige Fassung; Sendesperrfrist 14.9.2011, 11:00 Uhr 13



Die wirtschaftliche Entwicklung im Ausland

Schaubild 4
Verbraucherpreise im Euro-Raum, in den USA und in Japan
2002 bis 2011; Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in%
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Eigene Berechnungen nach Angaben von Feri. - 10hne Energie und Nahrungsmittel.

Hinzu kommt, dass die Geldpolitik in den meisten fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften weiterhin sehr expansiv ausgerichtet ist und fiir sich genommen stimulie-
rend wirkt. In den USA hat die Notenbank angekiindigt, den Zins bis 2013 auf dem
derzeitigen Niveau zu belassen, und fiir den Fall eines Konjunktureinbruchs weitere
expansive MaRBnahmen in Aussicht gestellt. Allerdings baut sich mit der Fortsetzung
dieser Politik eine betrachtliches Inflationspotenzial auf; der Preisanstieg hat sich in
den USA bis zuletzt verstarkt (Schaubild 4).
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1. Uberblick

Von der Finanzpolitik gehen hingegen eher dampfende Wirkungen aus. Da die
Staatsverschuldung in zahlreichen Landern ein kritisches Niveau erreicht hat, wur-
den in vielen Staaten Konsolidierungsprogramme beschlossen oder angekiindigt.
Diese diirften die Konjunktur zwar fiir sich genommen dampfen. Jedoch ist auch zu
beriicksichtigen, dass eine glaubhafte Konsolidierung zur Beruhigung der Finanz-
markte beitragen und auf diesem Wege die Wirtschaft stabilisieren kann.

1.2. Expansion mit geringem Tempo

Ausgehend von diesen Rahmenbedingungen diirfte die Expansion insbesondere in
den fortgeschrittenen Landern schwach bleiben. Damit wiirde sich bewahrheiten,
was schon vor zwei Jahren von vielen vermutet wurde: Aufschwiinge nach Finanz-
krisen verlaufen duRerst zéh. Fiir die Schwellenldnder sind zwar die Aussichten im
Allgemeinen giinstiger. Aber auch hier ist ein Nachlassen der Expansion angelegt,
zum einen weil deren Exporte aufgrund der nachlassenden Nachfrage aus den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften schwacher zunehmen diirften, zum anderen
weil die Wirtschaftspolitik in vielen Landern restriktiver geworden ist.

Allerdings war inshesondere das zweite Quartal durch die Folgen des Erdbebens
in Japan belastet, was iiber die internationalen Lieferketten auch auf andere Lander
ausstrahlte. Da sich die japanische Industrie wieder von diesem Schock erholt, ist
fiir die zweite Halfte dieses Jahres eine Gegenreaktion zu erwarten. Zudem diirfte
das weiterhin robuste Wachstum dieser Lander, insbesondere in China, die Erho-
lung in den entwickelten Volkswirtschaften begiinstigen. Durch die enge Handels-
verflechtung im asiatischen Raum diirften inshesondere Lander wie Korea und
Japan von der nach wie vor kraftigen Expansion in China profitieren. Aber auch
andere exportorientierte Volkswirtschaften, wie Deutschland, werden voraussicht-
lich durch die robuste Nachfrage weiterhin gestiitzt. Die zunehmende Bedeutung
Chinas fiir die Weltwirtschaft Iasst sich anhand von Simulationen mit dem RWI-
Mehrlandermodell illustrieren. Dazu wurden die Effekte eines Anstiegs der chinesi-
schen Importe im Jahr 2011 mit denen im Jahr 2003 verglichen (Tabelle 2). Es zeigt
sich, dass sich der Einfluss auf das BIP in den Exportldndern in etwa verdoppelt hat.

Dennoch sind die Belastungen fiir die Konjunktur heute aber hoher einzuschétzen
als bei unserer Prognose vor einem halben Jahr. Die Konsumneigung der privaten
Haushalte wird in vielen Landern, insbesondere in den USA, durch die unverandert
schwierige Lage am Arbeitsmarkt belastet. Die Unsicherheit iiber die Zukunft der
Staatsfinanzen hat sich vergroRert, und die Spannungen am Finanzmarkt haben
wieder zugenommen, auch weil unklar ist, wie stark die Aktiva der Banken durch
die Wertverluste von Staatspapieren einzelner Lander betroffen sind.
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Tabelle 2

Bedeutung Chinas fiir die Weltwirtschaft
Simulationen mit dem RWI-Mehrlandermodell
Abweichungen der Niveaus von der Basisldsung in %

2003 2004 2011 2012

USA

BIP 0.03 0.05 0.05 0.10

Exporte 0.33 0.44 0.45 0.71
Deutschland

BIP 0.07 0.10 0.13 0.26

Exporte 0.25 0.30 0.35 0.52
Frankreich

BIP 0.04 0.06 0.06 0.1

Exporte 0.16 0.20 0.23 0.38
Japan

BIP 0.19 0.23 0.20 0.46

Exporte 1.05 1.20 1.07 2.30
Korea

BIP 0.58 0.83 1.02 1.77

Exporte 1.53 1.77 1.80 2.70

Eigene Berechnungen. - Simulation einer Erhohung der chinesischen Importe um 10% in den
Jahren 2003 bzw. 2011.

Eine zentrale Annahme der Prognose ist, dass es den verantwortlichen Institutio-
nen gelingen wird, eine Eskalation der Staatsschuldenkrise zu verhindern. Gelingt
dies, so erwarten wir eine zwar verhaltene, aber kontinuierliche Expansion der
Weltwirtschaft. So scheint der reale Sektor insgesamt gesehen von den Problemen
an den Finanzmarkten bisher wenig betroffen zu sein. Zwar gibt es hier eine deutli-
che Differenzierung zwischen den Staaten: Jene Lander, in denen zur Sanierung der
Staatsfinanzen drastische Einschnitte erforderlich sind, wachsen schwach oder
befinden sich gar in einer Rezession. Dem stehen aber andere gegeniiber, in denen
es keine grundlegenden Probleme gibt und in denen die Binnennachfrage robust
ist, zum Teil gestiitzt durch eine expansive Geldpolitik. Per saldo wird sich die
Konjunktur in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften nur zégerlich beleben (Tabel-
le 3). In den Schwellenldandern bleibt die Expansion starker als in den entwickelten
Volkswirtschaften, aber hier diirfte sie in Tempo verlieren.
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Tabelle 3
Bruttoinlandsprodukt ausgewahlter Industrieldnder im Jahresverlauf
2009 bis 2012; annualisierte Raten gegeniiber dem Halbjahr zu vor in %

2009 2010° 2011P 2012P

LH. 2.Hi. LH. 2.H. LH. 2.H. LH. 2.H

Euro-Raum -725 1,00 2,00 2,00 200 075 0,75 1,00
GroRbritannien -7,25 -1,00 2,25 1,75 0,5 2,00 2,25 2,00
USA -5,75 1,50 3,75 2,75 1,00 1,25 2,00 2,75
Japan -10,50 4,00 = 4,75 1,00 -2,50 2,00 2,50 3,00
Insgesamt -7,00 1,50 3,25 225 0,75 125 150 2,00

Eigene Berechnungen nach Angaben nationaler Quellen. - PEigene Prognose.

Wir erwarten nach der recht kraftigen Expansion um 5,1% (in Kaufkraftparitaten
gerechnet) im Jahr 2010 eine Zunahme des Weltsozialprodukts um 3,7% in diesem
und um 3,8% im kommenden Jahr. Fiir den Welthandel mit Waren bedeutet dies
eine Ausweitung um 4,1 bzw. 4,7%.

In vielerlei Hinsicht &hnelt die augenblickliche Lage der von 2007. Damals war im
Sommer die Blase am amerikanischen Immobilienmarkt geplatzt, mit - wie man
heute weill - immensen Folgewirkungen. Die Weltwirtschaft kam aus einer Phase
kréftiger Expansion. In den Prognosen vom Herbst 2007 wurde zwar allgemein eine
deutliche Abkiihlung erwartet, aber man ging davon aus, dass die Subprime-Krise
in den USA beherrschbar bleiben wiirde. Die Entwicklung bis in den Sommer 2008
hinein schien dieser Einschatzung Recht zu geben. Wie so oft in der Geschichte
friiherer Weltrezessionen war es ein einzelnes, nicht prognostizierbares Ereignis® -
der Zusammenbruch von LehAman Brothers -, das eine labile Lage zu einem tiefen
Fall werden lieR. Mittlerweile hat, wie ebenfalls schon oft in der Geschichte, die
Finanzkrise die Staatsfinanzen erreicht. Erneut ist die Lage sehr labil, und die zent-
rale Annahme der vorliegenden Prognose ist, dass die Probleme bei den Staatsfi-

& Kindleberger/Aliber (2005: 104) folgern aus ihrer Analyse der Geschichte von Finanzkrisen,
dass jede Krise eine tiefere Ursache (causa remota) und einen aktuellen Ausloser (causa
proxima) hat. Beziiglich letzterem fiihren sie aus: “The causa proxima may be trivial: a bank-
ruptcy, a suicide, a flight, a revelation of fraud, a refusal of credit to some borrower...”.
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Kasten 2
Spannungen an den Finanzméarkten nehmen wieder zu

Die Lage an den Finanzmdrkten hat sich in den vergangenen Wochen wieder be-
drohlich angespannt. Die Beruhigung der vergangenen zwei Jahre, einhergehend mit
einer Erholung der Aktienkurse und einem deutlichen Riickgang der Volatilitdt, war
offenbar nur ein Zwischenspiel. In dem MaRe, in dem sich im Verlauf von 2011 die
Staatsschuldenkrise verschdrfte und sich die Einschdtzung der Konjunktur ver-
schlechterte, kehrte die Verunsicherung zuriick. Der Einbruch der Aktienmdrkte im
August - innerhalb von 20 Tagen mehr als ein Viertel ihres Wertes - ist nur ein Indi-
kator dafiir.

Zwar bescheinigt der im Juli 2011 verdffentlichte Stresstest den europdischen Ban-
ken addquate Eigenkapitalpuffer.5 Die Mdrkte scheinen den Ergebnissen jedoch zu
misstrauen. So waren europdische Bankaktien iiberproportional von den Kursstiirzen
im August betroffenS.

Weitere Indikatoren weisen ebenfalls darauf hin, dass das Vertrauen der Marktteil-
nehmer in die Solvenz der Banken in den vergangenen Wochen deutlich abgenom-
men hat. So stieg die Zinsdifferenz zwischen unbesichertem und besichertem 3-
Monatsgeld im August sprunghaft von knapp 30 auf etwa 85 Basispunkte an
(Schaubild). Dies zeigt, dass Banken dem Erhalt einer Sicherheit bei Geschdften am
Interbankenmarkt einen deutlich héheren Gegenwert beimessen als noch im Juli.
Ahnliche Anstiege hatte es 2007, mit dem Ausbruch der Subprime-Krise, und im
September 2008 gegeben. Im Unterschied zu damals hat allerdings diesmal die
Zinsdifferenz zugenommen, weil die Zinsen fiir besicherte Transaktionen gesunken
sind, was darauf hinweisen konnte, dass Sicherheiten knapp werden.

Auch die erneut verstdrkte Nutzung der Einlagefazilitdt spricht fiir wieder zuneh-
mende Friktionen am Interbankenmarkt (Schaubild). Offenbar ziehen inzwischen
Banken gering verzinste Einlagen bei der EZB - aktuell liegt die Verzinsung der
Einlagefazilitit 75 Basispunkte unter dem Hauptrefinanzierungssatz - wieder besser
verzinsten, aber risikoreicheren Geschdften am Interbankenmarkt vor. Banken mit
Liquiditdtsiiberschiissen verleihen diese also nicht an Institute mit Liquidititsbedarf;
diese miissen sich fehlende Liquiditdt bei der EZB leihen. Insgesamt muss das Ban-
kensystem damit deutlich hdhere Kosten tragen als dies bei einer effizienten Liquidi-
tdtsallokation der Fall wire.

5 Bei lediglich 8 der 90 am Test teilnehmenden Institute sank die harte Eigenkapitalquote Core
Tier 1 Ratio (CT1R) in einem Risikoszenario unter 5%.

5 Hierfiir mag es verschiedene Griinde geben. Einerseits kénnte das Risikoszenario der Euro-
pean Banking Authority nicht die wahren Risiken abgebildet haben, nimlich die Gefahr von
Ausfdllen auf Staatsanleihen in groBem Umfang. Auch fiihrt die uneinheitliche Anwendung der
Rechnungslegungsvorschriften dazu, dass der Informationsgehalt von Bilanzen reduziert wird.
Die unterschiedliche Bilanzierungspraxis wird auch vom IASB (International Accounting Stan-
dards Board) kritisiert (IASB 2011).
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Zinsen auf besichertes (Eurepo) und unbesichertes Dreimonatsgeld (Euribor)
2007 bis 2011; in%
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Nach Angaben von Feri.

Ein Grund hierfiir diirfte sein, dass der Bestand an geldmarktfihigen Sicherheiten
in den vergangenen Wochen deutlich abgenommen hat. Dies mag zum einen daran
liegen, dass in jiingster Zeit hohere Anforderungen an Sicherheiten gestellt wurden
(IFR 2011). Zum anderen diirften die Staatsschuldenkrise und der sich eintriibende
Konjunkturausblick, aber auch die verschlechterten Ratings einzelner Linder zu
einer Neubewertung der Sicherheiten, insbesondere der Staatsanleihen, gefiihrt
haben. Darunter leiden insbesondere Banken der Peripherielinder, da deren Portfo-
lien einen (iberproportional hohen Anteil von Staatsanleihen ihrer Herkunftslinder
enthalten.

Wachsende Verunsicherung signalisiert auch, dass die US-Notenbank das Enga-
gement amerikanischer Finanzmarktakteure in Europa genauer untersuchen méochte
(0.V. 2011a). Amerikanische Geldmarktfonds reduzierten bereits ihr Geschdft mit
europdischen Banken. Wihrend spanischen und italienischen Banken praktisch
keine Refinanzierung mehr angeboten wird, erhalten franzosische Banken Kontrakte
nur noch fiir kurze Fristen (0.V. 2011b). Insbesondere die Refinanzierung von in Dol-
lar aufgenommenen Schulden scheint erschwert. So wurde im August erstmals seit
sechs Monaten die US Dollar-Swap-Fazilitit der EZB in Anspruch genommen.
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Nutzung der Einlagefazilitdt bei der EZB durch Banken des Euro-Systems
2007 bis 2001; Wochenendsténde in Mrd. €
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Nach Angaben der EZB.

Dies alles passt zu der Beobachtung, dass die Banken im Euro-Raum wieder zu-
nehmend auf die Refinanzierung durch die EZB angewiesen zu sein scheinen. Jeden-
falls stieg das Volumen der Refinanzierungsgeschdfte bei der EZB seit April um 15%.
Einige Banken aus Irland und wohl auch aus Griechenland verfiigen bereits in derart
geringem Umfang iiber notenbankfihige Sicherheiten, dass ihnen diese Form der
Refinanzierung teilweise verwehrt ist. Sie sind in erheblichem Umfang auf emergen-
cy liquidity assistance (ELA) durch die lokalen Zentralbanken angewiesen. Hierbei
werden gegen einen Zinsaufschlag Sicherheiten akzeptiert, die nicht fiir Haupt- und
ldngerfristige Refinanzierungsgeschdfte zugelassen sind. Dies zeigt, wie angespannt
die Situation im Bankensektor der genannten Ldnder ist.

nanzen beherrschbar bleiben. Im Euro-Raum werden groRe Anstrengungen unter-
nommen, um einzelne Lander vor der Insolvenz zu bewahren. Und auch andere
Lander, die in ihrem Rating herabgestuft wurden, haben angekiindigt, ihre Haus-
halte zu konsolidieren. Zugleich sind die Notenbanken und andere Institutionen wie
der IWF oder in Europa der EFSF bemiiht, die Folgen fiir die Finanzmérkte gering zu
halten. Dass dies gelingen wird, ist keineswegs garantiert.

Die Parallelen zu 2007 dréngen sich inshesondere auf, wenn man die Geschehnis-
se an den Finanzmarkten in den jiingsten Monaten betrachtet (Kasten 2). Dort gibt
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es deutliche Zeichen, dass das Misstrauen der Banken untereinender wieder zu-
nimmt. Zugleich kdonnen sich einige Banken insbesondere aus Peripherieldndern
des Euro-Raums nicht mehr an den reguldren Refinanzierungsgeschéften der EZB
teilnehmen. Damit hat auch die Gefahr zugenommen, das die Versorgung der Un-
ternehmen mit Krediten gestért wird, was sich nach den Erfahrungen aus der Fi-
nanzkrise auch auf den internationalen Warenaustausch auswirken diirfte.

2. Regionen im Einzelnen

2.1. Erholung in den USA auf schmalem Grat

Die gesamtwirtschaftliche Aktivitat hat sich in den USA im ersten Halbjahr 2011
deutlich abgeschwécht. Nachdem das BIP im ersten Quartal anndhernd stagnierte,
wurde es im zweiten Quartal lediglich um 0,3% gegeniiber dem Vorquartal ausge-
weitet.” Gestiitzt wurde die Produktion seit Jahresbeginn von den Exporten, die
aufgrund der kraftigen Abwertung des Dollar gegeniiber vielen Wéhrungen einen
stabilen Beitrag zum Wachstum lieferten. Der Dollar hat gegeniiber dem Schweizer
Franken oder dem Japanischen Yen seit Beginn der Finanzkrise um gut 30% abge-
wertet; auch gegeniiber den Wahrungen wichtiger Schwellenldnder hat er an Wert
verloren (Schaubild 5). Nicht zuletzt durch die zunehmenden Exporte erhielten die
Ausriistungsinvestitionen weiterhin Auftrieb. Die Bauinvestitionen stagnierten im
ersten Halbjahr. Der private Konsum hat sich deutlich abgeschwécht und stagnierte
im zweiten Quartal.

Mit der sich abschwachenden Konjunktur kam der Abbau der Arbeitslosigkeit zum
Erliegen. Die Arbeitslosenquote stieg sogar wieder leicht von 8,8% im Februar auf
9,1% im Juli. Insbesondere dies lieR im Sommer erneut Befiirchtungen aufkommen,
die US-Wirtschaft kdnnte in eine Rezession zuriickfallen. In der Tat kommt dem
Beschaftigungsaufbau in der derzeitigen Konjunkturphase eine Schliisselrolle zu.
Sollte er sich in den kommenden Monaten nicht wieder soweit beschleunigen, dass
es zu einem deutlichen Riickgang der Arbeitslosigkeit kommt, diirfte dies den priva-
ten Konsum merklich dampfen. Dadurch steigt die Gefahr einer Rezession, da den
Konsumausgaben schon allein durch ihren Anteil von iiber 70% am BIP (zum Ver-
gleich. Deutschland eine groRe Bedeutung fiir die Konjunktur zukommt.

7 Durch die Revision der VGR hat sich dieser Eindruck sogar noch verstdrkt. Da insbesondere die
Zuwachsrate des BIP im vierten Quartal 2010 von 3,1 auf 2,3 nach unten revidiert wurde, begann
nach heutigem Datenstand die Verlangsamung der gesamtwirtschaftlichen Expansion bereits im
Sommer des vergangenen Jahres.
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Schaubild 5
Wechselkurs des Dollar gegeniiber ausgewahlten Wahrungen
2006 bis 2011, Januar 2006=100.
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Eigene Berechnungen nach Angaben des Board of Governors of the Federal Reserve System.

Die Teuerung hat sich in den vergangenen Monaten weiter verstarkt und die Infla-
tionsrate ist im Juli auf 3,6% gestiegen. Ein Grof3teil dieses Anstiegs ist aber auf die
Preise fiir Energie und Nahrungsmittel zuriickzufiihren. Die Preise fiir die iibrigen
Giiter haben im gleichen Zeitraum um lediglich 1,8% zugenommen. Allerdings
deutet sich eine gewisse Entlastung an. Da insbesondere die Notierungen fiir Rohol
in den vergangenen Wochen gefallen sind und sich der Anstieg der Weltmarktpreise
fiir Nahrungsmittel nicht fortsetzte, diirfte bald auch der Auftrieb bei den Verbrau-
cherpreisen geringer werden und so fiir sich genommen die Kaufkraft der Konsu-
menten starken.

Angesichts der schwachen Konjunktur und der Furcht vor einem Riickfall in die
Rezession hat die amerikanische Notenbank (Fed) angekiindigt, den Leitzins bis
mindestens Mitte 2013 auf dem derzeitigen Niveau von nahe Null zu belassen. Auch
will sie weiterhin die Mittelzufliisse aus den gekauften Anleihen wieder investieren.
Zudem wird inzwischen ein weiteres Paket zur Stimulierung der Wirtschaft disku-
tiert. Die Wahrscheinlichkeit, dass die Fed zum dritten Mal ein quantitative easing
(QE3) betreibt, steigt, je langsamer der Beschaftigungsaufbau vorankommt.
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Tabelle 4

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften

2010 bis 2012 in %

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise! Arbeitslosenquote?
Verénderung gegeniiber dem Vorjahr in % in %

20105 2011° 2012 20105 2011P 2012P 20105 2011  2012P

Deutschland 3.6 2.9 1.0 1.2 2.3 2.4 6.8 5.9 5.7
Frankreich 1.4 1.6 0.9 1.7 2.3 1.8 9.7 9.8 9.6
Italien 1.2 0.7 0.8 1.6 2.3 1.7 8.5 8.1 8.2
Spanien -0.1 0.7 0.7 2.0 2.5 1.0 20.1 21,1 20.9
Niederlande 1.6 1.9 0.9 0.9 2.3 2.0 4.5 4.3 4.3
Belgien 2.1 2.5 1.0 2.3 2.6 1.9 8.3 7.4 7.4
Osterreich 2.2 3.3 1.2 1.7 2.8 2.0 L.l 4.0 4.0
Griechenland L.y -3.1 0.7 4.7 2.1 0.4 12.5 15.2 15.5
Finnland 3.6 3.0 1.2 1.7 3.2 2.3 8.4 7.9 7.6
Irland -0.4 0.6 1.1 -1.6 0.9 1.2 13.5 14.4 13.9
Portugal 1.3 -1.0 -0.2 1.4 3.3 1.4 11.0 12.1 12.5
Slowakei 4.0 3.2 2.6 0.7 3.5 2.6 14.5 13.4 13.2
Slowenien 1.3 1.3 1.9 2.1 1.6 2.4 7.2 8.3 8.1
Luxemburg 3.5 2.9 1.8 2.8 3.0 2.6 4.7 4.5 [
Zypern 1.0 1.2 1.5 2.6 2.6 2.2 6.8 7.4 73
Estland 3.1 8.0 4.5 2.7 5.0 3.5 16.8 13.2 12.0
Malta 3.1 2.5 2.0 2.0 2.2 1.9 6.7 6.3 6.3
Euroraums 1.7 1.7 0.9 1.6 2.4 1.8 10.0 10.0 9.9
GroRbritannien 2 3 3.4 3.1 3.9 3.1 9.5 9.4 8.7
Schweden 1.8 1.7 1.2 1.9 2.7 2.1 9.6 9.5 9.3
Danemark 2.7 2.1 1.6 0.7 0.3 1.2 3.9 3.1 3.1
EU-15 0.3 0.7 1.4 2.3 1.3 1.8 3.5 3.3 3.2
Neue EU-Lénder 2 3 3.4 3.1 3.9 3.1 9.5 9.4 8.7
EU 1.7 1.5 1.0 1.7 2.4 1.9 7.9 7.8 7.7
Schweiz 2.7 2.1 1.6 0.7 0.3 1.2 3.9 3.1 3.1
Norwegen 0.3 0.7 1.4 2.3 1.3 1.8 3.5 3.3 3.2
Westeuropa3 1.8 1.7 1.2 1.9 2.6 2.0 9.4 9.3 9.1
USA 3.0 1.5 2.0 1,7 1,8 2,1 9,6 8,9 8,5
Japan 4,0  -0,5 2,7 -0,7 0,3 0,6 5,1 4,6 4,5
Kanada 3,2 2,3 2,5 1,8 2,7 2,0 8,0 7,5 7,5
Insgesamt3 2.6 1.4 1.7 1.5 1.9 1.9 8.8 8.5 8.2

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat und nationalen Quellen. - 'Westeuropa (auRer
Schweiz): harmonisierte Verbraucherpreisindizes. - 2Standardisiert. - 3Mit dem Bruttoinlandsprodukt
bzw. der Zahl der Erwerbspersonen von 2008 gewogener Durchschnitt der aufgefiihrten Linder. - 4Fiir
Details vgl. Tabelle 8. - PEigene Prognose.
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Die Finanzpolitik konnte zwar die drohende Zahlungsunféhigkeit des Bundes-
haushalts abwenden. So wurde die verfassungsméRige Schuldenobergrenze zu-
nachst um 400 Mrd. $ auf 14,3 Bill. $ angehoben. Zudem einigte man sich darauf,
die Obergrenze um maximal 2,4 Bill. $ anzuheben, wenn Fortschritte beim Abbau
des Haushaltsdefizits erzielt werden. Bereits jetzt wurde eine Reihe von MaRnah-
men beschlossen, um die Budgetdefizite zwischen 2012 und 2021 um gut 900 Mrd. $
zu reduzieren. Weitergehende Konsolidierungsvorschlége soll eine neu gegriindete
Kommission erarbeiten. Allerdings bilden die Beschliisse kein liberzeugendes Pro-
gramm zur Haushaltskonsolidierung; sie tragen vielmehr zur weiteren Verunsiche-
rung der Unternehmen und privaten Haushalte bei, da klar sein diirfte, dass fiir
einen nachhaltigen Defizitabbau weitere Belastungen auf sie zukommen. Es ist aber
unklar, wen es in welchem Umfang treffen wird. Klar ist dagegen, dass der bereits
jetzt dédmpfende Effekt der Fiskalpolitik anhalten wird. Auch die Bestrebungen der
Regierung, ein Konjunkturprogramm zur Schaffung von Arbeitsplatzen aufzulegen,
werden daran nichts @ndern. Denn ein solches Programm konnte nicht durch eine
zusatzliche Kreditaufnahme, sondern nur durch Umschichtungen im Haushalt finan-
ziert werden.

Obwohl die Konjunktur in den USA durch die hohe Arbeitslosigkeit, den sich bis-
lang nur langsam stabilisierenden Immobilienmarkt und die erneute Verunsiche-
rung der Finanzmarkte mit einem Kursverfall an den Aktienmarkten weiterhin
erheblich belastet ist, halten wir eine erneute Rezession in den USA fiir wenig
wahrscheinlich. Aufgrund der verbesserten preislichen Wettbewerbsfahigkeit diirf-
ten die Exporte die gesamtwirtschaftliche Nachfrage weiter, wenn auch nachlas-
send, stiitzen. Dies diirfte weiterhin auf die Ausriistungsinvestitionen ausstrahlen.
Zudem diirfte der Kaufkraftentzug durch steigende Preise allméhlich nachlassen,
so dass der private Konsum wieder etwas kréftiger expandieren diirfte. Unter die-
sen Rahmenbedingungen ist zu erwarten, dass sich der Abbau der Arbeitslosigkeit
etwas verstarken wird. Allerdings bedeutet all dies, dass die Konjunktur ungewéhn-
lich schwach bleibt. Fiir dieses Jahr erwarten wir eine Ausweitung des BIP um 1,7%
und fiir das kommende Jahr um 2,3%. Im Durchschnitt dieses Jahres erwarten wir
einen Anstieg der Verbraucherpreise um 3% und im kommenden Jahr um 2,3%
(Tabelle 4).

2.2. Japanische Wirtschaft iiberwindet die Folgen des Erdbebens

In der japanischen Wirtschaft sind die Auswirkungen der Erdbebenkatastrophe
vom Mérz dieses Jahres noch immer deutlich zu spiiren. Dabei sind die Zerstorun-
gen von Infrastruktur und Produktionsanlagen etwas geringer als die vom Kobe-
Erdbeben 1995, da in der betroffenen Region nur etwa 2,5% der Wirtschaftsleistung
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erbracht werden (Government of Japan 2011). Allerdings sind die gesamtwirtschaft-
lichen Folgen diesmal deutlich groRer als 1995. Am gravierendsten auf die gesamt-
wirtschaftliche Produktion wirken die Zerstorung und die Abschaltung von Atom-
kraftwerken. Dadurch entstand ein Engpass bei der Energieversorgung, der sich nur
langsam beseitigen ldsst. Durch die Verringerung des Energieangebots und die
Zerstorung von Produktionsanlagen sind zudem nationale und internationale Liefer-
ketten unterbrochen worden. Daher sind neben dem privaten Konsum und den
privaten Investitionen auch die Exporte kréftig eingebrochen (Schaubild 6).

Inzwischen scheinen die Lieferketten wieder zu funktionieren, und die Energie-
engpasse sind wohl durch eine Reihe von MaRnahmen abgemildert worden. In
einer Umfrage, die in der zweiten Junihélfte durchgefiihrt wurde, gaben iiber 80%
der Unternehmen an, dass ihre Produktion sich wieder zumindest auf dem Niveau
vor dem Erdbeben befindet. Der iiberwiegende Teil der {ibrigen Unternehmen geht
davon aus, dass sie bis zum Ende des |ahres mindestens ihr altes Produktionsni-
veau erreichen werden. Dagegen diirften der Wiederaufbau der 6ffentlichen Infra-
struktur und die von der Regierung angestrebte ErschlieBung neuer Energiequellen
mehr Zeit in Anspruch nehmen. Insgesamt jedoch scheint sich die Wirtschaft zu
erholen.

Fiir die Beurteilung der wirtschaftlichen Situation ist allerdings von Bedeutung,
dass die gesamtwirtschaftliche Nachfrage bereits vor dem Erdbeben zuriickgegan-
gen war. Schon im Schlussquartal 2010 war der private Konsum - wohl aufgrund
des Auslaufens von staatlichen StiitzungsmaRBnahmen - deutlich gesunken. Zudem
waren die Exporte riicklaufig, nicht zuletzt aufgrund der Aufwertung des Yen in
Reaktion auf die Verschuldungsproblematik im Euro-Raum und in den USA. Dieser
Aufwertungsdruck besteht nach wie vor.

Der erneute Riickgang der Produktion blieb ohne spiirbare Auswirkungen auf den
Arbeitsmarkt. Die Arbeitslosenquote betragt seit Februar fast unverandert 4,6%.
Gleichzeitig haben sich die deflationdren Tendenzen wieder verringert. Im Juli war
mit 0,2% zum ersten Mal seit Anfang 2009 ein Anstieg der Verbraucherpreise im
Vorjahresvergleich zu verzeichnen. Die Kernrate (ohne Energie und Nahrungsmittel)
war allerdings mit -0,3% weiterhin negativ.

Um die Folgen der Erdbebenkatastrophe abzumildern, hat die Wirtschaftspolitik
ihren Expansionsgrad nochmals erh6ht. So hat die japanische Notenbank im August
ihr Programm zum Ankauf von Wertpapieren um umgerechnet 90 Mrd. € auf nun
etwa 450 Mrd. € ausgeweitet und den Leitzins nahe Null belassen. Diesen Kurs
diirfte die Bank von Japan vorerst beibehalten. Erst wenn die Preise fiir einige Zeit
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Schaubild 6
Industrieproduktion und Exporte Japans
2007 bis 2011
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auf breiter Front steigen und die Erholung nicht mehr vorwiegend vom Wiederauf-
bau getragen wird, diirfte sie den expansiven Grad allmahlich verringern. Dies
diirfte friihestens Mitte des kommenden Jahres der Fall sein.

Die Finanzpolitik hat inzwischen zwei Nachtragshaushalte von umgerechnet gut 35
bzw. 18 Mrd. € verabschiedet, um den Wiederaufbau der Infrastruktur zu finanzie-
ren. Inzwischen wird ein dritter Nachtragshaushalt vorbereitet, der unter anderem
auch Hilfen an Unternehmen, die unter der Yen-Stérke leiden, umfassen soll. Um
eine stiarkere Aufwertung zu verhindern, hat das Finanzministerium zudem am
Devisenmarkt interveniert. Durch die Nachtragshaushalte verschlechtert sich aller-
dings die Situation der &ffentlichen Haushalte weiter, und die angestrebte Konsoli-
dierung wurde nochmals verschoben. Dass eine Ratingagentur die Bonitdt japani-
scher Staatspapiere herabstufte signalisiert allerdings dass der Konsolidierungs-
druck auf die neu gebildete Regierung starker wird.

Fiir das zweite Halbjahr 2011 zeichnet sich eine deutliche Belebung der gesamt-
wirtschaftlichen Produktion ab. Sowohl bei der Industrieproduktion (Schaubild 6)
als auch bei den Einzelhandelsumsétzen zeigte sich bereits in den vergangenen
zwei Monaten eine Normalisierung nach dem Einbruch vom Méarz. Zudem sind
zunehmende Impulse vom Wiederaubau in den zerstorten Regionen zu erwarten.
Dagegen diirfte der Aufwertungsdruck auf den Yen noch einige Zeit anhalten, was

26 Vorlaufige Fassung; Sendesperrfrist 14.9.2011, 11:00 Uhr



2. Die Regionen im Einzelnen

die Exporte wohl weiterhin ddmpfen wird. Gleichwohl prognostiziert das Kurzfrist-
modell der Konan Universitat fiir das dritte Quartal eine annualisierte Vorquartals-
rate des BIP von 6,9% (Inada 2011). Fiir das Jahr 2011 insgesamt erwarten wir, dass
das BIP um 0,5% zuriickgeht. Im kommenden Jahr diirfte es um 2,7% ausgeweitet
werden. Fiir die Preise ist fiir dieses Jahr ein Riickgang um 0,3% zu erwarten und
ein leichter Anstieg um 0,6% fiir nachstes Jahr.

2.3. Nachlassendes Wachstum in den Schwellenlandern

China verzeichnete in den ersten beiden Quartalen dieses Jahres einen kraftigen
Zuwachs des realen BIP. Treiber waren erneut die privaten Investitionen und der
Konsum. Die Nettoexporte lieferten hingegen einen leicht negativen Wachstumsbei-
trag. Die Industrieproduktion lag zuletzt rund 14% iiber dem Vorjahreswert. Jedoch
hat sich ihr Anstieg im Jahresverlauf abgeschwacht.

Risiken resultieren derzeit vor allem aus der hohen Inflation. Die Teuerung ist im
Verlauf dieses Jahres auf zuletzt 6,2% gestiegen. Zu etwa zwei Dritteln war dies auf
die um 14,8% gestiegenen Lebensmittelpreise zuriickzufiihren. Die chinesische
Zentralbank versucht seit Herbst 2010 zunehmend, dem steigenden Preisdruck
entgegenzuwirken. So wurden die Einlagen- und Kreditzinsen in diesem Jahr be-
reits drei Mal um jeweils 0,25%-Punkte erhoht. Zudem wurde der Mindestreserve-
satz fiir groRe Geschaftsbanken auf mittlerweile 21,5% erhoht. Hinzu kommt die
zaghafte, aber kontinuierliche Aufwertung des Renminbi seit Mitte vergangenen
Jahres.

Chinas Immobilienmarkt bietet ebenfalls weiterhin Anlass zur Sorge (World Bank
2011: 13). Hier hat die Regierung eine Reihe von MaRnahmen ergriffen, um den
rapiden Preisanstieg zu dampfen. So wurden die Kreditvergabemdglichkeiten der
Banken eingeschrankt, Immobilien-Kaufer miissen nun mindestens die Halfte der
Kaufsumme aus eigenen Mitteln bezahlen und vielerorts wurden Grundsteuern
eingefiihrt. Allerdings waren die Erfolge bisher gering. Jedoch ist auch Vorsicht
geboten, da ein zu starkes Bremsen unerwiinschte Konsequenzen nach sich ziehen
konnte, zumal zahlreiche Industrien direkt und indirekt vom Immobilienmarkt
abhangen.

Im Prognosezeitraum ist aufgrund der dampfenden wirtschaftpolitischen MaR-
nahmen, der Aufwertung des Renminbi und der schwéchelnden Auslandsnachfrage
mit einer nachlassenden Expansion zu rechnen. Insgesamt diirfte das chinesische
BIP 2011 um 9% und 2012 um 8,3% expandieren.
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Tabelle 5
Reales BIP in ausgewadhlten Schwellen- und Transformationsléandern
2007 bis 2012, Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2007 2008 2009 2010° 2011°P 2012P

Ostasien 6,0 3,2 0,2 7.8 4,8 4,7
Hongkong 6,4 2,5 2,7 7,0 5.3 b
Indonesien 6.3 6,1 14,6 6,1 6,4 6,2
Korea 5,1 2,5 0,3 6,2 4,0 4,0
Malaysia 6,2 592 -1,7 7.3 14,5 4,5
Philippinen 7.1 3,8 1,1 7.7 14,9 5,0
Singapur 8,8 1,6 -0,7 14,6 14,5 4,7
Taiwan 5.9 1,1 -1,9 11,1 4,6 4,2
Thailand 5,0 2,6 -2,3 7.9 4,0 4,5

Indien 9,9 6,3 6,8 10,1 7.8 7.8

China 11,0 11,8 9,1 10,4 9,0 8,3

Lateinamerika? 5.4 L1 -2,2 6,9 4,2 4,0
Argentinien 8,6 6,8 0,9 9,1 8,2 6,0
Brasilien 6,1 5,2 -0,6 7.6 3,6 3.9
Chile 14,6 3.7 -1,6 5,2 6.3 4,7
Mexiko 3,3 1,2 -6,1 5.4 3,5 3.2

Russland 8,5 5,2 -7,8 4,0 Ly, 4,5

Aufgefiihrte Lander 8,4 6,7 14,8 8,3 6,2 5,9

Eigene Berechnungen nach nationalen Angaben und Schdtzungen von Project Link, -
1Summe der aufgefiihrten Linder, gewichtet mit dem BIP 2009 in $, - 2Gewichtet mit den
Anteilen am deutschen Export 2009, - PEigene Prognose,

In Indien wuchs die Wirtschaft in diesem Jahr zwar nicht mehr mit zweistelligen
Raten; die Expansion war mit rund 8% in den ersten beiden Quartalen aber den-
noch kraftig. Getragen wurde sie ebenso wie in China vom privaten Konsum und
den Investitionen. Dampfend wirkte eine Reihe drastischer Zinsschritte, mit denen
es der Zentralbank gelang, die Inflationsrate unter 10% zu driicken; sie hatte An-
fang 2010 noch bei gut 16% gelegen. Der diesjahrige Monsun lasst eine gute Ernte
erwarten, so dass sich der Anstieg der Nahrungsmittelpreise weiter verlangsamen
diirfte. Dennoch bleibt die Inflationsgefahr wohl hoch, da nun Zweitrundeneffekte
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drohen.® Von daher ist davon auszugehen, dass die Geldpolitik ihren restriktiven
Kurs beibehélt. Im Prognosezeitraum ist nichtsdestotrotz ein robustes Wachstum zu
erwarten, vornehmlich getragen durch die privaten und die staatlichen Investitions-
ausgaben. Alles in allem prognostizieren wir eine Zunahme des BIP um jeweils
7.8% in diesem und im néchsten Jahr.

In den ibrigen ostasiatischen Schwellenléandern hat sich das Wachstum nach einer
kraftigen Erholung von dem Einbruch infolge der Finanzkrise 2011 wieder verlang-
samt. Derzeit entsprechen die Zuwéchse in den einzelnen Landern in etwa den
langfristigen Durchschnitten. Wachstumstreiber war zuletzt vor allem die Binnen-
nachfrage, wahrend sich bei den Exporten bereits die Abkiihlung der internationa-
len Konjunktur bemerkbar machte. Die Inflationsraten sind liberwiegend niedrig
und zogen auch durch die zuletzt gestiegenen Notierungen fiir Rohstoffe und Nah-
rungsmittel am Weltmarkt nur leicht an. In einigen Landern wurde der Preisdruck
zudem mit Hilfe schrittweiser Leitzinserhohungen gedampft.

Im Prognosezeitraum rechnen wir fiir die ostasiatischen Schwellenlander mit ei-
ner weiterhin stabilen Expansion, die von der Binnennachfrage getragen wird. Wir
prognostizieren ein durchschnittliches Wachstum fiir die Region von 4,8% in die-
sem und 4,7% im néchsten Jahr. Aufgrund der vergleichsweise hohen Exportabhan-
gigkeit birgt die unsichere weltwirtschaftliche Lage allerdings ein erhebliches Risi-
ko.

In Lateinamerika wuchs die Wirtschaft in der ersten Jahreshélfte 2011 erneut kraf-
tig, in den einzelnen Landern aber unterschiedlich stark. So lieRen die anziehenden
Rohstoff- und Nahrungsmittelpreise Exporterldse in Argentinien und Chile kraftig
steigen, woraufhin das BIP fast mit zweistelligen Raten zunahm. In Brasilien und
Mexiko hingegen entsprachen die Zuwachse mit knapp 4% etwa dem langjdhrigen
Durchschnitt. Wesentliche Impulse kamen hier vor allem von der Inlandsnachfrage,
gestiitzt durch eine steigende Beschéftigung, hdhere Realeinkommen und auslandi-
sche Direktinvestitionen. Die brasilianischen Exporte profitierten zwar ebenfalls von
der Rohstoffhausse, wurden aber durch die starke Aufwertung des Real belastet,
die die hohen Kapitalzufliisse aus dem Ausland nach sich zogen. Obwohl der Inflati-
onsdruck bestehen bleibt, hat die brasilianische Notenbank Anfang September
liberraschend den Leitzins gesenkt, nachdem sie ihn fiinf Mal in Folge erhéht hatte.
Sie begriindete den jiingsten Zinsschritt mit der Abschwéchung der globalen Erho-
lung und dem damit verbundenen Risiko externer Schocks, die das ohnehin gerin-
ger als erwartete Wachstum abschwachen kénnten. In den iibrigen lateinamerika-

8  So forderten die Beschiftigten der Coal India, eines der gréBten staatlichen Unternehmen
Indiens, eine Lohnerhéhung um 100% (o.V. 2011c).
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nischen Landern ist angesichts der hohen Preissteigerungen mit einer weiterhin
restriktiveren geldpolitischen Ausrichtung zu rechnen.

Vor dem Hintergrund der nachlassenden weltwirtschaftlichen Dynamik und dem
erwarteten Ende des Rohstoffpreishooms diirfte sich das BIP-Wachstum in der
Region auf 4,2% in diesem und 4% im néchsten |ahr verlangsamen.

In Russland hat sich die Konjunktur in der ersten Jahreshalfte deutlich verlang-
samt, zuletzt stagnierte die Wirtschaftsleistung sogar. Zwar diirfte der private Kon-
sum von einer sinkenden Arbeitslosigkeit und einer leicht riickldufigen Teuerung
profitiert haben, worauf auch die gestiegenen Einzelhandelsumsétze hinweisen.
Aber die weltweit schwichere Nachfrage nach Rohstoffen und der sinkende Olpreis
hinterlieRen Bremsspuren. Zudem hat die Investitionstatigkeit trotz immer noch
niedriger Zinsen nachgelassen, da die Verunsicherung der Unternehmen iiber die
Absatzchancen in den USA und in Westeuropa zugenommen hat.

Die Inflation, die zu Beginn des Jahres noch bei knapp 10% gelegen hatte, wozu
auch schlechte Ernten sowie die Folgen der Diirre und der Waldbrénde beigetragen
hatten, hat im Laufe der ersten Jahreshalfte wieder nachgelassen. Somit scheinen
sowohl die Anhebung des Zinssatzes, zu dem Geschéaftsbanken bei der Zentralbank
liberschiissige Geldmittel iiber Nacht anlegen kdnnen, als auch die Anhebung des
zuvor mit 7,75% historisch niedrigen Leitzinses um insgesamt 50 Basispunkte ihre
Wirkung nicht verfehlt zu haben. Zudem diirfte in naher Zukunft der Inflationsdruck
weiter nachlassen, da die Nahrungsmittelpreise sinken. Somit diirfte es vorerst
keine weiteren Zinserhdhungen geben, auch mit Blick auf die schwachelnde Wirt-
schaft.

Im Prognosezeitraum diirfte das Wachstum wieder etwas an Fahrt gewinnen.
Wachstumstreiber diirfte der private Konsum bleiben, zumal ein weiterer Riickgang
der Arbeitslosigkeit zu erwarten ist. Zwar diirfte die Kapazitatsauslastung wieder
das Vorkrisenniveau erreichen, die Investitionen diirften gleichwohl nur langsam an
Fahrt gewinnen, solange die Verunsicherung an den Finanzmarkten grof3 ist. Alles
in allem erwarten wir einen Anstieg des russischen BIP um 4,4% in diesem |ahr
und um 4,5% im néchsten Jahr.

2.4. Konjunktur im Euro-Raum schwacht sich ab - Fiskalische Unsicherheit steigt

Die Zunahme der gesamtwirtschaftlichen Produktion im Euro-Raum hat sich im
zweiten Quartal dieses Jahres merklich verlangsamt, nachdem sie im ersten 0,8%
betragen hatte. Allerdings war diese recht kréftige Expansion zum GroRteil auf
temporare Effekte zuriickzufiihren. So war die starke Ausweitung der Bautatigkeit
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eine Reaktion auf die witterungsbedingt ungiinstige Entwicklung im vierten Quartal
des Vorjahres, was wohl im zweiten Quartal zu einer Gegenbuchung gefiihrt hat.
Die konjunkturelle Dynamik ist aber nicht zuletzt durch die Notwendigkeit der
Haushaltskonsolidierung in vielen Landern und die weiterhin hohe Arbeitslosigkeit
belastet. Nachfrageschmalernd wirkten sich auch die in vielen Landern sinkenden
Reallohne aus. Entsprechend schrumpfte im zweiten Quartal sowohl der staatliche
als auch der private Konsum und die Inlandsnachfrage trug mit -0,1% negativ zum
Wachstum bei. Die zugleich nachlassende Dynamik der Weltwirtschaft fiihrte dazu,
dass die Exporte, nach 2% im ersten Quartal, im zweiten Quartal nur um 1% zu-
nahmen. Da allerdings auch die Importe in geringerem MaRe ausgeweitet wurden,
lieferte die AuBenwirtschaft Wachstumsbeitrdge von je 0,2% in den beiden ersten
Quartalen.

Fiir das zweite Halbjahr 2011 deuten die Friihindikatoren eine weiterhin schwache,
aber anhaltende konjunkturelle Expansion an. Dabei zeichnen die Stimmungsindi-
katoren ein triiberes Bild als dies anhand der realen Indikatoren zu erwarten ist. So
sank der Economic Sentiment Index seit dem Friihjahr bis zum Juli um fast 5 Punkte.
Der Purchasing Managers* Index der Industrie brach im Dienstleistungssektor zwi-
schen April und August 2011 um 8,3 Punkte ein. Im Industriesektor liegt der Wert
erstmals seit September 2009 sogar wieder unter 50, was héufig auf eine riicklaufi-
ge Produktion hindeutet. Das seit Herbst 2010 stagnierende Konsumklima lasst
zudem erwarten, dass die privaten Verbrauchsausgaben im weiteren Verlauf von
2011 wenig zunehmen diirften.

Von den realwirtschaftlichen Indikatoren waren die Auftragseingénge im Verar-
beitenden Gewerbe bis zuletzt aufwarts gerichtet (Schaubild 7). Hingegen blieb die
Lage am Arbeitsmarkt angespannt; im Juli lag die Arbeitslosigkeit im Durchschnitt
des Euro-Raums unverandert bei 10%, in einer Reihe von Staaten wie Spanien,
Irland, Frankreich und Belgien, aber auch in den Niederlanden und Luxemburg ist
sie sogar zuletzt wieder gestiegen. Die Arbeitsmarktsituation diirfte wohl vielerorts
darunter leiden, dass im Zuge der verabschiedeten Konsolidierungsprogramme
Beschaftigung im offentlichen Sektor abgebaut und die private Nachfrage gedampft
wird. Letzteres diirfte sich mittlerweile auch auf die Industrieproduktion auswirken,
die bis Mai noch gestiegen war. Die Bauproduktion befindet sich, wohl auch auf-
grund der immer noch nicht geldsten Immobilienkrisen in einigen Landern, schon
seit Mitte 2010 auf sehr niedrigem Niveau. Allerdings nahmen die Baugenehmigun-
gen zuletzt wieder leicht zu. Da sich die Geschaftserwartungen der Industrie und im
Bausektor im Juli und August wieder verschlechtert haben, ist fiir die zweite Jahres-
halfte eine nur geringe Expansion der privaten Investitionen zu erwarten, zumal
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Schaubild 7
Indikatoren der Konjunktur im Euro-Raum
2007 bis 2011; saisonbereinigt
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Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat und von Feri.

trotz gestiegener Kapazitdtsauslastung und einer seit dem Friihjahr ausgeweiteten
Kreditvergabe an den privaten Sektor, die schwache Binnennachfrage die Gewinn-
aussichten der Unternehmen triibt.

Die Abschwachung der Konjunktur trug im Sommer dazu bei, dass sich an den
europaischen Anleihe- und Finanzmarkten die Zweifel an der Tragféhigkeit der
offentlichen Finanzen in einigen Staaten verstarkten. In der Tat hat sich die Lage der
offentlichen Haushalte zuletzt weiter verschlechtert. Im vergangenen Jahr war die
Defizitquote im Durchschnitt des Euro-Raums nur geringfiigig auf 6,0% gesunken,
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wahrend der Schuldenstand zu Jahresanfang 2011 weiter auf 86,7% in Relation zum
BIP gestiegen war. Die Europaische Kommission (2011) ging in ihrer Friihjahrspro-
jektion davon aus, dass sich die Schuldenstandsquote bis 2012 weiter auf 88,5%
erhohen wird. Dieser Wert diirfte sich allerdings als zu gering erweisen, da die im
Frithjahr aktualisierten Stabilitaitsprogramme in vielen Féllen von giinstigeren
Wachstumsraten ausgingen als sie sich derzeit abzeichnen. Zudem ist nicht zu
erkennen, wie die teilweise ehrgeizigen Vorgaben zur Haushaltssanierung einge-
halten werden kénnen. Gleichwohl diirfte die Finanzpolitik mit Blick auf die Einhal-
tung der Stabilitdtsprogramme im Prognosezeitraum deutlich restriktiv ausgerichtet
sein. Obwohl damit eine prozyklische Politik droht, erscheint eine Konsolidierungs-
politik dringend notwendig, um Vertrauen in die Tragféahigkeit der Staatsfinanzen zu
schaffen.

Die Entwicklung der Staatsfinanzen unterscheidet sich zwischen den in unserem
Konjunkturbericht vom Marz bereits angesprochenen drei Gruppen von Léndern
betrachtlich.

[H] In den Léndern mit geringen strukturellen Problemen und bis zuletzt ver-
gleichsweise solidem Wachstum wie Osterreich, Finnland, den Niederlanden
und Deutschland sank die Neuverschuldung. Entsprechend blieben sie von der
Unruhe an den Finanzmérkten weitgehend unberiihrt; Staatsanleihen dieser
Lander gelten als ,sichere Hafen“ und ihre Renditen verringerten sich seit
dem Friithjahr durchweg deutlich. Allerdings scheint - neben der Abschwa-
chung des Welthandels - die Unsicherheit iiber die Auswirkungen der Staats-
schuldenkrise innerhalb des Euro-Raums die konjunkturellen Aussichten auch
in diesen Landern zu triiben; die Stimmung der Konsumenten und in der In-
dustrie hat sich zuletzt stark verschlechtert.

[H] In einer zweiten Gruppe findet man Lander wie Italien, Belgien und Frank-
reich, die ihre Defizitquoten reduzieren und das Anwachsen ihrer
Schuldenstandsquoten einddmmen konnten. Die Hohe der Schuldenstdnde
muss allerdings auch angesichts flauer Wachstumsperspektiven weiterhin als
bedenklich hoch angesehen werden. Inshesondere Italien musste seit dem Juli
2011 einen deutlichen Anstieg der Zinsen auf Staatsanleihen hinnehmen. Hier
hat sich die Expansion im Friihjahr wieder abgeschwacht; gleichzeitig ver-
schlechterte sich seitdem die Stimmung in der Wirtschaft kontinuierlich. Dies
deutet auf weiterhin nur moderate Expansionsraten fiir die zweite Jahreshalf-
te 2011 hin.

] Die Situation in der Gruppe um Griechenland, Portugal und Spanien hat sich
weiter verscharft. Trotz erkennbarer Bemiihungen konnten diese Lander ihre
in den Stabilitatsprogrammen gesteckten Defizitziele nicht realisieren, wo-
raufhin diese in den aktualisierten Programmen vom Frilhjahr 2011 nach un-
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ten korrigiert wurden. Dies hat zur Folge, dass wohl iiber das Jahr 2013 hin-
aus Einschnitte bei den Staatsausgaben erforderlich sind und das Wachstum
liber langere Zeit méRig bleibt. In Spanien nahm das BIP im ersten Halbjahr
nur schwach zu, in Portugal und Griechenland war es riicklaufig. Zudem ist
die Arbeitslosigkeit in den meisten dieser Lander in der ersten Jahreshilfte
weiter gestiegen. Entsprechend schlecht ist die Stimmung in der Industrie, die
sich in den Sommermonaten in Portugal und Spanien sogar verschlechtert
hat.

Angesichts der riicklaufigen Inlandsnachfrage in Zusammenhang mit der ungiins-
tigen Beschaftigungssituation und den Konsolidierungsbestrebungen der offentli-
chen Haushalte war im Euro-Raum zuletzt nur ein geringer inlandischer Preisdruck
spiirbar. Die Kerninflation verringerte sich seit April von 1,6% auf 1,2% im Juli. Da
sich seit dem Friithjahr auch der Anstieg der Rohstoffpreise abgeschwacht hat,
betrug die Gesamtinflation im August 2,5% nachdem sich der Preisanstieg bis in
das Friihjahr hinein von 1,9% im November 2010 auf 2,8% im April 2011 beschleu-
nigt hatte. MaRgeblich hierfiir waren, neben der in einigen Landern recht kréftigen
Konjunktur, vor allem steigende Rohstoffnotierungen und Anhebungen admini-
strierter Preise. Im Prognosezeitraum ist weiterhin ein geringerer Preisauftrieb zu
erwarten. Zum einen werden die auBenwirtschaftlichen Impulse u.a. durch die

Tabelle 6
Eckwerte der Konjunktur im Euro-Raum
2008 bis 2012; Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr in %

2008 2009 2010 2011P 2012°

Privater Konsum 0,3 -1,2 0,8 0,5 0,7
Offentlicher Konsum 2,3 2,5 0,5 0.4 0,3
Bruttoanlageinvestitionen =il2) -12,0 -1,0 2,8 2,9
Vorratsveranderungen! -0,1 -0,9 0,6 0,1 -0,5
Inlandsnachfrage 0,3 -3,5 1,0 1,0 0,5
Export 0,7 -12,9 10,6 6,8 5.4
Import 0,7 -11,7 8,9 53 4,7
AuRenbeitrag! 0,0 -0,6 0,7 0,6 0,4
Bruttoinlandsprodukt 0,3 -4,2 1,7 1,7 0,9
Verbraucherpreise 3,3 0,3 1,6 2,4 1,8
Arbeitslosenquote? 7.7 9,6 10,1 10,0 9.9

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat, -’Eigene Prognose - {Wachstums-
beitrag - 2harmonisiert nach ILO, in % der Erwerbspersonen,
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konjunkturellen Risiken im Zuge der Schuldenkrise in den USA sowie die restrikti-
ven MaRnahmen zur Bekdmpfung der konjunkturellen Uberhitzung in den Schwel-
lenldndern gedampft. Angesichts weiterhin hoher Arbeitslosigkeit und der o6ffentli-
chen SparmaRnahmen ist auch binnenwirtschaftlich weiterhin nur ein geringer
Preisdruck zu erwarten, zumal viele Volkswirtschaften des Euro-Raums noch iiber
unausgelastete Produktionskapazitaten verfiigen. Allerdings konnten von einigen
Landern geplante Erhéhungen indirekter Steuern sowie mégliche Zweitrundenef-
fekte durch die Weitergabe erhdohter Produktionskosten in Folge der Rohstoff- und
Energiepreisanstiege fiir Preisauftrieb sorgen. Per saldo gehen wir davon aus, dass
sich die Inflation im Prognosezeitraum verringert und mit 1,8% im Jahresdurch-
schnitt 2012 in der Néhe ihres Zielwertes der EZB liegen wird.

Die Stiitzung der Konjunktur durch die Geldpolitik diirfte in den vergangenen Mo-
naten abgenommen haben. Die Europdische Zentralbank (EZB) reduzierte in den
vergangenen Monaten den Expansionsgrad ihrer Politik. Sie erhdhte den Leitzins in
zwei Schritten um insgesamt 50 Basispunkte. Die liquiditatspolitischen MalRnahmen
wurden hingegen in Reaktion auf die jiingsten Turbulenzen an den Finanzmarkten,
erneut ausgeweitet. Das Wachstum der Geldmenge M3 stabilisierte sich bei einer
Jahresrate um die 2%, also deutlich unterhalb des Richtwertes der EZB. Die Kredite
an den Privatsektor lagen zuletzt um 2,4% iiber dem Vorjahreswert, wobei in den

Schaubild 8
Bruttoinlandsprodukt im Euro-Raum
2005 bis 2012; in Preisen von 2012; saisonbereinigter Verlauf
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Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat.
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jingsten Monaten ein leichter Riickgang der Zuwéchse zu verzeichnen war. Vor
dem Hintergrund des erwarteten Riickgangs der Inflation rechnen wir im
Prognosezeitraum mit einem unveranderten Leitzins.

Fiir den Prognosezeitraum ist mit einer schwachen konjunkturellen Dynamik zu
rechnen. Von der staatlichen Nachfrage sind aufgrund der Konsolidierungshemii-
hungen nur geringe Impulse zu erwarten. In einigen der Peripherieldnder wurden
die Sparpakete sogar aufgestockt. Die weiterhin triibe Beschaftigungssituation und
die vielfach mit Blick auf die Konsolidierung verringerten Nettotransfers belasten
zudem die private Konsumnachfrage. Obwohl auch im Ausland die Wirtschaft haufig
durch eine restriktivere Politik gebremst wird, zeigten sich die Auslands- wie die
Inlandsauftrédge der Industrie bis zuletzt stabil. Dies kdnnte fiir sich genommen iiber
eine steigende Kapazitdtsauslastung und verbesserte Gewinnaussichten stiitzend
auf die Investitionstatigkeit wirken. Fiir 2011 rechnen wir, bedingt durch das starke
erste Quartal, mit einem BIP-Wachstum von 1,8%. Fiir 2012 rechnen wir mit einer
unverandert schwachen Dynamik, so dass die jahresdurchschnittliche Zunahme des
BIP nur 0,9% erreichen diirfte (Tabelle 6, Schaubild 8).

2.5. Schleppende Erholung in GroRbritannien

Nachdem die britische Wirtschaftsleistung im vergangen Jahr um 1,4% zugenom-
men hatte, verlangsamte sich die Expansion in der ersten Jahreshdlfte 2011. Im
zweiten Quartal wuchs das BIP nur noch leicht um 0,2%.9 Vor allem die Binnen-
nachfrage hat nur noch geringfiigig zum Wachstum beigetragen. Zum einen wurde
der private Konsum durch sinkende Reallohne geschwacht. Darin spiegelt sich unter
anderem die Erhohung der Mehrwertsteuer und der Verteuerung von Energie wi-
der. Aber auch der erschwerte Kreditzugang fiir die privaten Haushalte und eine
weiterhin hohe Arbeitslosigkeit wirkte ddampfend auf den Konsum. Zum anderen hat
die Verunsicherung bei den Unternehmen zugenommen, so dass die Investitionen
nur leicht gestiegenen sind. Hierbei handelte es sich vor allem um Rationalisie-
rungsmalRnahmen. Dagegen konnte der Staatsverbrauch trotz ambitionierter Spar-
maRnahmen noch einen leichten Wachstumsbeitrag leisten. Vom AuRenbeitrag sind
dagegen keine positiven Impulse ausgegangen.

Die Inflation ist in der ersten Jahreshélfte ungeachtet unterausgelasteter Kapazita-
ten weiter kraftig gestiegen und iibertraf im Juli mit 4,5% das Inflationsziel der
Bank of England (BoE) um mehr als 2%-Punkte. Allerdings ist schdtzungsweise 1%-
Punkt davon auf die Mehrwertsteuererhdhung im Januar dieses Jahres zuriickzufiih-

9 Das Wirtschaftswachstum im zweiten Quartal wurde davon negativ beeinflusst, dass es aufgrund
der Hochzeit im Konigshaus einen zusdtzlichen Feiertag gab, der von den Verfahren zur arbeits-
tiglichen Bereinigung nicht beriicksichtigt wird.
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ren (BoE 2011: 31). Zwar diirfte sich die Teuerungsrate bei nachlassenden Rohstoff-
preisen und mit dem Ausklingen des Basiseffekts leicht verringern. Aber die Erwar-
tungen der privaten Haushalte fiir die Inflation in einem Jahr liegen unverdndert
deutlich tber 4%. Von dieser Seite her nimmt der Druck auf die BoE zu, den bei
0,5% liegenden Leitzins zu erhdhen. Raschen Zinsschritten stehen allerdings die
immer noch fragile Konjunktur und die hohe Arbeitslosigkeit entgegen.

Das Staatsdefizit ging 2010 von 11,2% nur bescheiden auf etwas mehr als 10% in
Relation zum BIP zuriick, obwohl die Regierung ein ambitioniertes Sparprogramm
beschlossen hat. Zwar diirften einige MaRnahmen erst im weiteren Verlauf des
Prognosezeitraums ihre volle Wirkung zeigen. Ob es aber gelingen wird, die Defizit-
quote bis 2015 auf 1 bis 1,5% zu senken, ist {iberaus fraglich. Inzwischen wird be-
reits debattiert, ob nicht weitere Manahmen zur Stiitzung der Wirtschaft vorge-
nommen werden miissen. So riet der IWF der britischen Regierung angesichts der
unsicheren Konjunkturaussichten zuletzt, die Steuern zu senken und erneut Geld in
die Wirtschaft zu pumpen, so dass das Defizit wieder steigen wiirde (IMF 2011).

In der zweiten |ahreshélfte diirfte die restriktive Fiskalpolitik die Wirtschaftsleis-
tung GroRbritanniens weniger stark bremsen als bislang, da keine weiteren MaR-
nahmen angekiindigt wurden. Zudem zeigten sowohl die Einzelhandelsumsatze als
auch das Konsumklima in den vergangenen Monaten wieder aufwaérts. Die Unter-
nehmensinvestitionen diirften aufgrund der erhéhten Unsicherheit weiterhin nur
verhalten zulegen. Allerdings diirften die Auftriebskrafte nach und nach starker
werden. Der AuRenbeitrag profitiert davon, dass das Pfund seit 2008 gegeniiber
dem Euro iiber 15% an Wert verloren hat. Da aber zugleich die Nachfrage weltweit
nur verhalten zunimmt, diirften die Impulse seitens der Exporte gleichwohl gering
bleiben. Alles in allem erwarten wir fiir dieses Jahr eine Zunahme des BIP um XX%
und fiir nachstes Jahr um YY%.

2.6. Schwache Konjunktur im Euro-Raum belastet Erholung in neuen EU-Landern

In der ersten Jahreshélfte 2011 hat sich die wirtschaftliche Erholung in den neuen
EU-Staaten fortgesetzt. In Polen und den baltischen Staaten trug vor allem der
private Konsum zum Wachstum bei, da bei riicklaufiger Inflation und steigender
Erwerbstétigkeit die realen verfiigbaren Einkommen verstarkt zunahmen. In Ungarn
und Rumanien hingegen wurde die private Nachfrage durch staatliche Sparmal3-
nahmen gedampft. Die Investitionen legten besonders stark in Tschechien und
Polen zu, aufgrund von EU-geforderten Infrastrukturprojekten. Die Exporte, immer
noch stark abhéngig von Westeuropa, waren zu Beginn des Jahres noch kraftig, in
Ruménien erhdhten sie sich sogar zweistellig. Allerdings machte sich die starke
Konjunkturabkiihlung in Deutschland und im iibrigen Westeuropa auch hier be-
merkbar.
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Die Arbeitslosigkeit ging in fast allen Landern zuriick, allein Bulgarien bildet eine
Ausnahme. Besonders ausgepragt war der Riickgang in Lettland und Litauen, wo
wahrend der Finanzkrise auch der Anstieg am starksten war. Der Preisauftrieb, der
seit dem Sommer 2010 anhielt, hat seinen Hohepunkt mittlerweile wohl iiberschrit-
ten, aktuell sind die Raten wieder leicht riicklaufig. Insofern lieRen die meisten
Notenbanken ihren Zins unverdndert. In Polen allerdings, wo sich angesichts der
kraftig expandierenden Wirtschaft und der robusten heimischen Nachfrage die
Inflationsgefahren vergroRerten, erhohte die Nationalbank ihren Leitzins seit Januar
dieses |ahres bereits drei Mal auf insgesamt 4,5%.

Die Finanzpolitik ist zumeist auf restriktivem Kurs. Wahrend der Finanzkrise hatten
die Staatsdefizite deutlich zugenommen, besonders ausgeprégt in den baltischen
Staaten. Daraufhin wurden vielfach Ausgabenkiirzungen beschlossen, woraufhin
die Fehlbetrdge im vergangenen Jahr bereits sanken. Allein in Polen nahm das
Defizit erneut zu und liegt mit knapp 8% in Relation zum BIP auf einem Niveau, bei
dem die Schuldenstandsquote trotz des recht hohen Wachstums deutlich zunimmt.
Zwar werden die vermehrten SparmaRnahmen das Defizit im Allgemeinen weiter
verringern, aber nur die wenigsten Lander werden bis Ende 2012 die Neuverschul-
dung unter 3% driicken.

Tabelle 7

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosigkeit in neuen
Mitgliedslandern der EU

2010 bis 2012 in %

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote?

2010° 20117 20127 2010  2011° 20127  2010° 20117 2012°

Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in % in %
Polen 3.8 3.9 3.7 2.7 3.7 2.9 9.6 9.4 8.9
Tschechien 2.3 2.0 2.7 1.2 2.0 2.2 7.3 7.2 6.8
Ungarn 1.2 2.6 2.6 4.7 4.3 3.7 1.2 1 10.5
Rumanien -1.3 1.6 3.5 6.1 6.4 4.0 7.3 7.4 6.5
Bulgarien 0.2 2.8 3.5 3.0 4.1 3.5 10.2 10.9 9.2
Lettland -0.3 3.4 3.6 -1.2 (WA 2.8 18.7 15.6 13.9
Litauen 1.3 4.8 4.5 1.2 4.3 3.0 17.9 16.2 15.6
Insgesamt 2.0 3.0 3.4 3.1 3.9 3.1 9.5 9.4 8.7

Eigene Berechnungen nach nationalen Verdffentlichungen und Angaben internationaler Institu-
tionen, - :Standardisiert, - 2Summe der aufgefiihrten Linder; BIP und Verbraucherpreise gewich-
tet mit dem BIP von 2009; Arbeitslosenquote mit der Zahl der Erwerbspersonen 2009, - PEigene
Prognose,
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Im Prognosezeitraum diirfte sich die Expansion verlangsamen. Zwar wird der pri-
vate Konsum durch den nachlassenden Preisauftrieb und eine riicklaufige Arbeitslo-
senquote voraussichtlich weiterhin gestiitzt werden, aber aufgrund der im Allge-
meinen hohen Exportabhdngigkeit der neuen EU-Ldnder wird insbhesondere die
schwachere Konjunktur im Euro-Raum den Exportanstieg dampfen und sich so auch
bei den Investitionen negativ bemerkbar machen. Einigen Ldndern wird es weiter-
hin nicht moglich sein, wieder die gleichen Zuwachsraten zu erreichen wie vor der
Krise. Alles in allem erwarten wir eine durchschnittliche Zunahme des BIP um 3,0%
in diesem und um 3,4% im nachsten Jahr (Tabelle 7).
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Die wirtschaftliche Entwicklung im Inland:
Zunehmende Risiken fiir die Konjunkturt

Kurzfassung

Die Expansion in Deutschland hat sich im Verlauf der ersten Hdlfte dieses Jahres nach
sehr schwungvollem Beginn spiirbar verlangsamt. Ddmpfend wirkte zum einen, dass
der AuRenbeitrag negativ zum Zuwachs des BIP beitrug. Zum anderen schrumpften die
privaten Konsumausgaben. Es ist allerdings schwierig, aus dem Quartalsverlauf die
konjunkturelle Grundtendenz herauszulesen. Das erste Quartal war wohl durch die
Witterung und die ungewéhnlich spdte Lage des Osterfestes begiinstigt, das zweite
wurde die Abschaltung von mehreren Atomreaktoren beeinflusst, die sich in einem
deutlichen Riickgang der Energieerzeugung niederschlug.

Allerdings lassen sowohl realwirtschaftliche als auch umfragebasierte Indikatoren
wenig Zweifel daran, dass das BIP derzeit schwécher wiéchst als im Durchschnitt des
laufenden Aufschwungs. Die Zunahme von Industrieproduktion wie auch von Bautdtig-
keit haben sich seit Beginn des Jahres verlangsamt. Gleichzeitig verschlechterten sich
alle Klimaindikatoren, auch wenn sie immer noch in einem Bereich liegen, der davon
ausgehen ldsst, dass die Wirtschaft wéchst.

Deutlich verschlechtert haben sich die internationalen Rahmenbedingungen. Daher
diirfte die AuBenwirtschaft auch 2012 kaum einen Beitrag zum deutschen Wachstum
liefern. Dies schligt erfahrungsgemdl3 auf die Unternehmensinvestitionen durch, bei
denen auch eine Verlangsamung zu erwarten ist. Der Wohnungsbau diirfte hingegen
inshesondere von den wohl weiterhin giinstigen Hypothekenzinsen und der anhaltend
stabilen Beschdftigung profitieren, die auch die privaten Konsumausgaben stiitzt. Alles
in allem prognostizieren wir, dass das reale BIP in diesem Jahr um 2,9% steigen wird.
Darin spiegeln sich jedoch im Wesentlichen der statistische Uberhang aus dem Vorjahr
und das starke erste Quartal wider. Fiir das zweite Halbjahr 2010 und fiir 2012 sind nur
geringe Zuwdchse zu erwarten. Fiir den Durchschnitt des kommenden Jahres erwarten
wir eine Zunahme des BIP um 1,0%.

1 Abgeschlossen am 13.9.2011 Wir danken Martina Koster und Sonja Schatz fiir die Mitarbeit.
Kritische Anmerkungen zu friiheren Fassungen gaben Wim Kosters und Joachim Schmidt. Fiir
technische Unterstiitzung danken wir Waltraud Lutze.
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Die Teuerung diirfte im Prognosezeitraum nachlassen, da mit der schwéicheren Kon-
junktur die Uberwilzungsspielriume geringer werden. Da jedoch aufgrund der sich
abzeichnenden hoheren Lohnsteigerungen die Lohnstiickkosten stdrker steigen diirften,
wird die Inflationsrate 2012 mit 1,8% wohl iiber dem langjihrigen Durchschnitt bleiben.
Die Lage am Arbeitsmarkt wird sich aufgrund der nachlassenden gesamtwirtschaftli-
chen Expansion voraussichtlich nur noch wenig verbessern. Die Arbeitslosenquote
diirfte im Jahresdurchschnitt von 7,0 (2011) auf 6,7% (2012) sinken. Das Budgetdefizit
des Staates wird aufgrund der Konsolidierungsanstrengungen und der in diesem |ahr
noch krdftigen Konjunktur voraussichtlich auf 30 Mrd. € verringern. Fiir das kommende
Jahr erwarten wir einen weitere Abnahme auf 20 Mrd. €. Die Defizitquote ginge damit
auf 1,2% bzw. 0,7% zuriick. Damit wiirde sich auch die Schuldenstandsquote, die im
vergangenen Jahr von 74,2% auf 84,0% hochschnellte, zuriickbilden.

Die Risiken fiir die Konjunktur haben allerdings in den vergangenen Wochen zuge-
nommen. Wir prognostizieren derzeit zwar kein Abrutschen in die Rezession, aber die
Rezessionsgefahr hat sich vergréRert. Die Staatsschuldenkrise im Euro-Raum verunsi-
chert Verbraucher und Unternehmen. Sie hat auch dazu gefiihrt, dass die die Span-
nungen im Finanzsektor wieder spiirbar zugenommen haben, die jederzeit auf die

Tabelle 1
Eckwerte der Prognose
2011 bis 2012

2010 2011°P 2012P
Bruttoinlandsprodukt!, Veranderung in % 3,7 2,9 1,0
Erwerbstétige?, in 1000 40.553 41.085 41.285
Arbeitslose3, in 1000 3.244 2.965 2.805
Arbeitslosenquote3#, in % 7.7 7,0 6,7
Verbraucherpreise, Veranderung in % 1,1 2,3 1,8
Lohnstiickkosten5, Veranderung in % -1,1 1,7 1,9
Finanzierungssaldo des Staates
in Mrd. € -106,0 -30 -20
in % des nominalen BIP 4,3 -1,2 -0,7
Leistungsbilanzsaldo®, in Mrd. € 141,1 130 132

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

Realwirtschaft durchschlagen kénnen. SchlieRlich hat die EZB in der jiingsten Zeit
verstdrkt Staatspapiere aufgekauft und gefihrdet damit auf mittlere Sicht die Preisni-
veaustabilitdt.

Die bisherigen Reaktionen der Wirtschaftspolitik auf die Staatsschuldenkrise im Euro-
Raum brachten nicht die gewiinschte Beruhigung der Mdrkte. Dies diirfte auch daran
liegen, dass die Finanzpolitik der EWU-Léinder an Glaubwiirdigkeit verloren hat, weil in
der Vergangenheit zu oft die Regeln des EU-Vertrages und des Stabilitits- und Wachs-
tumspaktes gebrochen wurden. Auch war es wohl der falsche Weg, dass die EZB in
groBem Umfang Staatsanleihen aufkaufte, um die Finanzmdrkte zu stabilisieren. Die
Mitglieder des Euro-Raums sollten fiir ihre Finanzpolitik Regeln einfiihren, die - ver-
gleichbar mit der deutschen Schuldenbremse - die dffentliche Verschuldung limitieren,
um so Glaubwiirdigkeit zuriickzugewinnen.

1. Uberblick

1.1. Expansion hat sich spiirsam verlangsamt

Die wirtschaftliche Expansion in Deutschland hat sich im Verlauf des ersten Halb-
jahres 2011 nach einem auRerordentlich schwungvollen Beginn spiirbar verlang-
samt. Die abflauende Weltkonjunktur, die wieder wachsenden Spannungen im
Finanzsektor und die zunehmende Verunsicherung von Verbrauchern und Investo-
ren nicht zuletzt aufgrund der Staatsschuldenkrise im Euro-Raum haben ihre Spu-
ren hinterlassen. Im zweiten Vierteljahr ist die Wirtschaftsleistung nur noch um
0,1% gegeniiber dem Vorquartal gewachsen.

Dampfend wirkte dabei zum einen, dass der AuRenbeitrag in saisonbereinigter
Betrachtung negativ zum Zuwachs des BIP beitrug. Zum anderen schrumpften die
privaten Konsumausgaben. Deutlich aufwartsgerichtet blieben hingegen die Aus-
riistungsinvestitionen. Bei den Bauinvestitionen gab es nach dem witterungsbedingt
duBerst kréftigen Anstieg im ersten den erwarteten Riickgang im zweiten Quartal.
Dieser war allerdings nicht sehr stark, was fiir eine solide Grundtendenz spricht.
Dass die Inlandsnachfrage per saldo nicht riicklaufig war, ist auf einen hohen La-
geraufbau zuriickzufiihren, der 0,7%-Punkte zur Zunahme des BIP beitrug.

Es ist allerdings schwierig, aus diesen Entwicklungen die aktuelle konjunkturelle
Grundtendenz herauszulesen. Erstens war das erste Quartal wohl durch die Witte-
rung und die ungewdhnlich spate Lage des Osterfestes begiinstigt. Diese Effekte
konnen durch die Saisonbereinigungsverfahren nicht véllig ausgeschaltet werden.
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Schaubild 1
Indikatoren der Konjunktur
2003 bis 2011; saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung Arbeitsmarkt
in Mrd.€ auf Vorjahrespreisbasis in Mill.
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Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes und der Bundesagentur fiir
Arbeit. - 10hne Energie, saisonabhdngige Giiter, Mieten und administrierte Preise.
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1. Uberblick

Daher war fiir das zweite Quartal ohnehin eine schwachere Rate erwartet worden.
Zweitens wurde die gesamtwirtschaftliche Produktion dadurch gedampft, dass in
Reaktion auf das Reaktorungliick von Fukushima mehrere &ltere deutsche Atomre-
aktoren abgeschaltet wurden, was sich in einem deutlichen Riickgang der Energie-
erzeugung und einem Anstieg der Stromimporte niederschlug. Dies sind aber im
Wesentlichen Einmaleffekte.

Insofern scheint die Schwache im zweiten Quartal die konjunkturelle Verlangsa-
mung zu Uiberzeichnen. Hierfiir spricht auch, dass die Industrieproduktion im Juli
recht kréftig ausgeweitet wurde und die Energieproduktion saisonbereinigt nicht
mehr sank. Hingegen lassen sowohl die Aktivitatsindikatoren als auch umfrageba-
sierte Stimmungsindikatoren wenig Zweifel daran, dass das BIP langsamer wéchst
als bisher im Durchschnitt des laufenden Aufschwungs (Schaubild 1). So hat sich die
Zunahme der Industrieproduktion wie auch der Bautdtigkeit seit Beginn des Jahres
verlangsamt. Gleichzeitig verschlechterten sich alle Klimaindikatoren. Jedoch liegt
der Purchasing Managers* Index sowohl in der Industrie als auch im Dienstleistungs-
sektor noch iiber der Wachstumsschwelle von 50, und nach den Befragungen des
ifo Instituts iiberwiegt in der Gewerblichen Wirtschaft nach wie vor die Zahl der
Unternehmen, die ihre Lage positiv einschdtzen. Gegen einen Einbruch der Produk-
tion spricht auch, dass die Auftragseingdnge in der Industrie im zweiten Quartal
starker zunahmen als im ersten und dass die Beschaftigung weiter stieg.

Auch der noch immer recht starke Preisauftrieb weist auf eine nach wie vor leb-
hafte Nachfrage hin. Die Inflationsrate lag im August mit 2,3% nur wenig unter dem
Wert vom April, als mit 2,4% die hochste Teuerungsrate seit 2008 registriert wurde.
Zwar gehen die Weltmarktpreise fiir Rohstoffe seit dem Friihjahr zuriick, so dass
sich der Preisauftrieb von dieser Seite her beruhigt. Zugleich hat sich aber die
Kerninflation etwas beschleunigt, was auf eine Marktlage hinweist, die eine Uber-
walzung von Kostensteigerungen zulasst.

1.2. Annahmen der Prognose

Unserer Prognose fiir 2011 und 2012 liegen folgende Annahmen zugrunde:
[ Der Welthandel mit Waren wird 2011 um gut 4% und 2012 um 4,5% ausgewei-
tet.
B Der Preis fiir Rohdl (Brent) bleibt bis Ende 2012 in etwa auf dem zuletzt erreich-
ten Niveau von 110 $/b.
[ Der Wechselkurs des Euro gegeniiber dem Dollar betragt 1,40 $/€.

Beziiglich der Wirtschaftspolitik nehmen wir Folgendes an:
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Kasten 1
Wie wahrscheinlich ist ein konjunktureller Abschwung in Deutschland?

Die deutsche Wirtschaft befindet sich in einem unsicheren aulenwirtschaftlichen
Umfeld, und die Verunsicherung an den Finanzmdrkten hat zugenommen. Deshalb ist
die Sorge gewachsen, dass es zu einem erneuten konjunkturellen Abschwung kom-
men kénnte. Um abschdtzen zu kénnen, wie grol8 diese Gefahr ist, schitzen wir auf
Basis geeigneter Friihindikatoren Modelle, die die Aussagen zu der Wahrscheinlich-
keit einer Rezession innerhalb der néichsten sechs Monate erlauben. Hierzu wird eine
Vielzahl monatlich verfiigharer Indikatoren herangezogen, die unterschiedliche As-
pekte einer Rezession beschreiben.z Neben Niveaus gehen auch Transformationen der
Indikatoren (Anteil am BIP, Jahreswachstumsraten, Abweichung vom HP-gefilterten
Trend) in die Analyse ein.

Fiir die Abgrenzung der Rezessionen wird auf die monatliche Zyklen-Klassifikation
des ECRI (www.businesscycle.com) zuriickgegriffen, die auf dem Zwei-Phasen-
Schema basiert.3 Rezessive Perioden sind Phasen mit riickldufiger gesamtwirtschaftli-
cher Produktion, die zwischen den von ECRI identifizierten Hoch- und Tiefpunkten
liegen. Um die Wahrscheinlichkeit zu schdtzen, dass die deutsche Wirtschaft sich
innerhalb des néichsten Halbjahres in einer Rezession befindet, wird fiir den Stiitzzeit-
raum Januar 1970 bis Mai 2011 eine Dummy-Variable Y erstellt, die den Wert 1 an-
nimmt, wenn die Volkswirtschaft sich in sechs Monaten in einer so definierten
Abschwungphase befand.

Als erster Analyseschritt erfolgt die Schitzung von Rezessionswahrscheinlichkeiten
mit Hilfe von Logit-Modellen. Dabei wird jeweils ein Indikator als erklirende Variable
verwendet. Aus dem im Stiitzzeitraum geschdtzten Zusammenhang ldsst sich ausge-
hend von den am aktuellen Rand beobachteten Indikatoren die Wahrscheinlichkeit
bestimmen, dass innerhalb der kommenden sechs Monate ein konjunktureller Ab-
schwung erfolgt.

In einem zweiten Analyseschritt werden die geschdtzten Rezessionswahrscheinlich-
keiten mit Hilfe eines Signalling-Ansatzes evaluiert. Dies ist erforderlich, weil die
Rezessionswahrscheinlichkeiten fiir sich genommen nur schwer zu interpretieren
sind, da die Erkldrungsgiite der Indikatoren sich unterscheidet. Eine Rezessionswahr-
scheinlichkeit von z.B. 0,25 kann bei einem Indikator, der deutlich zwischen Ab-
schwung- und Aufschwungphasen separiert, ein ernst zu nehmendes Alarmsignal
sein, wéhrend er bei kurzfristig stark schwankenden Indikatoren auf keine erhéhte
Gefahr hinweist. Bei einem Signalling-Ansatz wird aus den geschitzten Rezessions-
wahrscheinlichkeiten eine bindre Signalvariable konstruiert, die den Wert 1 annimmt,

2 Es wurde ein breites Spektrum von Preis-, Arbeitsmarkt-, Giitermarkt-, Kreditzins-, Finanz-
markt- und geldpolitische Indikatoren sowie von Indikatoren zur preislichen Wettbewerbsfihig-
keit und zur Stimmung der Konsumenten und in der Industrie getestet.

3 Lediglich fiir die jiingste Rezession wurde von dem ECRI-Schema abgewichen und der Tief-
punkt drei Monate spdter als von ECRI im April 2009 angesetzt.
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wenn der Wert des Indikators einen bestimmten Schwellenwert © iiberschreitet, und
sonst den Wert 0 (zur Methode: Kaminsky, Lizondo, Reinhart 1998).« Die Giite des
Signals ergibt sich aus seiner Trefferhdufigkeit im Stiitzzeitraum. Per Definition erhéht
sich allerdings die Zahl der Treffer mit sinkendem ©, d.h. der Anteil der nicht erkann-
ten Rezessionen (Fehler erster Art) sinkt. Zugleich steigt mit sinkendem © aber der
Anteil der Fehlsignale, d.h. zu Unrecht ausgerufener Rezessionen (Fehler zweiter Art).
Ist die geschdtzte Rezessionswahrscheinlichkeit im Extremfall Null, dann widre der
Fehler erster Art ebenfalls Null, der Fehler zweiter Art betriige aber 100%: Wer immer
sagt, dass eine Rezession kommt, prognostiziert zwar alle Rezessionen, aber er liegt
immer falsch, wenn es nicht zu einem Abschwung kommt. Insofern ist nicht der Feh-
ler erster Art das primdr entscheidende Giitekriterium, sondern man muss insbeson-
dere die Zahl der Fehlprognosen beriicksichtigen, mit denen eine hohe Trefferzahl
beziiglich der Rezessionen erkauft wird.

Eine mdgliche Vorgehensweise ist, eine Verlustfunktion zu definieren, in die sowohl
Fehler erster als auch zweiter Art eingehen und ein © zu bestimmen, dass den Verlust
minimiert.s Dann kénnte man priifen, ob die geschdtzte Rezessionswahrscheinlichkeit
iiber oder unter dieser Grenze liegt. Hier wurde ein anderes Vorgehen gewdhlt. Es
wird die aktuell geschdtzte Rezessionswahrscheinlichkeit jeweils als © gewdhlt und
anschlieBend iiberpriift, wie hoch die dazugehdrenden Fehler erster und zweiter Art
sind, wobei letztere das entscheidende Giiterkriterium sind.

Die Tabelle zeigt fiir eine Auswahl von Indikatoren die am aktuellen Rand mit den
Logit-Modellen prognostizierten Rezessionswahrscheinlichkeiten. Angegeben sind
darin auch als MafRe fiir die Erkldrungsgiite des jeweiligen Modells die Pseudo-R?-
Werte sowie die Anteile der Fehlsignale im Stiitzzeitraum und die bedingten noise-to-
signal ratios, die sich ergeben, wenn die jeweils aktuell geschdtzte Rezessionswahr-
scheinlichkeit als © gewdhlt wird.

Die Tabelle verdeutlicht den beschriebenen negativen Zusammenhang zwischen Re-
zessionswahrscheinlichkeit und Fehler zweiter Art. So zeigt das OECD-Konsumklima
am aktuellen Rand eine niedrige Rezessionswahrscheinlichkeit von 7%. Wiirde man
immer beim Erreichen dieses Wertes eine Rezession vermuten, so hdtte man im Stiitz-
zeitraum in 67% aller Fille Unrecht gehabt. Umgekehrt liefert der 1-monatige Inter-
bankenzins eine Rezessionswahrscheinlichkeit von 64%. Interpretiert man diesen
recht hohen Wert als Rezessionssignal, so erhdlt man nur in 4% der Monate im Zeit-
raum zwischen 1970 und 2011 ein Fehlsignal.

4 Sind Indikator und Rezessionswahrscheinlichkeit negativ korreliert, dann schldgt das Signal
aus, wenn der Schwellenwert unterschritten wird.

5 Eine solche Verlustfunktion ist die noise-to-signal ratio. Sie errechnet sich als Quotient aus
dem Anteil der Fehler zweiter Art durch das Komplement des Anteils der Fehler erster Art.
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Geschitzte Rezessionswahrscheinlichkeiten auf Grundlage unterschiedlicher
Konjunkturindikatoren

Indikator Rezes- Pseudo  Fehler  Vorzei- noise-
sions- R2 2. Art chen to-
wahr- des signal
schein- Zusam- ratio
lichkeit men-

hangs
Verbraucherpreise!3 0,21 0,19 0,2 pos 0,58
Erzeugerpreise3 0,49 0,15 0,06 pos 0,13
Arbeitslosenquote, saisonber.? 0,18 0,29 0,36 neg 0,45
1-monatiger Interbankenzinssatz? 0,64 0,52 0,09 pos 0,12
Kreditvergabe an inl. Nichtbanken2 0,19 0,17 0,50 pos 0,54
Geschaftsklimaindex der OECD3 0,16 0,14 0,42 neg 0,73
Konsumklimaindex der OECD3 0,07 0,24 0,77 neg 0,83

ifo-Geschaftserwartungen in der

Industrie; saisonber. 037 0,17 0,27 neg 0,49
ifo-Geschaftserwartungen in der 0.26 014 0.6 ne o
Gewerblichen Wirtschaft, saisonber. ’ ’ 23 s !
REX-Preisindex fiir 1-Jahrige Staats-

. 0,26 0,37 0,21 neg 0,27
papiere?
FAZ-Aktienkursindex3 0,37 0,2 0,63 neg 0,66
Geldmenge M12 0,38 0,04 0,02 neg 0,15
Industrieproduktion, saisonber. 2 0,86 0,11 0,03 pos 0,28

Eigene Berechnungen. - 10hne Energie. - 2Abweichungen vom Trend. -3Verinderung
gegen Vorjahr.

Dieser beschriebene negative Zusammenhang zwischen der Rezessionswahrschein-
lichkeit und der Hohe des Fehlers zweiter Art ist exemplarisch fiir die Ergebnisse der
Schitzungen. So zeigt die Tabelle, dass eine Reihe von Indikatoren auf eine gestiege-
ne Rezessionswahrscheinlichkeit hinweist. Allerdings ist diese nur in wenigen Fillen
hinreichend hoch, damit auch der Fehler zweiter Art akzeptable Werte ausweist. Der
Anteil der Fehlsignale liegt bei den meisten Schitzungen iiber 15%. Relativ starke|
Rezessionssignale senden der Erzeugerpreisindex, der Ein-Monats-Interbankenzins,
die Geldmenge M1 und die Industrieproduktion. Bei letzterer mag der positive Zu-
sammenhang mit der Rezession iiberraschen. Da jedoch hier Trendabweichungen
betrachtet werden, heift dies nichts Anderes, als dass unmittelbar vor einem Ab-
schwung die Kapazititsauslastung in der Industrie jeweils einen sehr hohen Wert|
aufweist, was in der Vergangenheit fast immer zu beobachten war. Allerdings ist die
Erkldrungsgiite des Ansatzes, gemessen am Pseudo-R? nicht allzu hoch.

Zusammenfassend muss man derzeit wohl von einem erhéhten Rezessionsrisiko
ausgehen, allerdings nicht von einer unmittelbar bevorstehenden Rezession.
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[ Die EZB wird bis Jahresende 2011 den Leitzins auf 1% senken und ihn auf die-
sem Niveau bis zum Ende des Prognosezeitraums belassen.

[ Die Finanzpolitik bleibt auf Konsolidierungskurs. Der restriktive fiskalische
Impuls betrégt - verglichen mit dem Rechtsstand des Jahres 2010 - in diesem
Jahr 0,5% und im kommenden 0,9% in Relation zum BIP.

[ Die Tariflshne je Stunde (in der Abgrenzung der Deutschen Bundesbank) wer-
den um 2,0% (2011) bzw. um 2,8% (2012) steigen.

Daneben ist eine zentrale Annahme dieser Prognose, dass es den verantwortli-
chen Institutionen gelingt, die Staatsschuldenkrise im Euro-Raum in den Griff zu
bekommen und dadurch die Spannungen an den Finanzmarkten zuriickzufiihren.

1.3. Zunahme des BIP bleibt verhalten

Ausgehend von diesen Annahmen erwarten wir, dass der Aufschwung der deut-
schen Wirtschaft merklich an Fahrt verliert. Ein Abrutschen in eine Rezession halten
wir derzeit zwar fiir wenig wahrscheinlich, aber das Rezessionsrisiko hat deutlich
zugenommen (Kasten 1). Insbesondere die schwache Nachfrage aus dem Ausland
diirfte die Expansion merklich dampfen. Wir erwarten, dass die AuRenwirtschaft
2012 kaum noch einen Beitrag zum deutschen Wachstum liefern wird. Dies schlagt
erfahrungsgemaR auf die Investitionsneigung der Unternehmen durch, so dass auch
eine schwachere Zunahme der Unternehmensinvestitionen zu erwarten ist. Der
Wohnungsbau diirfte hingegen von den wohl weiterhin giinstigen Hypothekenzin-
sen, den steigenden Immobilienpreisen und von der wenngleich nur verlangsamt
steigenden, so doch stabilen Beschaftigung profitieren. Letztere stiitzt auch die
privaten Konsumausgaben, zumal ein nachlassender Preisauftrieb die Realeinkom-
men starkt und die Effektiviohne etwas kraftiger zunehmen diirften als bisher.

Alles in allem prognostizieren wir, dass das reale BIP in diesem Jahr um 2,9%
steigen wird. Allerdings spiegeln sich darin im Wesentlichen der statistische Uber-
hang von 1,2%-Punkten aus dem Vorjahr und das starke erste Quartal wider
(Schaubild 2). Fiir das zweite Halbjahr sind nur geringe Zuwéchse zu erwarten.
Diese verhaltene Grundtendenz diirfte sich auch 2012 fortsetzen, wobei allenfalls
gegen Jahresende mit einer leichten Beschleunigung zu rechnen ist. Fiir den Jah-
resdurchschnitt 2012 erwarten wir eine Zunahme des BIP um 1,0% (Tabelle 2).

Damit revidiert das RWI seine Prognose gegeniiber der vom Juni 2011 deutlich
nach unten. Dabei ist zwar zu beriicksichtigen, dass dieser Konjunkturbericht von
einer im Vergleich zu den vorhergehenden Prognosen revidierten Datenbasis aus-
geht, da im August 2011 die Ergebnisse einer GroRen Revision der Volkswirtschaftli-
chen Gesamtrechnungen veréffentlicht wurden. Daher sind die Prognosen mit den
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Schaubild 2
Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
2004 bis 2012; real, saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf

2004 2005 20086 2007 2008 2009 2010 201 2012

e Bruttoinlandsprodukt in Mrd. €
— Jahresdurchschnitt in Mrd. €
Zahlenangabe: Veranderung gegeniiber dem Vaorjahr
| Statistische Unter-/Uberhange
B Veranderung gegeniiber dem Verquartal in %o

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes.

vorhergehenden nicht vollstdndig vergleichbar (Kasten 2). Dies ist aber nicht der
entscheidende Grund fiir die ungiinstigere Einschatzung. Dieser liegt vielmehr in
der deutlichen Eintriilbung des weltwirtschaftlichen Umfelds, die sich in den jiings-
ten Monaten ergeben hat.
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Kasten 2
Zur Revision der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen

Die Ergebnisse der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) sind am aktuel-
len Rand stets vorldufig und werden mit Vorliegen neuen primdrstatistischen Materi-
als bis zu vier Jahre revidiert. Daneben finden in mehr oder weniger regelmdBigen
Abstdnden ,,GroRRe Revisionen* statt, mit denen die VGR an neue, auf internationaler
Ebene vereinbarte Regeln angepasst werden. So bedeutete die Einfiihrung der Vorjah-
respreisbasis bei der Deflationierung im Rahmen der Revision von 2005 einen tiefen
Einschnitt in die Konventionen der deutschen VGR. Die nun vollzogene Revision 2011
diente zwar in erster Linie dazu, den Ausweis der Wirtschaftszweige auf die neue
Klassifikation WZ 2008 umzustellen. Folglich sollte sie bei gesamtwirtschaftlichen
GroRen wie dem BIP nur geringe Anderungen nach sich ziehen. Allerdings werden
solche ,,GroRen Revisionen® in der Regel genutzt, um die Berechnungsmethoden zu
verbessern, Fehler auszumerzen und nach Ablauf der Vier-jahresfrist fiir ,kleine
Revisionen* anfallende Primdrstatistiken einzuarbeiten. Durch sie kam es teilweise zu
erheblichen Anderungen des Bildes der wirtschaftlichen Entwicklung seit der Wieder-
vereinigung.

Auswirkungen der ,,Revision 2011 auf das Bruttoinlandsprodukt
1992 bis 2010, Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in%
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Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes.

Das Schaubild zeigt die am 1. September verdffentlichten jdhrlichen Zuwachsraten
der revidierten VGR im Vergleich zu den im Mai 2011 verdffentlichten Raten. In den
neunziger Jahren wurden die Zuwachsraten ausnahmenlos nach unten revidiert; das
durchschnittliche Wirtschaftswachstum im Zeitraum 1992 bis 1999 liegt um rund
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0,2%-Punkte niedriger. Ab 2000 sind nach der neuen Rechnung die Ausschldge nach
oben wie nach unten groRer. In den Rezessionsjahren 2003 und insbesondere 2009
schrumpfte die Wirtschaft stdrker als bisher angenommen. Gleichzeitig wurden die
Expansionsraten fiir die Aufschwungjahre 2006 und 2007 krdftig um 0,3 bzw. 0,6%-
Punkte angehoben. Die Darstellung der Konjunkturzyklen dndert sich jedoch durch
die Revision kaum.

Auswirkungen der Revision 2011 auf die Verwendungskomponenten der Volks-

wirtschaftlichen Gesamtrechnungen

1992 bis 2010; durchschnittliche Abweichungen der Vorjahresraten in%-Punkten
Mittlere GroRte Abweichung Mittlere Noise-to-

Revision nach nach absolute  signal

oben unten Revision ratio!
Bruttoinlandsprodukt -0,05 0,6 -0,4 0,20 0,10
Privater Konsum -0,11 0,3 -0,6 0,23 0,24
Staatlicher Konsum 0,08 0,7 -0,3 0,20 0,15
Bruttoanlageinvestitionen -0,19 0,3 -1,3 0,28 0,06
Ausriistungsinvestitionen -0,06 0,7 -1,1 0,17 0,02
Bauinvestitionen -0,28 0,5 -1,9 0,38 0,09
sonstige Investitionen -0,45 3,7 -5,0 1,25 0,37
Vorratsveranderungen? 0,05 0,6 -0,6 0,18 0,38
AuBenbeitrag? -0,01 0,3 -0,2 0,11 0,10
Exporte -0,04 0,7 1,1 0,29 0,04
Importe 0,04 1,0 -1,8 0,43 0,08

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. Abweichungen der neuen
Daten von den im Mai 2011 verdffentlichten. - ‘Mittlere absolute Revision bezogen auf die Stan-
dardabweichung der Verinderungsraten. - 2Wachstumsbeitrdge.

Die Daten zu den Verwendungskomponenten des BIP wurden durch die Revision in
unterschiedlichem MaRe verdndert. Bei den meisten halten sich Auf- und Abwdirtsre-
visionen in etwa die Waage (Spalte Mittlere Revision in der Tabelle); insbesondere bei
den Bauinvestitionen und den sonstigen Investitionen iiberwiegen allerdings die
Abwiirtsrevisionen. Bei Letzteren findet man die gréRten Abweichungen. Gemessen
an der Streuung der Verinderungsraten der Verwendungsaggregate im Zeitverlauf
fallen die Revision aber auch bei den Privaten Konsumausgaben stark ins Gewicht;
hier ist das noise-to-signal ratio mit 0,24 recht ungiinstig. Wenig iiberraschend sind
die recht groRen Verdnderungen bei den Vorratsinvestitionen, da diese hdufig auch
Diskrepanzen zwischen der Entstehungs- und der Verwendungsrechnung widerspie-
geln, die durch methodische Anderungen erfahrungsgemdnR stark beeinflusst werden.

Der Preisauftrieb war in den vergangenen Monaten vor allem aufgrund der ge-
stiegenen Energie- und Rohstoffpreise recht stark. Im August lag die Inflationsrate
bei 2,3%. Fiir den Prognosezeitraum ist mit einer nachlassenden Teuerung zu
rechnen, da mit der schwicheren Konjunktur die Uberwalzungsspielrdume geringer
werden. Da jedoch aufgrund der sich abzeichnenden héheren Lohnsteigerungen die
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Lohnstiickkosten beschleunigt steigen diirften, erwarten wir fiir 2012 eine Inflations-
rate, die mit 1,8% iiber dem langjéhrigen Durchschnitt liegt.

Die Lage am Arbeitsmarkt wird sich aufgrund der nachlassenden gesamtwirt-
schaftlichen Expansion im kommenden Jahr kaum noch verbessern. Fiir den Verlauf
von 2012 erwarten wir einen Anstieg der Zahl der erwerbstédtigen Inldnder um
85 000, nach einem Zuwachs von 480 000 in diesem Jahr. Damit diirfte die Arbeits-
losenquote im Jahresdurchschnitt auf 7,0 bzw. 6,7% sinken.

Das Budgetdefizit des Staates diirfte sich in diesem Jahr aufgrund der Haushalts-
konsolidierung und der noch kréftigen Konjunktur auf 30 Mrd. € verringern. Fiir das
kommende Jahr erwarten wir eine weitere Abnahme auf 20 Mrd. €. Die Defizitquote
ginge damit auf 1,2% bzw. 0,8% zuriick.

Die Risiken fiir die deutsche Konjunktur haben sich insbesondere aufgrund des
deutlich labileren weltwirtschaftlichen Umfelds und der wieder wachsenden Span-
nungen im Finanzsektor in den vergangenen Monaten merklich vergroRert. Ein
solches Zusammentreffen von wegbrechender Nachfrage und Finanzierungsprob-
lemen war wohl wesentliche Ursache des dramatischen und in dieser Intensitét seit
dem Zweiten Weltkrieg nicht beobachteten Zusammenbruchs des Welthandels im
Winterhalbjahr 2008/09. Damals war es allem Anschein nach zeitweise schwierig,
Handelsgeschéfte oder internationale GroRprojekte zu finanzieren.s

Bei einem neuerlichen drastischen Einbruch des Welthandels wiirde die deutsche
Wirtschaft mit hoher Wahrscheinlichkeit zuriick in eine Rezession fallen. Zwar
entwickelt sich die Inlandsnachfrage derzeit giinstiger als vor dem Einbruch im Jahr
2008, was fiir sich genommen fiir etwas mehr Stabilitdt sorgen diirfte. Allerdings
waren angesichts des hohen Anteils der Exporte am BIP die Folgen eines Einbruchs
bei den Ausfuhren auf diesem Wege kaum zu kompensieren, zumal stark sinkende
Exporte aller Erfahrungen nach auch die Investitionstétigkeit einbrechen lassen.

Aber selbst wenn es nicht zu einem solchen dramatischen Einbruch kdme, kdnnte
die wachsende Verunsicherung von Verbrauchern und Investoren, die u.a. durch die
Staatsschuldenproblematik im Euro-Raum hervorgerufen wird, die Konjunktur
starker belasten als in dieser Prognose unterstellt. Sie konnte sich z.B. in einer
steigenden Sparquote oder einem Aufschieben von Investitionen &uBern.

6  So weist Auboin (2009) darauf hin, dass im Friihjahr 2009 der internationale Handel erst
wieder in Schwung kam, nachdem beim G20-Treffen im April 2009 in London eine Ausweitung der
staatlichen Garantien fiir Handelskredite beschlossen worden war.
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Tabelle 2

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Deutschland
2009 bis 2011; Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr in %

2010 2011 2012° 2011 2012
1.Hj. 2Hj»  1Hj. 2.H].

Verwendung!

Konsumausgaben 0,9 1,0 0,7 1,4 0,5 0,7 0,7
Private Haushalte? 0,6 1,0 0,5 1,6 0,3 0,5 0,5
Staat 1,7 1,0 1,1 1,0 1,0 1,1 1,1

Anlageinvestitionen 5,5 7,0 1,7 9,5 4,9 2,0 1,5
Ausriistungen 10,5 9,7 2,9 13,9 6,2 3,9 2,1
Bauten 2,2 55 0,5 7.0 4,1 0,3 0,7
Sonstige 4,7 4,2 4,5 4,8 3.7 4,5 I

Vorratsveranderung3 0,6 0,4 0,1 0,1 0,7 0,3 -0,1

Inlandsnachfrage 2,4 2,5 1,0 2,9 2,1 1,2 0,8
AuRenbeitrag3 1,5 0,5 0,1 1,1 -0,1 -0,1 0,2
Exporte 13,7 7.9 3,2 10,4 5.7 3,9 2,5
Importe 11,7 7,8 3.4 9,1 6,6 4,6 2,3
Bruttoinlandsprodukt 3,7 2,9 1,0 3,9 1,9 1,0 0,9
Preise
Bruttoinlandsprodukt 0,6 0,6 1,3 0,6 0,6 1,4 1,3
Konsumausgaben? 1,9 2,2 1,4 2,3 2,1 1,6 1,3
Einfuhr 4,5 5.9 1,7 7,0 5,0 1,8 1,5
Einkommensverteilung
Arbeitnehmerentgelt 2,5 4,6 2,9 4,7 4,5 3,2 2,6
Gewinnet 10,5 0,8 2,1 2,8 -1,1 2,4 1,8
Volkseinkommen 5,1 3,3 2,6 4,1 2,6 3,0 2,3
Abgabens./.Subventionen 1,2 6,8 2,2 8,7 5,0 2,4 2,0
Nettonationaleinkommen 4,6 3,7 2,6 4,6 2,9 2,9 2,3
Abschreibungen 0,9 1,1 1,1 1,2 1,1 1,1 1,1
Bruttonationaleinkommen 4,0 3,3 2,4 4,1 2,6 2,6 2,1
Entstehung
Erwerbstatige 0,5 1,3 0,5 1,4 1,2 0,7 0,3
Arbeitszeit 1,8 0,0 -0,4 0,7 -0,7 -0,3 -0,5
Arbeitsvolumen 2,3 1,3 0,0 2,1 0,5 0,3 -0,3
Produktivitat 1,4 1,6 0,9 1,7 1,4 0,7 1,2
Bruttoinlandsprodukt! 3,7 2,9 1,0 3,9 1,9 1,0 0,9
nachrichtlich:
Erwerbsloses, in 1000 2.946  2.578 2.491 2.667 2.489 2.600 2.382
Erwerbslosenquote, in % 6,8 5,9 5,7 6,1 5,7 6,0 5.4

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. - ‘Preisbereinigt. - 2Private
Haushalte einschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. - 3Wachstumsbeitrag in
%-Punkten - “*Unternehmens- und Vermdgenseinkommen. - 5Produktions- und Importabgaben.
- 6In der Abgrenzung der International Labour Organization (ILO). - *PEigene Prognose.
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2. Die Verwendungskomponenten

2.1. AuRenbeitrag verringert sich

Die deutschen Ausfuhren haben nach einer schwécheren Expansion in der zweiten
Jahreshélfte 2010 im ersten Halbjahr 2011 wieder leicht an Dynamik gewonnen. Sie
nahmen in den ersten beiden Quartalen um 2,1% bzw. 2,3% zu. Gleichzeitig be-
schleunigte sich aber auch der Anstieg der Einfuhren spiirbar von 1,7% im ersten
auf 3,2% im zweiten Quartal. Damit war der Beitrag des AuBenhandels zum Wachs-
tum des BIP im zweiten Quartal mit -0,3%-Punkte negativ, nachdem im ersten
Quartal noch ein positiver Beitrag in gleicher Hohe registriert wurde.

Die recht stabile Expansion der Ausfuhren ist das Ergebnis unterschiedlicher Ent-
wicklungen bei den Lieferungen in die einzelnen Regionen. Die Exporte in die asia-
tischen Schwellenlénder, die im ersten Quartal noch um 5,4% zugenommen hatten,
stagnierten im zweiten Quartal anndhernd. Grund hierfiir diirfte zum einen die dort
zuletzt restriktivere Wirtschaftspolitik, zum anderen eine wechselkurshedingte
Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands sein. Dagegen
hat die Aufwertung des Euros gegeniiber dem Dollar die Ausfuhren in die USA wohl
nicht sehr stark beeinflusst. Jedenfalls nahmen sie in wenig verandertem Tempo zu.
Die Lieferungen in den Euro-Raum, die aufgrund ihres hohen Anteils die Entwick-
lung insgesamt stark pragen, expandierten in den ersten beiden Quartalen dieses
Jahres nach einem schwachen g4.Quartal 2010 recht moderat, wobei sich die Zu-
nahme im zweiten Quartal etwas abschwachte.

Der Anstieg der Einfuhren war im zweiten Quartal wesentlich durch eine hohere
Nachfrage nach Investitionsgiitern gepragt, die im ersten Quartal, moglicherweise
im Zusammenhang mit dem Auslaufen der degressiven Abschreibung Ende des
vergangenen Jahres, nur verhalten ausgeweitet worden waren. Dabei wurden
inshbesondere vermehrt elektronische Erzeugnisse importiert, wahrend die Einfuh-
ren von Maschinen nur wenig zunahmen. Die Nachfrage nach Vorleistungsgiitern
wurde in beiden Quartalen mit rund 3% in dhnlichem MaRe ausgeweitet wie auch
schon in den letzten beiden Quartalen 2010. Offenbar fiillen die deutschen Produ-
zenten ihre Lager seit Ende 2010 kaum noch auf.

Fiir den weiteren Verlauf des Jahres gehen wir von einer Abschwachung der deut-
schen Ausfuhren aus, da sich auch die weltweite konjunkturelle Entwicklung zuletzt
deutlich abgekiihlt hat. Im Jahresdurchschnitt diirften die Exporte zwar um 7,9%
zunehmen. Jedoch ist dies allein den hohen Zuwéchsen der ersten beiden Quartale
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Kasten 3
Importe und Endnachfrage

In der jiingsten Zeit wird hdufig diskutiert, welchen Beitrag die AuBBenwirtschaft
kiinftig zum deutschen BIP leisten wird. So wurde mehrfach gefordert, Deutschland
solle die Binnennachfrage stirken und dadurch seine AuBenhandelsiiberschiisse
abbauen. Ob und in welchem Umfang dies moglich ist, kann unter anderem mit einer
Input-Output-Analyse gepriift werden. Sie erlaubt es, sowohl den direkten als auch
den iiber die vorgelagerten Produktionsstufen (Vorleistungen) bendtigten indirekten
Importbedarf einzelnen Komponenten der Endnachfrage zuzuordnen.

Das Statistische Bundesamt stellt konzeptionell vergleichbare Input-Output-Tabellen
fiir die Jahre 1995 bis 2007 zur Verfiigung, die allerdings noch auf dem Stand der
VGR-Revision 2005 sind. Sie unterscheiden wie iiblich zwischen Giitern aus inlindi-
scher Produktion und importierten Giitern. Dadurch kénnen alle Importe den Kompo-
nenten der letzten Verwendung zugeordnet und daraus Importquoten berechnet wer-
den. Das Schaubild zeigt links, dass im Untersuchungszeitraum die Importanteile bei
allen Verwendungskategorien zugenommen haben. Besonders ausgeprdgt stieg der
Importgehalt der Ausfuhren. Am hdchsten ist im gesamten Zeitraum die Importquote
der Ausriistungen, am geringsten die der Bauinvestitionen sowie die des Staatskon-
sums.

Importquoten der Verwendungskomponenten
1995-2007,%

Durchschnittliche Importquoten Marginale Importquoten
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Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes.
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Gerade bei Konjunkturanalysen sind diese durchschnittlichen Importquoten aller-
dings unter Umstdnden nicht sehr aussagekriftig. Zutreffender ist hier die marginale
Betrachtung, da sie Auskunft iiber die zusdtzlich erforderlichen Einfuhren gibt. Aus-
sagekrdftige marginale Quoten sind allerdings schwer zu quantifizieren. Errechnet
man sie als Quotient aus der jihrlichen Verdnderung der einer Endnachfragekompo-
nente zugerechneten Einfuhren und der Verinderung der Nachfragekomponenten, so
schwanken die Quoten von Jahr zu Jahr erheblich. Bei sinkender Endnachfrage, aber
zunehmenden Importen ergeben sich gar negative Quoten. Interpretationsschwierig-
keiten ergeben sich auch, wenn die BezugsgroRe sehr klein ist. Verringert werden
kdnnen solche Probleme oft, wenn man die marginalen Importquoten aus den Trend-
werten von Import und Endnachfrage ableitet. Zur Berechnung der Trends wurde hier
ein HP-Filter (Lambda=100) verwendet; die marginalen Quoten werden dann aus den
absoluten Verdnderungen der Trendwerte errechnet (Schaubild rechts). Nicht inter-
pretierbar ist allerdings auch nach dieser Transformation das Ergebnis fiir die Bauin-
vestitionen, weil diese liber den gréfSten Teil des Untersuchungszeitraums bei gleich-
zeitig zunehmenden Importen schrumpften.

Die marginalen Quoten sind, wie aufgrund des steigenden Importgehalts nicht an-
ders zu erwarten, nennenswert hoher als die durchschnittlichen. Ob mit einer stirke-
ren Zunahme der Binnennachfrage bei gleichbleibender Ausweitung der Exporte die
Importe deutlich angeregt werden, hdngt nach diesen Berechnungen wesentlich
davon ab, welche inldndische Komponente kiinftig stirker wdichst. Besonders kriftig
wiirden die Einfuhren zunehmen, wenn die Ausriistungsinvestitionen verstdrkt stei-
gen wiirden. Der Private Verbrauch oder gar der Staatsverbrauch hingegen miissten
betrdchtlich rascher expandieren als die Ausfuhren, soll sich der AuRenbeitrag ver-
mindern, da die marginalen Importquoten dieser Inlandskomponenten niedriger sind
als die der Ausfuhren.

Dies sind lediglich Ergebnisse einer statischen Analyse, die nichts dariiber sagt, wie
sich z.B. das durch erhéhte Investitionen rascher steigende Produktionspotenzial auf
den AuRenhandel auswirkt. Auch bilden diese Input-Output-Analysen die Produkti-
onsverflechtungen nur nominal ab. Eine Unterscheidung von Preis- und Mengenef-
fekten kénnte die Aussagekraft erhéhen. Gleichwohl liefern die Input-Output-Tabellen
wertvolle Informationen fiir die Konjunkturanalyse.

zu verdanken. In der zweiten Jahreshélfte diirften die Quartalsraten nur noch je-
weils rund 0,8% betragen. Fiir das kommende Jahr rechnen wir mit einem Anstieg
um 3,2%. Auch die Einfuhren diirften an Dynamik verlieren, allerdings weniger
stark als die Ausfuhren, da die konjunkturelle Abkiihlung vor allem aus dem Aus-
land kommt. Allerdings diirften sich die Raten nur wenig von denen der Exporte
abkoppeln, da ein hoher Teil der Importe in direktem Zusammenhang mit den
Exporten steht (Kasten 3). Fiir das dritte und vierte Quartal erwarten wir daher eine
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Tabelle 3
Beitrag der Verwendungskomponenten® zum Wachstum des BIP
2006 bis 2012; in %-Punkten

2006 2007 2008 2009 2010 2011P 2012°P

Inlandsnachfrage 2,6 1,8 1,2 -2,4 23 24 09
Konsumausgaben L1 02 09 06 0,7 0,7 0,5
Private Haushalte 0,9 -0, 0,3 0,0 0,4 0,6 0,3
Staat 0,2 03 05 0,6 0,3 02 0,2
Anlageinvestitionen 1,4 0,9 0,3 -2,1 1,0 1,2 0,3
Ausriistungen 0,8 0,8 0,3 -9 0,7 0,7 0,2
Bauten 0,5 00 -01 -03 02 05 0,0
Sonstige 0,1 0,1 01 0,0 o1 00 0,0
Vorratsveranderung 0,1 0,7 0,0 -0,9 0,6 0,4 0,1
AuBenbeitrag 1,1 1,4 0,0 -2,6 1,5 0,5 0,1
Exporte 5.4 3,6 1,3 -6,5 5.8 3,7 1,6
Importe 4,3 2,2 -13 3,9 4,3 3,2 1,6
BIP2 3,7 3.3 1,1 -51 37 2,9 1,0

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

Zunahme von rund 1%. Im Jahresdurchschnitt 2011 ergébe sich damit ein Import-
wachstum von 7,8%. In 2012 diirften die Importe um 3,4% zunehmen. Damit tragt
der AulRenbeitrag im kommenden Jahr nur noch wenig zum Anstieg des Bruttoin-
landsproduktes bei (Tabelle 3).

Die Einfuhrpreise sind im ersten Quartal sehr kraftig um 3,1% gegeniiber dem
Vorquartal gestiegen. Triebkrafte waren vor allem die Rohstoff- und Energiepreise,
deren Anstieg sich im zweiten Quartal jedoch wieder abschwachte. Unter der hier
getroffenen Annahme eines konstanten Rohdlpreises diirfte sich die Zunahme der
Importpreise im Prognosezeitraum weiter verlangsamen. Im Jahresdurchschnitt 2011
ist ein Anstieg der Importpreise um 6% zu erwarten, fiir das kommende Jahr einer
um nur noch 1,7%. Auch der Anstieg der Ausfuhrpreise, die im ersten Quartal noch
um 1,1% zugenommen hatten, verlangsamte sich im Verlauf des ersten Halbjahres.
Zudem blieb er deutlicher als iiblich hinter der Zunahme der Erzeugerpreise zu-
riick, was darauf hinweist, dass viele Exporteure versuchten, ihre Marktanteile in
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einem unsicherer werdenden internationalen Umfeld zu halten. Fiir das laufende
Jahr erwarten wir eine durchschnittliche Zunahme um 2,8%, fiir 2012 eine um 1,7%.
Damit diirften sich die terms of trade in diesem Jahr weiter verschlechtern und im
kommenden Jahr stagnieren.

2.2 Belebung der Ausriistungsinvestitionen lasst nach

Die Investitionen in Ausriistungen und Maschinen wurden in der ersten Jahres-
halfte 2011 nochmals kraftig um 4,3% gegeniiber dem Vorhalbjahr ausgeweitet.
Allerdings deutet sich in den Quartalszahlen ein Nachlassen der Auftriebskrafte an.
Anscheinend haben viele Unternehmen den in der Krise entstandenen Investitions-
riickstau aufgeholt, auch wenn die Ausriistungsinvestitionen insgesamt immer noch
unter dem Vorkrisenniveau liegen.

In der zweiten Jahreshilfte diirfte sich die Zunahme weiter abschwachen. Wie
stark die Verlangsamung sein wird, dazu senden allerdings die einzelnen Indikato-
ren unterschiedliche Signale aus. So erhdhten sich Inlandsauftrage fiir Investitions-
giiter im zweiten Quartal recht kraftig um 6%, darin diirften aber GroBauftrage eine
wesentliche Rolle spielen. Bereinigt um die Angaben fiir den Sonstigen Fahrzeug-
bau ergibt sich ein Riickgang um 1,7%.7 Bei monatlicher Betrachtung deutet sich am
aktuellen Rand aber wieder eine Belebung an. Giinstig auf die Investitionstatigkeit
diirfte auch wirken, dass die Kapazitatsauslastung weiterhin hoch ist, auch wenn
sie zuletzt leicht fiel. Zudem haben sich die Finanzierungsbedingungen fiir die
Unternehmen nach dem Bank Lending Survey (EZB 2011) trotz der erhdhten Unsi-
cherheit an den Finanzmarkten nicht veréndert. Allerdings haben sich gemaR der
ifo-Umfragen die Erwartungen der Unternehmen deutlich verschlechtert, was fiir
sich genommen auf eine deutlichere Verlangsamung hindeutet.

Vor diesem Hintergrund erwarten wir, dass der Anstieg der Investitionstatigkeit
weiter abflacht. Dies gilt umso mehr, da die Kapazitatsauslastung aufgrund der
weltwirtschaftlichen Abkiihlung weiter abnehmen allerdings wohl iiber dem lang-
jahrigen Durchschnitt von 84% bleiben wird. Somit diirften die Unternehmen auch
weiterhin Erweiterungsinvestitionen tatigen. Alles in allem erwarten wir einen
Zuwachs der Ausriistungsinvestitionen um 9,7% in diesem und um 2,9% im nachs-
ten Jahr.

7 Im Mai 2011 nahm der Auftragseingang im Bereich Sonstiger Fahrzeugbau - zu dem u.a. der
Schiffbau, der Luftfahrzeugbau und der Schienenfahrzeugbau zdhlen - um rund 540% gegeniiber
dem Vormonat zu. Presseberichten zufolge handelt es sich dabei um einen GroBauftrag der
Deutschen Bahn.
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2.3 Bauinvestitionen bleiben aufwartsgerichtet

Der Aufschwung bei den Bauinvestitionen setzte sich in der ersten Halfte dieses
Jahres fort. Sie legten sehr kraftig um mehr als 5% zu. Allerdings resultiert dieses
Wachstum aus zwei sehr unterschiedlichen Quartalen, die durch die Folgen der
witterungsbedingten Ausfélle gegen Ende des vergangenen |ahres gepragt sind.
Wahrend im ersten diese Ausfélle aufgeholt wurden, was sich in einem sehr hohen
Zuwachs dokumentiert, gab es im zweiten eine Riickkehr zur Normalitat und folg-
lich eine negative Rate.

Der Wohnungsbau verzeichnete im ersten Halbjahr 2011 mit iiber 6% den stérks-
ten Zuwachs aller Bausparten. Somit erweisen sich die Wohnbauinvestitionen als
Haupttreiber der positiven Entwicklung der Bautatigkeit. Fiir das zweite Halbjahr
deutet sich zwar eine Verlangsamung der Expansion an, aber dennoch diirfte der
Wohnbau weiter zulegen. So liegen die Baugenehmigungen weiterhin auf einem
hohen Niveau. Jedoch gingen die Auftragseingdnge zuletzt zuriick, was eine Ver-
langsamung vermuten lasst. Auch die ifo-Umfrage fiir den Bausektor weist auf eine
ruhigere Gangart hin, denn die Erwartungen haben sich zuletzt verschlechtert.
Seitens der Finanzierung diirfte indes der niedrige Hypothekenzins stiitzend wirken,
was sich an der immer noch hohen Nachfrage nach Wohnungsbaukredite ablesen
ldsst (EZB 2011). Auch die weiterhin giinstige Lage am Arbeitsmarkt und die damit
steigenden verfiigbaren Einkommen diirften im Prognosezeitraum positiv wirken.
Alles in allem erwarten wir fiir dies Jahr einen Zuwachs der Investitionen in Wohn-
bauten um 6,5 und im nachsten Jahr um 1,5%

Der Wirtschaftsbau, der im vergangenen Jahr im Jahresverlauf noch um 2,6% zu-
gelegt hatte, konnte zwar im ersten Halbjahr um mehr als 5% zulegen. aber die
aktuellen Indikatoren deuten darauf hin, dass der Riickgang im zweiten Quartal um
3,5% nicht nur eine technische Reaktion auf die durch die Witterung begiinstigte
starke Zunahme im ersten war. So sind die Auftragseingdnge bereits seit Marz
riicklaufig. Allerdings nahmen die Baugenehmigungen im zweiten Quartal weiter
zu, sodass fiir den weiteren Verlauf dieses Jahres und fiir das néchste Jahr wieder
mit einer Belebung zu rechnen ist. Insgesamt diirften die Investitionen in diesem
Jahr um 4,8% zulegen. Im ndchsten Jahr nehmen sie im Jahresverlauf zwar wohl
um 1,1% zu, aber aufgrund des Unterhangs von 1,6% ergibt sich ein jahresdurch-
schnittlicher Riickgang von 1,5%.

Der offentliche Bau stagnierte im ersten Halbjahr insbesondere aufgrund der an-
gespannten Finanzlage der Kommunen. Allerdings waren die Steuereinnahmen
zuletzt hoher als erwartet, so dass sich die Finanzierungsspielrdume etwas erwei-
tern. Im Zusammenhang damit diirfte stehen, dass die Auftragseingange in den
jlingsten Monaten wieder aufwarts gerichtet waren. Zudem sind immer noch mehr
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als 4 Mrd. € aus den Konjunkturpaketen abrufbar, was iliber 10% der Investitionen
in 6ffentliche Bauten in einem Jahr entspricht. Allerdings diirfte der expansive Effekt
geringer ausfallen, da die Forderung nach einer Zusatzlichkeit der geforderten
Projekte aufgeweicht wurde. Per saldo erwarten wir fiir dieses Jahr einen Zuwachs
im offentlichen Bau um 2,5% und im néchsten Jahr um 0,5%.

Insgesamt ergibt sich aus alledem eine Zunahme der Bauinvestitionen insgesamt
von 5,5% in diesem und 0,5% im kommenden Jahre.

2.4, Verhaltener Anstieg des privaten Verbrauchs

Nachdem die privaten Konsumausgaben seit Anfang 2010 kontinuierlich zuge-
nommen hatten, kam es im zweiten Quartal dieses Jahres zu einem deutlichen
Riickgang um 0,7% gegeniiber dem Vorquartal. Das AusmaR des Riickgangs ist
insofern iiberraschend, als andere Indikatoren, wie Einzelhandelsumsatze und
PKW-Zulassungen, auf eine deutlich stabilere Entwicklung hindeuten. Da die Spar-
quote konstant blieb, war offenbar ein Riickgang der verfiigharen Einkommen
ausschlaggebend. Zwar verzeichneten die Nettol6hne infolge der robusten Arbeits-
marktentwicklung kraftige Zuwéchse. Jedoch gaben die Kapitaleinkommen, wohl
auch aufgrund der niedrigen Zinsen und der schwachelnden Wertpapierkurse stark
nach. Hinzu kamen beschleunigt steigende Preise, die die Kaufkraft minderten. Im
bisherigen Jahresverlauf gestiegen sind vor allem die Ausgaben fiir Einrichtungsge-
genstinde und Beherbergungs- und Gaststdttendienstleistungen; im Bereich Ver-
kehr und Nachrichteniibermittlung gingen die Kaufe hingegen zuriick.

Im Verlauf der zweiten Jahreshélfte diirfte der Konsum wieder leicht anziehen. So
werden die Lohneinkommen bei weiterhin robuster Arbeitsmarktentwicklung vor-
aussichtlich rascher expandieren. Hingegen diirfte der Zuwachs der Kapitalein-
kommen verhalten bleiben und die Monetéren Sozialleistungen werden wohl weiter
sinken, zumal die Renten nur um 1% angehoben wurden und damit real sinken
werden.¢ Der zuletzt beobachtete Riickgang der Sparquote diirfte sich angesichts
der gegenwartigen Unsicherheit auf den Finanzmarkten nicht weiter fortsetzen. Im
Jahresdurchschnitt gehen wir 2011 von einem Anstieg des privaten Konsums um
1,0% aus, der allerdings groRtenteils einem statistischen Uberhang aus 2010 in
Hohe von 0,8% zu verdanken ist. Im Jahresverlauf ergibt sich eine Zunahme um
lediglich 0,2%.

8 Hierbei st zu beriicksichtigen, dass der Rentenanstieq durch Nachhaltigkeitsfaktor,
Riesterfaktor und den Ausgleichsbedarf der durch Anwendung der Rentenschutzklausel in den
vergangenen Jahren entstanden ist, gedimpft wurde. Vgl. BMAS (2011).
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Fiir das kommende Jahr rechnen wir ebenfalls mit einem verhaltenen Anstieg des
privaten Verbrauchs. Die Lage am Arbeitsmarkt diirfte sich kaum noch verbessern,
die hoheren Tarifabschliisse und die zu erwartende Senkung des Beitragssatzes zur
Gesetzlichen Rentenversicherung aber zu steigenden Nettoreallohneinkommen
fiihren. Die Monetdren Sozialleistungen diirften real weiter sinken. Zwar zeichnet
sich eine etwas starkere Anhebung der Renten ab als in diesem Jahr, jedoch bleibt
die Zahl der Transferempfanger riicklaufig. Auch die realen Kapitaleinkommen
werden wohl nur geringfiigig zulegen. Insgesamt ergibt sich damit noch eine leich-
te Zunahme der Verfiigharen Realeinkommen um knapp 0,5%. Bei anndhernd
unveranderter Sparquote ergibt sich ein Zuwachs des privaten Konsums um eben-
falls 0,5%.

3 Produktion und Arbeitsmarkt

3.1 Produktion nur leicht aufwartsgerichtet

Die gesamtwirtschaftliche Produktion kniipfte in der ersten |ahreshélfte an die
kraftige Expansion des Vorjahres an, sie war 1,6% héher als im Halbjahr zuvor.
Allerdings schwachte sich der Anstieg im Verlauf merklich ab, was auch zum Teil
auf Sonderfaktoren zuriickzufiihren war. Vor allem das Produzierende Gewerbe
verzeichnete deutliche Zuwachse, wéhrend die Bruttowertschopfung in den Dienst-
leistungsbereichen nur verhalten gewachsen ist, und im Baugewerbe nur noch
leicht zunahm. Die Energieproduktion, die an der nominalen Bruttowertschépfung
einen Anteil von rund 3,5% hat, ging um iiber 5% zuriick, woran wohl die im Marz
beschlossene Stilllegung é&lterer Atomkraftwerke wesentlichen Anteil hatte. Dieser
Riickgang wurde allem Anschein nach durch erh6hte Importe ausgeglichen, die sich
spiegelbildlich zur Stromerzeugung entwickelten (Schaubild 3). Fiir sich genommen
hatte der Riickgang der Energieerzeugung im zweiten Quartal einen ddmpfenden
Einfluss von etwa 0,2%-Punkten auf die Zunahme des BIP.

Fiir die zweite Jahreshélfte zeichnet sich eine gedampfte Expansion des BIP ab. Fiir
das dritte Quartal zeigen die Indikatoren eine nur verhaltene Ausweitung an (Kasten
4). Die Industrieproduktion stieg im Juli zwar um iiber 4% gegeniiber dem Vormo-
nat, dies diirfte jedoch zum Teil der spaten Lage der Sommerferien geschuldet sein.
Die Auftragseingange in der Industrie waren dagegen zuletzt riicklaufig, und auch
die Rohstahlproduktion, die bereits fiir den August vorliegt, deutet allen falls auf
eine schwache Dynamik hin. Zudem haben sich die Erwartungen der Unternehmen
eingetriibt, was auf eine weitere Abschwéchung im vierten Quartal hindeutet. Die
Bauproduktion diirfte nach dem schwachen zweiten Quartal wieder etwas kraftiger
zulegen, getragen vom Hochbau.
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Schaubild 3
Energieproduktion und Einfuhren von Strom
2008 bis 2011, preis- und saisonbereinigt
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Eigene Berechnungen nach Angaben von Destatis und der Deutschen Bundesbank.

Im néchsten Jahr diirfte die gesamtwirtschaftliche Produktion allmahlich wieder
etwas kraftiger ausgeweitet werden. Das Produzierende Gewerbe diirfte von dem
wieder etwas anziehenden Welthandel profitieren, was auch auf die unterneh-
mensnahen Dienstleistungen ausstrahlen diirfte. Die Bauproduktion wird zwar das
Auslaufen der Konjunkturprogramme im o&ffentlichen Bau spiiren, dies wird aber
voraussichtlich durch die verbesserte Finanzlage der Kommunen wettgemacht.
Auch diirfte der Wohnungsbau aufwartsgerichtet bleiben. Die konsumnahen Dienst-
leistungsbereiche profitieren von der weiterhin stabilen Beschaftigungsentwicklung.
Alles in allem erwarten wir fiir dieses Jahr ein Wachstum des BIP von 2,9% und im
nachsten Jahr um 1,0%, was kalenderbereinigt einem Anstieg um 2,9% bzw. 1,2%
entspricht.

Gemessen an den Fehlern friiherer Prognosen liegt das 80%-Intervall der Progno-
se fiir 2011 zum gegenwadrtigen Zeitpunkt zwischen 2,3 und 3,4% (Schaubild 4).
Dieses Intervall ist nur wenig groRer als das Revisionsintervall der vom Statistischen
Bundesamt im August verdffentlichten Jahreswachstumsrate fiir das letzte abge-
schlossene Jahr. Beziiglich der Vorhersage fiir 2012 ist das entsprechende Intervall
noch sehr weit und deckt den Bereich zwischen +3,3 und -1,1% ab. In diesem wei-
ten Intervall schlagen sich insbesondere die im langerfristigen Vergleich groRen
Fehler der Prognosen fiir die Jahre 2009 und 2010 nieder.
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Schaubild 4
Prognose- und Revisionsintervalle fiir das BIP
2008 bis 2012; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %
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Eigene Berechnungen. Zur Methodik vgl. Dohrn et al. (2007): 44-45, Déhrn et al (2010a): 60-61
und FulRnote 10, Déhrn et al (2011): 65.

3.2. Nur noch geringe Verbesserung am Arbeitsmarkt

Die gute Entwicklung am Arbeitsmarkt hat sich in diesem Jahr fortgesetzt. Die Zahl
der erwerbstatigen Inlénder stieg von Jahresanfang bis Juli um 351 000, die der
sozialversicherungspflichtig Beschéftigten bis Juni sogar um 414 000. Insbesondere
im von der Rezession am stdrksten betroffenen Verarbeitenden Gewerbe hat die
Beschaftigung zugenommen, sie lag im Juni um 140 000 iiber dem Vorjahreswert.
Mehr als die Halfte des Beschaftigungsaufbaus fand in Form von Vollzeitstellen
statt. Die Zahl der ausschlieRlich geringfiigig Beschaftigten (Minijobs) hat bis Juni
nur leicht um 36 000 zugenommen.

Die registrierte Arbeitslosigkeit sank ebenfalls kontinuierlich, bis August um
180 000. Der Riickgang blieb damit deutlich hinter dem Anstieg der Erwerbstatigkeit
zuriick. Dies spricht dafiir, dass der Beschaftigungsaufbau zu einem guten Teil aus
der Stillen Reserve gespeist wurde. So ist zu vermuten, dass angesichts des Fach-
kraftemangels die Erwerbsbeteiligung alterer Personen gestiegen ist. Ferner diirfte
es infolge des Wegfalls der Beschrankungen der Freiziigigkeit in der EU im Mai
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Kasten 4
Ein System von Briickengleichungen fiir die Kurzfristprognose

Eine méglichst genaue Einschdtzung der aktuellen Konjunkturlage bildet eine we-
sentliche Grundlage jeder Konjunkturprognose. Konkret geht es darum, ausgehend
von Indikatoren eine Schdtzung fiir das BIP im laufenden Quartal, und aufgrund der
verzégerten Verdffentlichung der VGR hdufig auch fiir das gerade abgeschlossene
Quartal zu erstellen. Hinzu kommt in der Regel eine indikatorgestiitzte Prognose fiir
das kommende Quartal. Hierfiir verwendet das RWI, wie in Konjunkturbericht vom
September 2010 (Dohrn et al. 2010) dargestellt, zum einen Faktormodelle, zum ande-
ren ein System von Briickengleichungen.

Faktormodelle versuchen, die in einer mdoglichst groBen Zahl von Indikatoren ent-
haltenen Informationen zu verdichten und somit eine Dimensionsreduktion auf még-
lichst wenige Faktoren zu erzielens. Bei einem System von Briickengleichungen geht
man den umgekehrten Weg. Genutzt wird die Diversitit zwischen den Indikatoren,
und macht es dadurch maéglich, Spannweiten fiir die aus den Indikatoren abgeleiteten
Schdtzungen anzugeben.

Hier soll das vom RWI angewendete Briickengleichungssystem kurz dargestellt wer-
den. In ihm werden deutlich weniger Indikatoren herangezogen als in einem
Faktormodell, weil vorab eine Selektion stattfindet. Dabei sollten die ausgewdhlten
Indikatoren zwei Bedingungen erfiillen: Erstens sollten sich hoch mit der ZielgréR3e
(hier das BIP) korreliert sein, da dies fiir die Aussagekraft der Indikatoren erforderlich
ist. Zweitens sollten sie mdglichst wenig untereinander korreliert sein, um sicher zu
stellen, dass jeder Indikator zusdtzliche Informationen enthdlt..o

In den einzelnen Briickengleichungen werden dann lineare Beziehungen zwischen
bis zu zwei Indikatoren auf der einen Seite und BIP auf der anderen Seite hergestellt.
Diese Gleichungen werden fiir alle denkbaren Kombinationen von Indikatoren jeweils
unverzégert und um eine Periode verzdgert geschdtzt. Zudem wird in einer weiteren
Spezifikation die Verdnderung des BIP in der Vorperiode in die Schétzgleichung auf-
genommen. So werden knapp 4000 Einzelgleichungen geschitzt, die den Zusam-
menhang zwischen den einzelnen Indikatoren und dem BIP beschreiben. Fiir die
Berechnung wurden saisonbereinigte Daten verwendet und diese in Vorquartalsraten
transformiert; Stiitzzeitraum sind die Jahre 1995 bis 2011.

Daran anschlieBend stellt sich die Frage, welche der Gleichungen fiir die Prognose
herangezogen werden sollen. Da aufgrund der Vorauswahl davon auszugehen ist,
dass nur Indikatoren mit Erkldrungsgehalt beriicksichtigt sind, wdre eine Mdglichkeit,

9 Allerdings wird ihnen vorgeworfen. dass sie letztlich eine Black Box darstellen (Banbura,
Riinstler 2011).

10 Das RWI verwendet dafiir 44 Indikatoren, iberwiegend Auftragseingdnge, Produktions-
indizes und Umfragedaten.
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Verteilung der Prognosen fiir das zweite und das dritte Quartal 2011
Haufigkeiten der prognostizierten Vorquartalsverdnderungen des saisonbereinig-
ten BIP durch die ausgewahlten Briickengleichungen

Zweites Quartal 2011
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Eigene Berechnungen.

unter den Briickengleichungen hdufig Konstellationen, in denen der Zusammenhang
zwischen Indikator und BIP statistisch nicht signifikant ist. Daher erfolgt eine Aus-
wahl der zu verwendenden Schdtzgleichungen anhand des Signifikanzniveaus des
Koeffizienten der Indikatoren. Hier wurde die Latte recht hoch gelegt. Fiir die Progno-
se wurden nur Gleichungen herangezogen, bei denen der Einfluss aller Indikatoren
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auf dem 1%-Niveau signifikant ist. Damit wird die Zahl der verwendeten Gleichungen
zwar auf ungefihr ein Sechstel reduziert, aber es verbleiben rund 700 Prognosen.

Ein wichtiger Aspekt bei solchen Kurzfristprognosen ist, wie fehlende Monatsanga-
ben bei der Ermittlung der Quartalswerte behandelt werden sollen. Ein gebrduchli-
cher Ansatz ist die Fortschreibung mit univariaten Zeitreihenmodellen, den beispiels-
weise das RWI in seinen Faktormodellen anwendet (Déhrn et al 2010: 55-57). Aller-
dings wiirde dies angesichts der groen Zahl von Gleichungen eine sehr zeitaufwdn-
dige stindige Uberpriifung der Modellspezifikation erfordern. Alternativ kénnten die
fehlenden Werte durch eine naive Prognose ersetzt werden, also durch die letzte
Beobachtung. Dadurch wiirde der Status quo fortgeschrieben, was nicht immer add-
quat erscheint. Mit Blick auf die Prognoseleistung liefert ein einfaches Fortschrei-
bungsverfahren befriedigende Ergebnisse, bei dem der Mittelwert der drei zuletzt
verfiigharen Datenpunkte als Prognose fiir die fehlenden Angaben gewdhlt wird.

Unabhdngig von der Wahl der Fortschreibungsmethode gilt in der Regel, dass Prog-
nosen, die zu Beginn eines Quartals erstellt werden, ungenauer sind als spdtere, da
sie zu einem geringeren Teil auf harten Fakten und zu einem groRen Teil auf Schdt-
zungen basieren. Im Zeitverlauf werden geschdtzte Indikatoren zunehmend durch
Beobachtungen ersetzt, was die Treffsicherheit der Prognosen zumeist steigen ldsst.

Diesbeziiglich stellt das zweite Quartal 2011 eine Ausnahme dar; hier wurde in den
jeweils ungefihr am 10. Tag jedes Monats erstellten Prognosen zundchst am hdufigs-
ten eine Zunahme um rund 0,4% prognostiziert, spdter eine um 0,6%. Die erste
verdffentlichte Rate lag mit 0,1% aber ndher bei der ersten Modellschitzung. Die
Diskrepanz zu den Prognosen ldsst sich wohl zum Teil durch den bereits angespro-
chenen Sondereinfluss auf die Energieproduktion erkldren. Fiir das dritte Quartal 2011
liefern die Briickengleichungen eine mittlere Zuwachsrate von zuletzt 0,4%. Hier hat
sich die Spannweite der Schdtzungen zwischen der ersten Prognose vom Juli und der
aktuellen vergréBert, was auf die erhéhte Unsicherheit zuriickzufiihren sein kénnten.
Der Anteil der Gleichungen, die einen leichten Riickgang des BIP vorhersagen, hat
deutlich zugenommen.

dieses Jahres und der im europdischen Vergleich giinstigen Lage am Arbeitsmarkt
(Dohrn und Vosen 2010: 16) zu einer verstarkten Arbeitsmigration nach Deutschland
gekommen sein, die das Arbeitsangebot erhdht hat.

Die Nachhaltigkeit der positiven Entwicklung am Arbeitsmarkt wird dadurch un-
termauert, dass zugleich der Einsatz arbeitsmarktpolitischer Instrumente zuriickge-
fahren wurde. So ging die Zahl der Unterbeschaftigten, die neben den registrierten

11 Die OECD (2011) verwendet die Streuung von mit mehreren Modellen erstellten Prognosen als
Unsicherheitsmal3.
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Schaubild 5
Erwerbstdtige und Arbeitslose
2005 bis 2012, saisonbereinigter Verlauf in 1000 Personen
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Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes und der Bundesagentur fiir
Arbeit.

Arbeitslosen auch die Teilnehmer an arbeitsmarktpolitischen MaBnahmen (ohne
Kurzarbeit) umfasst, um 327 000 zuriick und damit wesentlich starker als die Ar-
beitslosigkeit.

Fiir den Prognosezeitraum ist jedoch ein deutlich verlangsamter Beschéftigungs-
aufbau zu erwarten. Darauf deutet auch hin, dass die Friihindikatoren nicht mehr,
wie vor einem halben Jahr fast durchweg positive Signale aussenden, sondern eher
ein gemischtes Bild zeichnen. Zwar hat in der DIHK-Umfrage vom Friihsommer 2011
gegeniiber der Umfrage vom Jahresbeginn 2011 der Anteil der Unternehmen leicht
zugenommen, die angeben, eine Ausweitung ihrer Belegschaft zu planen, wahrend
der Anteil der Unternehmen, die Stellenstreichungen planen, gesunken ist. Auch
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der Zugang an gemeldeten Stellen liegt nach wie vor auf hohem Niveau, stagnierte
allerdings zuletzt. Auf eine nachlassende Dynamik am Arbeitsmarkt weist zudem
hin, dass sich der Zugang an nichtarbeitslosen Arbeitssuchenden seit einiger Zeit
wieder erhoht, und dass die Beschaftigung in der Arbeitnehmeriiberlassung zuletzt
riicklaufig war. Bei der von uns prognostizierten gesamtwirtschaftlichen Expansion
und den steigenden realen Lohnstiickkosten diirfte die Arbeitsnachfrage - gemes-
sen am Arbeitsvolumen - im Verlauf dieses Jahres nur noch verlangsamt, um 0,5%,
zunehmen und im néchsten Jahr stagnieren (Tabelle 4). Die durchschnittliche Ar-
beitszeit diirfte im Prognosezeitraum bei steigender Teilzeitquote und bereits ge-
fiillten Arbeitszeitkonten wieder dem langfristigen Trend entsprechend sinken
(D6hrn und Vosen 2010: 21), und zwar um 0,7% in diesem und um 0,1% im kom-
menden Jahr.

Vor diesem Hintergrund erwarten wir nach einem Anstieg der Zahl der erwerbsta-
tigen Inlander um 480 000 im Verlauf dieses Jahres eine nur noch geringe Zunahme
um 85 000 im nachsten Jahr. Jahresdurchschnittlich entspricht dies einem Plus von
1,4% bzw. 0,5% (Schaubild 5). Wie stark sich die Ausweitung der Erwerbstatigkeit
in einem Riickgang der Arbeitslosigkeit niederschligt, hangt von der Anderung des
Arbeitsangebots ab. Dieses wird durch verschiedene Faktoren beeinflusst: Infolge
der demographischen Entwicklung wird das Erwerbspersonenpotenzial nach Schét-
zungen des IAB (2011: 7) im Jahr 2011 um 200 000 Personen zuriickgehen. Aufgrund
der guten Arbeitsmarktlage ist gleichzeitig eine hohere Erwerbsbeteiligung von
Frauen und Alteren zu erwarten, die bisher nicht dem Arbeitsmarkt zur Verfiigung
standen. Das IAB schatzt diesen Effekt auf 60 000 Personen. Damit ergibt sich ein
Netto-Effekt von 140 000, der auch fiir 2012 unterstellt wird.

Hinzu kommen Sondereffekte durch den Wegfall der Freiziigigkeitsbeschrankun-
gen fiir eine Reihe neuer EU Lander seit Mai, das Aussetzen der Wehrpflicht seit
Marz, und den doppelten Abiturjahrgangen in einigen Bundesldndern. Daten zur
den bisherigen Auswirkungen der Arbeitnehmerfreiziigigkeit liegen bislang nur fiir
den Mai vor. Danach hat die Zahl der Beschéftigten aus den acht neuen Mitglieds-
staaten in diesem Monat um 24 000 zugenommen (Bundesagentur fiir Arbeit 2011).
Der Anstieg scheint aber nur zum Teil durch Zuwanderung erfolgt zu sein, da der
Saldo aus Zu- und Fortziigen von Personen aus diesen Landern bei lediglich 8 000
lag. Offenbar ging der Beschaftigungszuwachs hauptséchlich auf Personen zuriick,
die bereits in Deutschland gelebt haben und nicht erwerbstétig oder als Selbststan-
dige tatig gewesen sind. In Anlehnung an das mittlere Szenario von Baas und Brii-
cker (2011) unterstellen wir eine jahrliche Nettozuwanderung nach Deutschland von
100 000 Personen mit einer Erwerbsquote von 74%. Das Aussetzen der Wehrpflicht
und die doppelten Abiturjahrgange diirften hingegen einen geringeren Effekt auf
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Tabelle 4
Arbeitsmarktbilanz

2005 bis 2011; Jahresdurchschnitt in 1 000 Personen

2006 2007 2008 2009 2010 20117 2012°
Arbeitsvolumen (Mi". Stunden) 55_808 56.679 57'365 55_811 57_087 57'820 57_845
Erwerbstatige Inlénder 39.116 39.791 40.290 40.311 40.506 41.055 41.275
Selbstandige 4.456  4.498  4.479 4.4,68 4.488 4.555 4.580
darunter:
Forderung d.Selbstandigkeit: 300 237 180 145 154 135 120
Arbeitnehmer 34.660 35.293 35.811 35.843 36.018 36.501 36.690
darunter:
Sozialversicherungspflichtig ~ 26.366 26.942 27.510 27.493 27.757 28.410 28.655
Beschéftigte
AusschlieRlich geringfiigig 4.819 4.861 4.866 4.904 4.883 4.900 4.920
Beschéftigte
Unterbeschéftigte (ohne Kurzar-
beiter) 4.963 4.788  4.913 4.704  4.155 3.995
darunter:
Registrierte Arbeitslose 4.487 3.776  3.268 3.423 3.244 2.965 2.805
Aktivierung und berufliche 132 223 160 145
Eingliederung
Berufliche Weiterbildung 146 136 71 216 207 185 165
»Ein-Euro-Jobs* 328 323 315 322 308 200 100
Griindungszuschuss 16 92 123 126 144 125 115
Kurzarbeiter 67 68 101 1147 503 160 70
Unterbeschéftigte (einschl. 4.999 4.833 5.234 4.872  4.210 4.035
Kurzarbeiter)
nachrichtlich:
Arbeitslosenquote3 10,8 9,0 7,8 8,2 7.1 7,0 6,7
Erwerbslosenquote 9,8 8,3 7.2 7.4 6,8 5,9 5,7

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

inldndischen Erwerbspersonen. - PEigene Prognose, Angaben gerundet.

das Erwerbspersonenpotenzial haben, den wir auf +24 000 im laufenden Jahr und
+46 000 im kommenden Jahr schatzen.2 Demzufolge erwarten wir einen Riickgang
des Erwerbspersonenpotenzials von 42 000 in diesem und von 20 000 im ndchsten

12 Zur Berechnung vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2011)
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Jahr. Fiir die Stille Reserve prognostiziert das IAB im mittleren Szenario einen Riick-
gang um 200 000 in diesem Jahr. Fiir das nédchste |ahr gehen wir angesichts der
schwaécheren Konjunktur von einem geringeren Minus von 70 000 aus. Vor diesem
Hintergrund erwarten wir einen Riickgang der Zahl der registrierten Arbeitslosen
um 270 000 im Verlauf dieses Jahres und um weitere 70 000 in 2012. Damit diirfte
die Arbeitslosenquote im Jahresdurchschnitt auf 7 bzw. 6,7% sinken.

4. Lohne und Preise

4.1. Weiterhin beschleunigter Lohnanstieg

Trotz der robusten gesamtwirtschaftlichen Entwicklung stiegen die tariflichen
Stundenldhne in der ersten |ahreshalfte abermals langsamer als im Vorjahr. Unter
Beriicksichtigung tariflich vereinbarter Einmal- und Sonderzahlungen nahmen sie
im ersten Halbjahr um lediglich 1,5% zu, nach 1,9% im entsprechenden Zeitraum
des Jahres 2010. Ursachlich hierfiir war, dass in vielen Branchen Abschliisse galten,
die ausgehandelt wurden, als die Starke des Aufschwungs noch nicht absehbar
war. Um die Arbeitnehmer dennoch an der wirtschaftlichen Erholung teilhaben zu
lassen, haben allem Anschein nach viele Unternehmen iibertarifliche Zulagen ge-
zahlt. So legten die effektiven Stundenlohne im ersten Halbjahr um 2,9% zu. Dazu
diirfte allerdings auch beigetragen haben, dass vermehrt bezahlte Uberstunden
geleistet wurden. Die Lohndrift auf Stundenbasis war jedenfalls - anders als im
vorhergehenden Aufschwung - deutlich positiv. Die realen Arbeitskosten verzeich-
neten damit im zweiten Quartal einen deutlichen Zuwachs. Da die Produktivitat
gleichzeitig leicht sank, sind die realen Lohnstiickkosten damit erstmals seit Som-
mer 2009 gestiegen. Im ersten Halbjahr insgesamt lagen sie gleichwohl nur leicht
um 0,5% iliber dem Niveau des Vorjahres.

Die Lohn- und Gehaltsrunde 2011 ist weitgehend abgeschlossen, mit vielen Ver-
einbarungen, die auch das Jahr 2012 betreffen. Dabei zeigt sich, dass angesichts der
giinstigeren gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen deutlich hdhere Ab-
schliisse vereinbart wurden als in den Vorjahren. So erhielten die Beschéftigten der
Chemischen Industrie im Mai eine Tarifanhebung um 4,1%, nachdem im Vorjahr
ausschlieRlich Einmalzahlungen vereinbart worden waren. Die durchschnittliche
Abschlussrate der neu ausgehandelten Vertrage lag bei 4,7% im Vergleich zu 3,2%
vor einem Jahr (WSI 2010: 21; 2011: 23). Fiir dieses Jahr lassen die vorliegenden
Abschliisse einen Anstieg der tariflichen Stundenlohne um 2,0% erwarten, der sich
dann in 2012 auf 2,8% beschleunigen diirfte. Die Lohndrift diirfte dabei zwar
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Schaubild 6
Verbraucherpreis in Deutschland
2005 bis 2012
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kontinuierlich zuriickgehen, bis Ende 2012 aber im positiven Bereich bleiben, so
dass wir einen Anstieg der Effektivioshne um 3,3% in diesem und um 3,1% im
nachsten Jahr erwarten. Die realen Lohnstiickkosten wiirden unter dieser Voraus-
setzung und bei nur noch leichten Produktivitdtssteigerungen in diesem Jahr um
1,2% zulegen. Fiir das nachste Jahr erwarten wir eine Zunahme um 0,6%. Damit
wiirden sich die Bedingungen fiir mehr Beschéaftigung von der Kostenseite her
etwas verschlechtern.

4.2 Inflation schwacht sich nur wenig ab

Die Teuerung verlor in den vergangenen Monaten deutlich an Dynamik. Wahrend
die Preissteigerungen im Zeitraum von August 2010 bis April 2011 von 1% auf 2,4%
zunahmen, stagnierten sie jiingst. Aktuell liegt die Inflationsrate bei 2,4%. Preis-
treibend wirken weiterhin in erster Linie die Verteuerung von Energie und nichtver-
arbeiteter Nahrungsmittel. Die konjunkturabhdngigen Preise stiegen zuletzt um
1,5%, und damit stérker als noch zu Jahresbeginn.

Wir rechnen mit einer leichten Abschwéchung des Inflationsdrucks im
Prognosezeitraum, wenngleich die einheitliche Geldpolitik der EZB in Deutschland
deutlich expansiver wirken diirfte als im Grof3teil des iibrigen Euro-Raums. Wesent-
liche Ursache fiir die Abnahme der Teuerung diirfte die sich abschwéchende Welt-
konjunktur sein, wodurch sich die Rohstoffe nicht mehr verteuern und die Import-
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preise anderer Giiter nur moderat steigen werden. Der inldndische Preisdruck
diirfte sich hingegen etwas verstarken. Hierzu beitragen diirften die zu erwartenden
deutlicheren Lohnsteigerungen sowie weiterhin hoch ausgelastete Kapazitaten.
Spiirbare Erhéhungen diirfte es zudem bei den administrierten Preisen geben.
Aufgrund von KonsolidierungsmaRnahmen erwarten wir inshesondere deutlichere
Anhebungen kommunaler Gebiihren.

Die schwichere konjunkturelle Dynamik diirfte die Uberwilzungsspielriume be-
grenzen, so dass sich die Preissteigerungen etwas abschwéchen diirften. Inflations-
impulse sind allerdings kurzfristig noch von den Energiepreisen zu erwarten. Die
vergangenen Kostensteigerungen sind wohl noch nicht voll iiberwalzt. Auch die
Abschaltung der Atomkraftwerke einhergehend mit einer Umgestaltung des
Energiemixes diirfte tendenziell inflationar wirken. Insgesamt wird sich die Inflation
im Prognosezeitraum nur wenig abschwachen. Fiir das Jahr 2011 erwarten wir eine
Preissteigerung von 2,3%, in 2012 rechnen wir mit einer Rate von 1,8% (Schaubild

7).

Langerfristig ist fiir Deutschland gleichwohl mit einem Preisauftrieb zu rechnen,
der - anders als friither - iiber dem im {ibrigen Euro-Raum liegt. Da viele Lander
noch einige Zeit unter der Finanz- und Staatsschuldenkrise leiden diirften, ist zu
erwarten, dass die Geldpolitik der EZB auch weiterhin gemessen an der Kapazitats-
auslastung in Deutschland zu expansiv wirkt.

5. Lage der offentlichen Haushalte entspannt sich

Die Lage der 6ffentlichen Haushalte, die sich infolge der Finanz- und Wirtschafts-
krise in den beiden vergangenen Jahren deutlich verschlechtert hatte, diirfte sich im
Prognosezeitraum entspannen. Die Finanzpolitik ist auf einen Konsolidierungskurs
eingeschwenkt, und die gute Konjunktur fiihrt in diesem Jahr zu steigenden Ein-
nahmen und riickldufigen arbeitsmarktbedingten Ausgaben. Im kommenden Jahr,
fiir das wir eine Abkiihlung der Konjunktur erwarten, werden die &ffentlichen
Haushalte von dieser Seite her voraussichtlich nicht mehr entlastet werden.

Die Staatsausgaben diirften in diesem Jahr um 1,7% sinken. Dies ist insbesondere
darauf zuriickzufiihren, dass im Vorjahr erhebliche Vermdgenstransfers zur Sanie-
rung von Hypo Real Estate und WestLB geleistet wurden, die in diesem Jahr entfal-
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len diirften. Bereinigt um diesen Sondereffekt wiirde sich bei den Staatsausgaben
ein Plus von 0,9% ergeben. Zudem fiihrt das ,,Zukunftspaket” in diesem Jahr zu
Einsparungen von 5,4 Mrd. € (Dohrn et. al. 2011: 73f. und 79f.). Hinzu kommt, dass
der Anstieg der Ausgaben im Gesundheitsbereich durch kostendampfende MaR-
nahmen verringert wird und dass die Ausgaben fiir Lohnersatzleistungen aufgrund
der verbesserten Arbeitsmarktlage spiirbar abnehmen. Auch wurden die Renten
zum 1. Juli 2011 mit einheitlich 1,0% deutlich schwécher angehoben als im Vorjahr
(2,4% in Westdeutschland, 3,4% in Ostdeutschland). Ausgabensteigernd wirkt
hingegen, dass Transfers in den VGR brutto gebucht werden. Dadurch fiihrt die
Januar 2011 in Kraft getretene Beitragserhéhung in der gesetzlichen Krankenversi-
cherung zu héheren Bruttoausgaben der Sozialversicherungszweige. Die Bruttoin-
vestitionen des Staates diirften kraftig zulegen, da bis Ende des vergangenen Jahres
nur gut die Halfte der Mittel des Zukunftsinvestitionsprogramms abgerufen worden
waren und die Projekte 2011 abgeschlossen werden sollen. Die Zinsausgaben des
Staates diirften im Jahr 2011 nochmals sinken, weil der Zinssatz fiir deutsche Staats-
anleihen auf ein historisch niedriges Niveau gefallen ist.

Im Jahr 2012 werden die Staatsausgaben voraussichtlich um 2% und damit starker
als 2011 expandieren. lhr Anstieg wird durch die EinsparmaRnahmen des ,Zu-
kunftspakets“ begrenzt, auch wenn die geplanten Einsparungen bei den disponib-
len Ausgaben wohl nicht in vollem Umfang realisiert werden. Zudem lauft das
Investitionsprogramm aus. SchlieBlich fiihrt die weiter riicklaufige Arbeitslosigkeit
zu einem erneuten, wenn auch verlangsamten Riickgang der Lohnersatzleistungen.
Hohere Ausgaben resultieren daraus, dass die Rentenerhdhung zur Jahresmitte
2012 schatzungsweise 1,6% betragen diirfte.

Die Einnahmen des Staates, die bereits im vergangenen Jahr leicht zugenommen
hatten, werden in diesem Jahr voraussichtlich um reichlich 5% steigen. Das Steuer-
aufkommen diirfte sogar um 6,5% expandieren. Das Lohnsteueraufkommen nimmt
aufgrund der héheren Beschaftigung und steigender Effektiviohne kraftig zu. Die
ertragsabhangigen Steuern reagieren mit der iiblichen Verzégerung auf die Ge-
winnsteigerung im Vorjahr. Zudem nimmt das Umsatzsteueraufkommen aufgrund
der steigenden Inlandsnachfrage beschleunigt zu. Aber auch Rechtsénderungen
tragen zu den Mehreinnahmen bei. So wurden die Luftverkehrsabgabe, die Kern-
brennstoffsteuer# und die Bankenabgabe eingefiihrt, die Tabaksteuer erhéht sowie

13 Die Abwicklungsanstalten (,Bad Banks®) fiir die Hypo Real Estate (FMS Wertmanagement)
und WestLB (Erste Abwicklungsanstalt) werden statistisch dem Sektor Staat zugeordnet. Die
Vermaogenstransfers an diese betrugen im Jahr 2010 31 Mrd. €.
14 Die Einnahmen aus der Kernbrennstoffsteuer werden aber aufgrund der Entscheidung, dltere
Atomreaktoren dauerhaft stillzulegen und die daraus resultierenden Steuerausfdlle hinzunehmen,
um rund 1 Mrd. € geringer ausfallen als urspriinglich geplant.
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Vergiinstigungen bei der Energie- und Stromsteuer abgebaut; auBerdem haben
einige Lander die Grunderwerbsteuer und viele Gemeinden die Grundsteuer ange-
hoben. Zudem diirfte das EuGH-Urteil vom 30. Juni 2011 im Fall Meilicke® zu gerin-
geren Steuererstattungen fiihren als erwartet. Das Beitragsaufkommen der Sozial-
versicherung wird im Jahr 2011 voraussichtlich um 3,9% zunehmen. Aufkommens-
steigernd wirkt vor allem, dass die Lohnsumme kraftig steigt und dass zum Jahres-
beginn der Beitragssatz zur gesetzlichen Krankenversicherung und der zur Arbeits-
losenversicherung angehoben wurden. Aufkommensmindernd wirkt hingegen, dass
die Insolvenzgeldumlage ausgesetzt wurde und dass der Bund fiir die Empfanger
von Arbeitslosengeld Il keine Beitrdge mehr an die Rentenversicherung abfiihrt. Die
Einnahmen des Staates aus Verkdufen steigen deutlich, auch weil die Kommunen
die Gebiihren kraftig erhhen diirften. Zudem werden fiir die im Zuge der Finanz-
krise iibernommenen Garantien Gebiihren fallig.

Im Jahr 2012 diirfte sich der Anstieg der Staatseinnahmen auf 3,0% abflachen. Das
Aufkommen der Einkommen- und der Vermdgensteuern wird im Zuge der abflau-
enden Konjunktur weniger kréftig expandieren. Der Zuwachs bei den indirekten
Steuern schwacht sich ebenfalls ab, zumal Steuerrechtsanderungen das Aufkom-
men nicht steigern werden. Auf die geplante Einfiihrung einer Finanzmarktsteuer,
die Einnahmen von 2 Mrd. € erbringen sollte, wird zur Vermeidung von Wettbe-
werbsnachteilen solange verzichtet, bis eine gemeinsame Vorgehensweise in der
EU durchsetzbar ist. Das Beitragsaufkommen der Sozialversicherung diirfte mit
1,5% ebenfalls verlangsamt zulegen. Ausschlaggebend hierfiir ist, dass in der Ren-
tenversicherung aufgrund des steigenden Riicklagenbestandes der Beitragssatz zum
Jahresanfang 2012 nach der Gesetzeslage gesenkt werden diirfte; in dieser Prognose
ist eine Verringerung um 0,3%-Punkte unterstellt.

Das Budgetdefizit des Staates diirfte in diesem Jahr auf 30 Mrd. € und im kom-
menden Jahr auf 20 Mrd. € sinken (in Relation zum nominalen BIP 1,2% bzw.
0,7%). Da das Produktionspotential im laufenden Jahr in etwa normal ausgelastet
sein diirfte, impliziert dies ein strukturelles Defizit in einer GréRenordnung von
1Y% des BIP. Die Besserung der Finanzlage fiihrt fiir sich genommen zu einem
Riickgang der Schuldenstandsquote, die im vergangenen Jahr von 74,2% auf 84,0%

15 Ab dem Jahr 2011 zahlen grundsdtzlich alle Banken eine Abgabe in den ,Restrukturierungs-
fonds* ein; ihre Héohe richtet sich nach dem Geschdftsvolumen, der GréRRe und der Vernetzung des
beitragspflichtigen Kreditinstituts. Die Bankenabgabe zdhlt in den VGR zu den sonstigen Produkti-
onsabgaben.

16  Der Fall Meilicke betrifft die Anrechnung im Ausland gezahlter Steuern auf Dividenden in dem
2001 abgeschafften Anrechnungsverfahren. Die hieraus erwarteten Steuererstattungen hatte das
Bundesministerium der Finanzen fiir 2011 auf 3,5 Mrd. € und fiir 2012 auf 1,2 Mrd. € veranschlagt.
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Tabelle 6

Ausgewihlte finanzwirtschaftliche Indikatoren!
2000 bis 2012; in % des nominalen BIP

Staatseinnahmen Staatsausgaben

darunter: darunter: Finanzie- Zins-

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

samt  Steuern beitrage samt Al investi- saldo Quote?

ausgaben .
tionen

2000° 46,6 23,5 18,6 47,6 3.2 1,9 1,41 13,6
2001 L4b,5 21,9 18,4 47,6 3.1 1,9 -3.1 14,1
2002 Lly,1 21,5 18,4 47,9 3,0 1,8 -3,8 13,8
2003 44,3 21,6 18,5 48,5 3,0 1,6 4,2 14,0
2004 43,3 21,1 18,1 47,1 2,9 1,5 -3,8 13,6
2005 43,6 21,4 17,9 46,9 2,8 L4 3.3 13,3
2006 43,7 22,2 17,3 453 2,9 1,5 1,7 12,9
2007 43,7 23,0 16,5 43,5 2,8 1,5 0,2 12,3
2008 44,0 23,1 16,5 44,0 2,8 1,6 -0,1 11,9
2009 44,9 23,0 17,3 48,1 2,7 1,7 3,2 11,7
2010° 43,6 22,2 16,9 48,1 2,5 1,6 4,3 11,3
2011° 44,3 22,8 17,0 45,5 2,4 17 -1,2 10,4
2012° 44,6 23,2 16,9 45,4 2,4 1,6 -0,7 10,2

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. - "In der Abgrenzung der
VGR. - 2Zinsausgaben des Staates in Relation zum Steueraufkommen. - ‘Ohne Erlése aus der
Versteigerung der UMTS-Lizenzen (50,8 Mrd. €). - Ohne Erlose aus der Versteigerung der
Mobilfunkfrequenzen (4,4 Mrd. €). - PEigene Prognose.

emporschnellte. Dieser Anstieg ist weit liberwiegend auf die Vermdgenstransfers an
die statistisch dem Sektor Staat zugeordneten Bad Banks zuriickzufiihren. In diesem
und in den kommenden Jahren diirfte der Schuldenstand ebenfalls wesentlich von
den Bad Banks gepragt sein. Das Bundesfinanzministerium rechnet damit, dass sich
mit der Abschmelzung der iibertragenen Portfolios der Schuldenstand verringert,
auch wenn die Folgewirkungen der Hilfsprogramme fiir die EWU-Staaten mit hohe-
ren Belastungen verbunden sind. Die Indikatorfunktion der Schuldenquote fiir die
Qualitat der Haushaltsentwicklung wird hierdurch erheblich eingeschrankt (BMF
2011a: 80-82).
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6. Zur Wirtschaftspolitik

Die deutsche Konjunktur diirfte sich - wie dargelegt - im Prognosezeitraum merk-
lich abkiihlen. Die Dampfung resultiert vor allem aus einer wesentlichen Ver-
schlechterung der internationalen Wirtschaftslage. Eine wichtige Ursache hierfiir ist
die Eskalation der Staatsschuldenkrise im Euro-Raum und damit eine Entwicklung,
die auch im Einflussbereich der deutschen Wirtschaftspolitik liegt. In der Vergan-
genheit wurden hinsichtlich des Umgangs mit der Staatsverschuldung schwerwie-
gende Fehler gemacht. Dazu hat auch die deutsche Politik beigetragen, die zeitwei-
se ebenfalls die Fiskalkriterien des Maastrichter Vertrages und des Stabilitdts- und
Wachstumspaktes nicht ernst genommen hatte. So war es eine deutsche Bundesre-
gierung, die wesentlich an der Aufweichung des Stabilitats- und Wachstumspakts
mitgearbeitet hat. Hatten alle Lander von Anfang an die Spielregeln eingehalten, so
ware der Euro-Raum mit hoher Wahrscheinlichkeit nicht in die Situation geraten, in
der er sich jetzt befindet.

Auch wurden Fehler im Krisenmanagement gemacht. Man muss dabei der Politik
zwar zugestehen, dass auch sie oft ,,auf Sicht fahren* musste, weil die Tragweite
mancher Probleme erst nach und nach sichtbar wurde. Aber allzu oft wurden auch
gefundene Losungen schon bald wieder zerredet. Hinzu kommt, dass die Versuche,
die Lage zu stabilisieren, darunter litten, dass die Politik aufgrund der angespro-
chenen Fehler der Vergangenheit an Glaubwiirdigkeit verloren hat. Es ist allerdings
wenig hilfreich, liber vergossene Milch zu jammern, sondern man muss Lésungen
finden, die den Euro-Raum in Zukunft stabilisieren. Dies bedeutet im Wesentlichen,
dass die Politik das Vertrauen wieder herstellen muss.

Dies betrifft zunachst die Geldpolitik. Die EZB hat im Lauf der Jahre Reputation fiir
ihre dem Ziel der Preisstabilitat verpflichtete Politik erworben, was sich auch daran
ablesen ldsst, dass trotz der umfangreichen MaRnahmen zur Stabilisierung der
Finanzmarkte die Inflationserwartungen im Euro-Raum nach wie vor verankert
sind. Nichts desto trotz ist es nach unserer Einschatzung ein gravierender Fehler,
dass die EZB Papiere mit fragwiirdiger Werthaltigkeit in einem Volumen von mitt-
lerweile gut 140 Mrd. € aufgekauft hat. Muss sie auf diese Positionen Abschreibun-
gen groReren Umfangs vornehmen, so lauft sie Gefahr, dass sie insolvent wird.
Insofern sollte das Aufkaufprogramm so schnell wie méglich beendet werden, um
nicht zum dauerhaften Finanzier 6ffentlicher Schulden zu werden und um ein moral
hazard-Verhalten zu vermeiden.

Stark an Vertrauen verloren hat die Finanzpolitik insbesondere in den Landern, die
heute aufgrund ihres hohen Schuldenstands im Fokus der Finanzmérkte stehen.
Selbstverstandlich ist es unmaglich, die hohen Schuldenstandsquoten kurzfristig zu
verringern. Allerdings kann die Politik schon rasch Rahmenbedingungen dafiir
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schaffen, dass die Verschuldung kiinftig nicht weiter wachsen und dass sie auf
Dauer tragfahig werden wird. So kann sie die Erwartungen verbessern, was bereits
die Finanzméarkte beruhigen diirfte. Die Rahmenbedingungen fiir eine solide Fi-
nanzpolitik konnen nur auf nationaler Ebene geschaffen werden; andernfalls wiir-
den die nationalen Parlamente entmachtet. Dazu sollten sich die einzelnen Lander
feste Schuldenregeln geben, wie es Deutschland mit der Schuldengrenze getan hat.
Um diese politisch durchsetzen zu kénnen, ist es aber auch wichtig, dass sich die
Politiker klar dariiber werden, dass die Staatsschuldenkrise ihre Ursache nicht auf
den Finanzmarkten hat, also nicht wie eine Naturkatastrophe iiber die Lander her-
eingebrochen ist, wie anfangs haufig argumentiert wurde, sondern dass sie aus
einer liber einen langeren Zeitraum unsoliden Finanzpolitik resultierte, die in zu
nicht tragfahigen Schuldenstanden fiihrte.

Die EU kann Hilfestellung bei der Riickkehr zu einer soliden Finanzpolitik geben,
etwa indem sie ihre Hilfen an das Vorhandensein von Schuldenregeln kniipft und es
schwieriger macht, Sanktionen gegen Staaten mit unsolider Politik auf politischem
Wege zu verhindern. Die bisher angekiindigten Reformen in der Wirtschaftsverfas-
sung der EU sind aber diesheziiglich widerspriichlich. So sind Konflikte vorpro-
grammiert zwischen einer regelgebundenen Finanzpolitik auf der einen Seite, und -
sollte sich Frankreich mit seinen Vorstellungen durchsetzen - einer europdischen
Wirtschaftsregierung auf der anderen Seite, die eher zu diskretiondren Eingriffen
tendieren diirfte.

Deutschland hat vor einigen Jahren eine Schuldenbremse im Grundgesetz veran-
kert und hat insofern Vorbildcharakter. Andere Staaten lassen sich wahrscheinlich
eher von den Vorteilen solcher Regeln iiberzeugen, wenn sie in Deutschland einge-
halten werden und positive Wirkung zeigen. Insofern ist es wichtig, dass Deutsch-
land auf seinem angekiindigten Konsolidierungskurs bleibt. Deshalb sollten zum
einen die noch offenen Positionen des ,,Zukunftspakets* moglichst bald spezifiziert
werden, und ein Ausgleich fiir jene Teile des Pakets geschaffen werden, die aller
Voraussicht nach nicht realisiert werden. Zum anderen sollte die von der Bundesre-
gierung angekiindigte Steuersenkung nur dann vorgenommen werden, wenn sie
durch den Abbau von Steuervergiinstigungen finanziert wird.

6.1. Zur Staatsschuldenkrise im Euro-Raum

Die Krise der Staatsfinanzen einiger Lander des Euro-Raums eskalierte im Verlauf
des Sommerhalbjahres 2011. Wer gehofft hatte, dass die bisherigen Rettungsaktio-
nen fiir einzelne Staaten die Finanzmérkte beruhigen wiirden, sah sich getduscht.
Vielmehr griff die Krise weiter um sich: Nicht nur wurde deutlich, dass das im April
2010 geschniirte Rettungspaket fiir Griechenland mit einem Umfang von 110 Mrd. €
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nicht ausreichen wiirde. Auch konnte die Aufstockung der zur Verfiigung stehenden
Garantiesumme des Europiischen Rettungsschirms das Ubergreifen der Sorge um
die Solvenz auf weitere Lander mit hohen Staatsschulden nicht verhindern. So
verstarkten sich die Zweifel an der Zahlungsfahigkeit zunachst Spaniens, das schon
ldnger in der Diskussion stand, dann aber auch Italiens, dessen Staatsschulden
mehr als 100% des BIP ausmachen. Die Zinsen auf Staatsanleihen dieser Lander
stiegen deutlich, zumal sie aufgrund ihrer GrofRe wohl nicht unter den europédischen
Rettungsschirm passen wiirden. Zuletzt betrug der Aufschlag gegeniiber der Ver-
zinsung deutscher Staatsanleihen bei beiden Landern fast 4%-Punkte (Schaubild 7).
Aber auch fiir andere Staaten wie Belgien und sogar fiir Frankreich stiegen die
Zins-Spreads.

Eine Beruhigung der Finanzmarkte ist also bisher nicht gelungen. Dies liegt zum
einen daran, dass lange Zeit die Rettungsmalnahmen von einer falschen Diagnose
ausgingen. Der Europédische Rat machte von Beginn an eine unbegriindete ,,Speku-
lation gegen den Euro” fiir die Krise verantwortlich und identifizierte damit ein
Liquiditats-, aber kein Solvenzproblem der Peripherie-Lander. Ware diese Diagnose
richtig gewesen, dann hatte man in der Tat durch groRe Garantiesummen Speku-
lanten womadglich entmutigen konnen. Da jedoch die Diagnose falsch ist, ging diese
Politik an der Realitdt vorbei und beruhigte die Finanzmarkte nicht, sondern sie
schuf eher weitere Unsicherheit. Die fiir den Fall einer Insolvenz 6konomisch gebo-
tene Umschuldung wurde lange kategorisch ausgeschlossen. Die Umschuldungfallt,
nachdem man sich dazu inzwischen unter freiwilliger Beteiligung privater Glaubi-
ger entschlossen hat, zu gering aus - wenn sie denn iiberhaupt zustande kommt.
Zudem begab sich der Europdische Rat in die Geiselhaft der Krisenléander (und auch
der Rating-Agenturen). Erfiillen die Staaten die Auflagen nicht oder werden sie von
den Agenturen mit D (default) bewertet, wiirden die bisherigen Rettungshemiihun-
gen scheitern, und man miisste die Hilfsprogramme weiter aufstocken.

Hier offenbart sich ein grundsatzliches Problem der Wéahrungsunion: Die Koordi-
nation zwischen einheitlicher Geldpolitik und dezentraler, nationaler Finanzpolitik
wurde im Vertrag von Maastricht dahingehend gel6st, dass sich die Lander hin-
sichtlich ihrer Staatsfinanzen Regeln unterwerfen. Diese wurden im Lauf der Jahre
mehrfach gebrochen und ihre Durchsetzung dadurch unglaubwiirdig. Das
Schuldenstandskriterium wurde offensichtlich von Anfang an nicht ernst genom-
men. Bei Griindung der Wahrungsunion lag die Schuldenstandsquote fast aller
Mitgliedstaaten iiber 60%, und bereits eine kleine Verringerung einer hohen Quote
wurde z.B. im Fall ltaliens als die vertraglich geforderte Anndherung an die 60%-
Marke interpretiert. Das Defizitkriterium wurde spatestens 2003 ausgehebelt, als
mit Deutschland und Frankreich die beiden groBten Volkswirtschaften des Euro-
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Schaubild 7

Zins-Spreads der Staatsanleihen ausgewahlter Lander gegeniiber der Verzinsung
deutscher Staatsanleihen?

2008 bis 2011; Tageswerte; in %-Punkten
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Raums ein iiberméaRiges Defizit aufwiesen. Der Europdische Rat verzichtete - wie
der Europdische Gerichtshof spater entschied zu Unrecht - auf ein Defizitverfahren
gegen die beiden Lander.

Durch die Beschliisse im Mai 2010 wurden andere grundlegende Governance-
Regeln wie die no bail outKlausel ausgehebelt. Damit wurde die europdische Wah-
rungsverfassung gedndert, ohne den iiblichen Weg iiber Regierungskonferenz und
Ratifizierung durch die Parlamente zu gehen. Dieser Regelbruch setzte sich in den
folgenden Monaten fort, da u.a. die strikte zeitliche Begrenzung des Rettungs-
schirms EFSF und Ankiindigungen z.B. iiber die Konditionalitdt nicht eingehalten
wurden. All dies hat die Besorgnis der Menschen um die Stabilitat der EWU und des
Euro enorm gesteigert, die Europa-Skepsis erhdht und den Finanzmérkten keine
Orientierung gegeben.

Im Verlauf von 2011 befasste sich die EU mehrfach mit Anderungen ihrer Politik,
die geeignet sind, das Problem exzessiver Staatsverschulden grundsatzlich anzuge-
hen und so Glaubwiirdigkeit zuriick zu gewinnen. Allerdings prallten hier unter-
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schiedliche Vorstellungen der einzelnen Mitglieder des Euro-Raums aufeinander.
Wahrend einige Staaten, insbesondere Frankreich, eine europaische Wirtschaftsre-
gierung favorisieren, und andere die makrogkonomischen Ungleichgewichte fiir die
Wurzel allen Ubels hielten, stand fiir weitere, darunter Deutschland, eine Stirkung
des Europadischen Stabilitdts- und Wachstumspakts durch die Einfilhrung automati-
scher Sanktionen im Mittelpunkt. Ein weiterer Dissens bestand hinsichtlich der
Frage, ob und wie private Glaubiger bei der Entschuldung von Staaten herangezo-
gen werden. Beschlossen wurde beim Europdischen Rat am 24./25. Méarz ein Kom-
promiss, der sechs wesentliche Bausteine enthélt (eine ausfiihrliche Darstellung
findet man bei BMF 2011b):

[ Die Errichtung eines Europdischen Stabilititsmechanismus (ESM), der als
permanenter Mechanismus ab 2013 den jetzigen Rettungsschirm (EFSF und
EFSM) als permanenter Mechanismus ablésen wird.

[ Eine Stirkung des Stabilitits- und Wachstumspakts dahingehend, dass auf

mittlere Sicht ein ausgeglichener Haushalt verpflichtend wird und dessen Ein-

haltung sanktionsbewehrt ist.

Die Friiherkennung und Kontrolle makrodkonomischer Ungleichgewichte.

Eine gemeinsame Wachstumsstrategie der EU-Lander (Europa 2020).

Jahrliche Ziele der Euro-Lander zur Steigerung ihrer Wetthewerbsfahigkeit

(Euro-Plus-Pakt).

[ Finanzmarktreformen, die eine neue EU-Finanzmarktaufsicht, regelmaRige
Stresstests, eine strengere Regulierung des Finanzsektors und nationale Re-
geln zur Bankabwicklung umfassen.

Um sowohl die Uberwachung makrodkonomischer Ungleichgewichte als auch die
Haushaltskontrolle effizienter zu gestalten, sollen auflerdem die Planungs- und
Berichtszyklen in allen Landern einem gleichen Takt folgen. Im ersten Halbjahr
(Europaisches Semester) legen die Mitgliedsstaaten kiinftig ihre Nationalen Konver-
genzberichte und ihre Stabilitdts- und Wachstumsprogramme vor, die in der EU
diskutiert werden und aus denen die Kommission landerspezifische Handlungsemp-
fehlungen ableitet.

Im August 2011 verfassten die deutsche Bundeskanzlerin und der franzdsische
Staatsprasident einen gemeinsamen Brief an den EU-Ratsprésidenten, in dem sie
Vorschldge fiir eine starkere wirtschaftspolitische Steuerung unterbreiten, die vom
Europdischen Rat im Herbst beschlossen werden sollen. Zum Teil werden darin die
Vorschldge des Europdischen Rates vom Marz aufgegriffen. Neu sind im Wesentli-
chen zwei Vorschléage: Erstens sollen die Staats- und Regierungschefs der Eurozone
sich kiinftig (mindestens) zweimal im Jahr treffen, um die wirtschaftliche Steuerung
der Euro-Raums zu verbessern (,Wirtschaftsregierung”). Zweitens werden alle
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EWU-Mitglieder aufgefordert, bis zum Sommer 2012 verbindliche Regeln fiir eine
Begrenzung der 6ffentlichen Schulden in ihre Verfassung aufzunehmen. Zugleich
kiindigte die franzosische Regierung an, sie selbst wolle eine entsprechende Regel
einfiihren.

Glaubwiirdige nationale Schuldenregeln stellen nach unserer Einschatzung einen
geeigneten Weg dar, um das Vertrauen in die Staatsfinanzen wieder herzustellen.
Es kommt dabei nicht darauf an, dass durch sie der Schuldenstand rasch reduziert
wird, sondern es muss ein mittelfristiger, realistischer Konsolidierungspfad erkenn-
bar sein. Haben solche Regeln Verfassungsrang, konnte dies das Vertrauen in sie
starken und zu einer Beruhigung der Markte fiihren. Dort wo die Schuldenprobleme
zu grol} sind, wie in Griechenland, bleibt nur eine Insolvenz und Umschuldung und
eine Aufrechterhaltung des Drucks zur Haushaltskonsolidierung.

Von mehreren Seiten wird allerdings ein anderer Weg vorgeschlagen, namlich die
Einfliihrung von Eurobonds, also von Staatspapieren, deren Schuldner nicht mehr
die einzelnen Euro-Lander sind, sondern die Mitglieder des Euro-Raums in ihrer
Gesamtheit. Damit konnten sich Lander mit hohen Budgetdefiziten wieder zu giins-
tigen Zinsen refinanzieren und die Zinslast ihrer Staatsverschuldung tragen. Kurz-
fristig wiirde dies wahrscheinlich eine gewisse Erleichterung bringen. Langfristig
ware aber fiir diese Losung ein hoher Preis zu zahlen (vgl. dazu auch Gros 2011).
Erstens wiirde auf eine Disziplinierung durch die Markte véllig verzichtet und man
miisste allein auf eine harte politische Konditionalitdt vertrauen, was schon in der
Vergangenheit nicht funktionierte. Zweitens kdme es zu einem Einstieg in eine
Transferunion, was im Widerspruch zum EU-Vertrag steht. Damit wiirde eine Fis-
kalunion und eine Politische Union ,,auf kaltem Wege“ geschaffen, deren Akzeptanz
zudem in der Bevdlkerung sehr zweifelhaft sein diirfte.

6.2. Finanzmarktfriktionen erschweren die Geldpolitik

Im vergangenen halben Jahr straffte die EZB ihre Geldpolitik. Sie hob ihren Leit-
zins, den Hauptrefinanzierungssatz, in zwei Schritten um je 25 Basispunkte auf
aktuell 1,5% an. Der Einlagezins stieg von 0,25% auf 0,75%, der Satz fiir die Spit-
zenrefinanzierung auf 2,25%. Die Zinsdifferenz zwischen Einlage- und die Spitzen-
refinanzierungsfazilitit wurde damit bei 1,5%-Prozentpunkten belassen, im Gegen-
satz zu noch 2%-Punkten vor der Krise.

Die neuerliche Verschérfung der europdischen Schuldenkrise stellt auch die ein-
heitliche Geldpolitik der EZB vor erhebliche Probleme.7 So fiihrte die gestiegene

17  Fiir eine detailliertere Beschreibung der aktuellen Probleme am Finanzmarkt siehe Kasten 2
im Auslandsteil dieses Berichts
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Unsicherheit wie auch der sich eintriibende Konjunkturausblick zu einer Neubewer-
tung von Aktiva, auch in den Bankbilanzen. Damit einher geht ein Riickgang noten-
bankféhiger Sicherheiten, was c.p. restriktiv wirkt. An den Repomarkten wurden
zudem héhere Anforderungen an die Qualitdt der Sicherheiten gestellt. Dadurch
scheint einigen Instituten in den Peripherieldndern des Euro-Raums der Zugang zu
Liquiditat iiber den Interbankengeldmarkt verwehrt zu sein (Kasten 2 im Auslands-
teil dieses Berichts). Diese sind auf Refinanzierungsgeschafte bei der EZB angewie-
sen, deren Umfang wieder zugenommen hat, oder gar auf emergency liquidity assis-
tance (ELA) durch die nationalen Zentralbanken. Aufgrund der dadurch gestiegenen
Refinanzierungskosten der Banken haben sich fiir sich genommen die monetéren
Rahmenbedingungen fiir die Wirtschaft verschlechtert.

Als Reaktion darauf hat die EZB die liquidititssichernden MaRnahmen wieder
deutlich ausgeweitet. Die Vollzuteilung bei Refinanzierungsgeschaften wurde fiir
das Jahr 2011 garantiert und neue dreimonatige Geschafte wurden angekiindigt. Im
August wurde zudem ein Refinanzierungsgeschaft mit sechsmonatiger Laufzeit
angeboten. Auch das im Mai 2010 beschlossene ,,Programm fiir die Wertpapier-
markte”, in dessen Rahmen die EZB Staatsanleihen und privat emittierte Schuldtitel
aufkauft, wurde im August dieses Jahres deutlich ausgeweitet. Wurden bisher wohl
vorwiegend griechische, irische und portugiesische Staatsanleihen aufgekauft,
werden seit August anscheinend auch Staatsanleihen von Landern erworben, die
sich nicht unter dem Rettungsschirm befinden, und fiir die deshalb keine verbindli-
chen Auflagen fiir die Haushaltskonsolidierung gemacht werden kdnnen. Im Zeit-
raum vom 5. August bis zum 2. September stieg das Volumen der von der EZB
insgesamt gehaltenen Papiere um 55 Mrd. auf 189 Mrd. €; was inshesondere auf
den Kauf von Staatsanleihen zuriickzufiihren war.

Da die EZB im Rahmen dieses Ankaufs nicht Papiere erstklassiger Bonitat, son-
dern Staatsanleihen von Landern mit massiven fiskalpolitischen Problemen erwor-
ben hat, stellt sich die Frage, welche Konsequenzen ein Ausfall dieser mittlerweile
gewichtigen Bilanzposition haben wiirde.# Unter der vereinfachenden Annahme,
dass die Zentralbank keine Fremdwa&hrungsverbindlichkeiten aufweist, kann sie
durch das Notenausgabemonopol ihren Zahlungsverpflichtungen jederzeit nach-
kommen. Schulden, begeben in der eigenen Wéhrung, verpflichten lediglich zur
Zahlung des gleichen Betrages in eigener Wéhrung. Wertberichtigungen auf der
Aktivseite wiirden somit zwar zu einem Riickgang des Eigenkapitals, nicht aber zur

18 Eine analytische Betrachtung findet sich in Buiter (2006).

19 Dies erscheint eine legitime Annahme, da Fremdwdhrungsverbindlichkeiten einer Zentral-
bank wie der EZB ein vernachldssigbarer Posten sind. Am 19.8.2011 machten diese lediglich 0,6%
der Gesamtverbindlichkeiten aus.
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Illiquiditat fiilhren. Da die Zentralbank durch das Notenausgabemonopol zudem
Zinseinnahmen generiert, diirften selbst Verluste, die das Eigenkapital iiberstei-
gen, zu verkraften sein, solange letzteres in keinem krassen Missverhaltnis zu erste-
ren stehen.

Allerdings erwarb die EZB, deren Eigenkapital lediglich 10 Mrd. € betrdgt, im
Rahmen des ,,Programms fiir die Wertpapierméarkte* bereits Papiere mit fragwiir-
diger Werthaltigkeit im Volumen von mittlerweile 143 Mrd. €. Eine weitere massive
Ausweitung des Programms diirfte auch die Moglichkeiten der EZB bei weitem
tibersteigen. Sollten sich die Lander des Euro-Raums bei Ausfallen von Positionen
in der Bilanz nicht bereit erklaren oder sollten sie nicht in der Lage sein, die EZB
mit neuem Eigenkapital auszustatten, kdnnte eine Situation eintreten, in der die
Verbindlichkeiten die abdiskontierte Summe zukiinftiger Einnahmen, gegeben das
Inflationsziel, libersteigt.z Das Inflationsziel ist dann nicht mehr konsistent mit der
Budgetrestriktion der Zentralbank, also nicht mehr einzuhalten (Buiter 2006). Ein
Anstieg der Inflation wére dann unausweichlich.

Vor diesem Hintergrund ist fraglich, ob die EZB mit dem Ankauf von Wertpapieren
zweifelhafter Werthaltigkeit den richtigen Weg eingeschlagen hat. Ihre Aufgabe als
lender of last resort hatte sie auch mit der Durchfiihrung von Repogeschaften wahr-
nehmen kdonnen. So hatte sie die margin calls aussetzen kénnen, wodurch die Ban-
ken nicht mehr verpflichtet gewesen waren, bei Wertverlust einer im Repogeschaft
hinterlegten Sicherheit zusétzliche Sicherheiten bereitzustellen. Auch hatte sie die
haircut-Regelungen dahingehend &ndern konnen, dass ein geringeres MalR an
Ubersicherung im Repo-Geschift erforderlich ist. Dies hatte zwei Vorteile: Zunéchst
hatte die EZB nicht mehr nur eine Forderung gegen einen Staat, sondern vielmehr
eine Forderung gegen eine Bank, die durch eine Forderung gegen Staaten besichert
ist. Ihre Bilanz ware demnach qualitativ hochwertiger. Dariiber hinaus wiirde sie
nicht das Volumen der handelbaren Staatsanleihen und damit dessen Liquiditat
reduzieren.

Fiir die Wirkungen der Geldpolitik ist wesentlich, ob die Reaktion der EZB auf die
Staatsschuldenkrise zu einer Erhohung der Inflationserwartungen gefiihrt hat. Dies
scheint bisher noch nicht der Fall zu sein. Darauf weisen sowohl Expertenbefragun-
gen als auch die aus Zinsdifferenzen berechneten Markterwartungen hin. So rech-

20 Der Gewinn entsteht dadurch, dass die Banken, um an Zentralbankgeld zu gelangen, einen
Zins bezahlen miissen. Aktuell liegt dieser bei 1,5%, dem Hauptrefinanzierungssatz.

21 Da die Zinseinnahmen im Wesentlichen der mit dem Nominalzins verzinsten Zentralbankli-
quiditdt abziiglich Mindestreserve entsprechen, sich der Nominalzins aber aus Realzins und
Inflationserwartung zusammensetzt, steigen die Zinseinnahmen der Zentralbank mit dem Inflati-
onsziel.
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nen die Teilnehmer am Survey of Professionel Forecasters (EZB 2011) fiir 2012 mit
einer Inflationsrate von 1,9%, und deren langfristige Inflationserwartungen stehen
im Einklang mit dem Ziel der EZB von 2%. Auch die am Consensus teilnehmenden
Institute rechnen mit einer Inflation von 1,9 % fiir das Jahr 2012 (Stand August 2011).
SchlieBlich liegt auch die aus der Differenz der Verzinsung inflationsindexierter und
-nicht-indexierter Anleihen berechnete break-even-Inflationsrate fiir die Zehnjah-
resfrist bei 2%.

Fiir die Beurteilung der aktuellen Geldpolitik stellt sich die Frage, welches derzeit
das angemessene Leitzinsniveau im Euro-Raum ist. Allerdings wird gegenwartig die
Setzung des Zinsniveaus durch die Zunahme der Finanzmarktfriktionen deutlich
erschwert. Einen ersten Anhaltspunkt beziiglich des Zinspfads kann die Analyse
mithilfe einer empirischen Reaktionsfunktion liefern. Hierbei wird unterstellt, dass
die EZB bei der Zinssetzung in der Vergangenheit auf Inflation sowie realwirtschaft-
liche Uber- bzw. Unterauslastungen reagiert hat.2 Die geschitzte Reaktionsfunktion
wiirde in Anbetracht des eingetriibten Konjunkturausblicks, der voraussichtlich
riicklaufigen Inflation und einer nur geringfiigigen Verbesserung der Situation am
Arbeitsmarkt fiir ein bis zum Ende des Prognosezeitraums unveréndertes Leitzinsni-
veau sprechen.

Allerdings gibt es Griinde, die abweichend vom Verhalten der Vergangenheit Zins-
senkungen durch die EZB erwarten lassen. Beispielsweise schranken Finanzmarkt-
friktionen (Kasten 2 im internationalen Teil des Berichts) die Wirksamkeit der Geld-
politik ein. Die Schatzung beruht auf einem Zeitraum, in dem die Friktionen deutlich
geringer waren als derzeit. Vor dem Hintergrund der in den vergangenen Wochen
zunehmenden Spannungen am Finanzmarkt und der Reaktionen der EZB in der

22 Wir haben das Zinssetzungsverhalten der EZB, gemessen am Dreimonats-Euribor, in Abhdn-
gigkeit von der in einem Jahr erwarteten Inflation (Et) und der erwarteten Abweichung der Arbeits-
losigkeit von ihrem gleichgewichtigen Niveau (Etut+4) untersucht. Die historischen Erwartungen
beziiglich Inflation und Arbeitslosigkeit stammen vom Survey of Professional Forecasters . Dessen
Prognose der Arbeitslosigkeit in fiinf Jahren wurde als natiirliche Arbeitslosigkeit interpretiert, das
Inflationsziel auf 2% gesetzt. Alle Werte wurden mittels natiirlichem Logarithmus transformiert.
Der Stiitzzeitraum der Schdtzung reicht vom ersten Quartal 2001 bis zum dritten Quartal 2011. Die
fehlenden Werte des Euribor fiir das dritte Quartal wurden mit dem letzten Wert fortgeschrieben.
Die Schdtzung ergab folgende Reaktionsfunktion, alle Koeffizienten sind auf dem 5%-
Signifikanzniveau von Null verschieden:

ir= 078i,_1+ 0,22 (0.05+ 4.10 (E;mrryq — ) — 1,86 (Eottpyq — EiL)) + &

Die geschitzten Koeffizienten zeigen, dass die EZB eine aktive Geldpolitik betreibt, d.h. bei ei-
nem Anstieg der Inflation um 1% mit einer Erhéhung des Nominalzinses um mehr als 1% reagiert.
Auf einen Anstieg der Arbeitslosigkeit iiber das natiirliche Niveau reagiert die EZB mit Zinssen-
kungen, allerdings ist die Reaktion auf Schwankungen der Arbeitslosigkeit weniger ausgeprdgt als
auf Abweichungen vom Inflationsziel.
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jlingeren Vergangenheit erscheint uns eine Zinssenkung wahrscheinlich. Wir gehen
davon aus, dass die EZB den Leitzins rasch auf 1% senken und ihn bis zum Ende des
Prognosezeitraums dort belassen wird. Dies entsprache auch den Markterwartun-
gen, gemessen an Euribor-Futures.

6.3. Finanzpolitik sollte Konsolidierungskurs beibehalten

In Deutschland wird sich die Finanzlage des Staates, die sich im Gefolge der Wirt-
schafts- und Finanzkrise erheblich verschlechtert hatte, im Prognosezeitraum merk-
lich entspannen, sofern sich - wie hier unterstellt - die Belastungen aus der euro-
paischen Staatsschuldenkrise in engen Grenzen halten. Die Defizitquote diirfte von
4,3% in 2010 auf 1,2% in diesem und auf 0,7% im kommenden Jahr sinken und
damit die im Maastricht-Vertrag verankerte Defizitobergrenze von 3% erheblich
unterschreiten. Die Schuldenstandsquote, die aufgrund der MaBnahmen zur Stabili-
sierung der Konjunktur und zur Stiitzung des Finanzsektors im Jahr 2010 auf 84%
hochschnellte, diirfte im Jahr 2012 zwar auf knapp 80% zuriickgehen, wird aber auf
absehbare Zeit erheblich iiber der im Maastricht-Vertrag festgelegten Obergrenze
von 60% liegen.

Der deutliche Riickgang des Budgetdefizits des Staates ist neben dem oben be-
schriebenen Wegfall von Sonderfaktoren vor allem der kraftigen Konjunktur zu
verdanken, die zu erheblichen Mehreinnahmen bei Steuern und Sozialbeitragen
sowie zu sinkenden arbeitsmarktbedingten Ausgaben fiihrt. Weitere Haushaltsent-
lastungen resultieren daraus, dass die Bundesregierung die konjunkturstiitzenden
finanzpolitischen MaRnahmen auslaufen |asst und mit dem ,,Zukunftspaket” (Ddhrn
et. al. 2011: 73f und 79f) MaBnahmen ergriffen wurden, um das strukturelle Budget-
defizit schrittweise abzubauen. Allerdings wird das urspriinglich angestrebte Volu-
men des Zukunftspakets nicht erreicht werden. Das Aufkommen aus der Kernbrenn-
stoffsteuer wird nach der Stilllegung alterer Atomreaktoren geringer ausfallen als
geplant und auf die Einfiihrung einer Finanzmarktsteuer wird verzichtet, weil ein
gemeinsames Vorgehen der EU-Staaten noch nicht erreicht wurde und sich ein
nationaler Alleingang nachteilig auswirken wiirde. Zudem wurden einige Positio-
nen des Zukunftspakets noch nicht konkretisiert. So ist unklar, wie die vorgesehene
Effizienzsteigerung bei der Arbeitsvermittlung erreicht und die Streitkréftereform
umgesetzt werden sollen. Auch ist fraglich, ob die lediglich als ,globale“ Minder-
ausgabe veranschlagten Einsparungen realisiert werden kénnen.

Trotz der sich bessernden Finanzlage ist die Konsolidierung der 6ffentlichen Haus-
halte keineswegs abgeschlossen: Zum einen sind die &6ffentlichen Haushalte struk-
turell nach wie vor unterfinanziert. Bei in diesem Jahr voraussichtlich normal aus-
gelasteten Produktionskapazitdten hat das Defizit mit 1,2% des BIP weitestgehend
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strukturellen Charakter. Zum anderen liegt die Schuldenstandsquote mit 84% nicht
weit von dem Niveau entfernt, das im Hinblick auf das langfristige Wirtschafts-
wachstum als kritisch eingestuft wird (Reinhart, Rogoff 2010; Checherita, Rother
2010). Zwar erwarteten wir fiir 2012 einen Riickgang, allerdings nur unter der Vo-
raussetzung, dass noch keine der im Zusammenhang mit dem Rettungsschirms fiir
Euro-Lander eingegangenen Garantien fallig wird. Begrenzt wird die Tragfahigkeit
offentlicher Schulden zudem auf ldngere Sicht durch die ungiinstige Altersstruktur
der Bevélkerung. Vor diesem Hintergrund wére es problematisch, wenn der Konso-
lidierungskurs mit Blick auf die im Augenblick recht komfortabel erscheinende
Haushaltssituation gelockert wiirde, wie dies in der Vergangenheit bei einer sich
konjunkturbedingt bessernden Finanzlage vielfach der Fall warz. Vielmehr sollte
der mit dem ,,Zukunftspaket” eingeschlagene Kurs fortgesetzt werden, was auch
bedeutet, dass MaRnahmen ergriffen werden, um das dort angestrebte Konsolidie-
rungsvolumen in vollem Umfang zu realisieren.

Die Steuermehreinnahmen von Bund, Lander und Kommunen sind - wie erwahnt
- vorwiegend auf die gute Konjunktur zuriickzufiihren, zum Teil aber auch der
hoheren Inflation zu verdanken. Solche Mehreinnahmen eréffnen aber - anders als
von politischer Seite teilweise behauptet - keine Spielrdume fiir dauerhafte Steuer-
senkungen, auch wenn Steuersenkungen der Wirtschaft Impulse geben, die hohere
Einnahmen bei Steuern und Sozialbeitrdgen sowie geringere arbeitsmarktbedinge
Ausgaben induzieren und so zu einer teilweisen Selbstfinanzierung fiihren. Diese
reicht aber bei weitem nicht aus, um die Steuerentlastungen vollstandig zu finan-
zieren. Wenn es - wie von der im Grundgesetz verankerten ,,Schuldenbremse*
vorgegeben - iiber den Konjunkturzyklus hinweg zu einem Budgetausgleich kom-
men soll, diirfen die von der Bundesregierung zum 1. Januar 2013 angekiindigten
Steuerentlastungen nicht mit konjunkturbedingten Mehreinnahmen und Minder-
ausgaben finanziert werden. Um die budgetdren Spielrdaume fiir eine prinzipiell
sinnvolle Reform des Einkommensteuertarifs zu gewinnen, sollten vielmehr die
Einsparmoglichkeiten bei Finanzhilfen und Steuervergiinstigungen ausgeschopft
werden, zumal damit auch die Allokationsverzerrungen beseitigt und die Wachs-
tumskrafte gestarkt wiirdenz. Es lieRen sich ohne Weiteres Betrage in zweistelliger
Milliardenhdhe einsparen, wenn beispielsweise die noch offenen Posten der Koch-
Steinbriick-Subventionsabbauliste abgearbeitet wiirden.

23 Zu den Ursachen fiir den krdftigen Anstieg der Staatsverschuldung in Deutschland und den
Grenzen bisheriger Konsolidierungsstrategien vgl. Gebhardt, Kambeck (2011a).

24 Die Koalition liel3 aber Details iiber Umfang und Art der Entlastung offen. Hieriiber soll erst
nach der ndchsten Steuerschdtzung im November 2011 entschieden werden.

25 Zu den finanzpolitischen Optionen vgl. auch: Gebhardt, Kambeck (2011b).
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Ungeachtet der engen Handlungsspielrdume stellt sich mit der Riickkehr zu hohe-
ren Inflationsraten die Frage, wie ,heimliche” Steuererh6hungen verhindert wer-
den kénnen. Aus unserer Sicht sollten diese nicht der Konsolidierung der o6ffentli-
chen Haushalte dienen oder andere KonsolidierungsmaRRnahmen iberfliissig ma-
chen, sondern an die Steuerzahler zuriickgegeben werden, z. B. durch einen ,Tarif
auf Radern* (Dohrn et. al. 2011).
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