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Weltkonjunktur kommt nach
kraftiger Erholung in
schwierigeres Fahrwasser

Jens Boysen-Hogrefe, Jonas Dovern, Klaus-
Jiirgen Gern, Nils Jannsen, Bjorn van Roye
und Joachim Scheide

Zusammenfassung:

Die Weltwirtschaft hat sich rascher erholt als
erwartet. Vor allem die Konjunktur in den Ent-
wicklungs- und Schwellenlindern hat im
Winterhalbjahr 2009/2010 eine hohe Dynamik
entfaltet, aber auch in den Industrielindern
nahm die Produktion iiberraschend deutlich zu.
Allerdings deutet sich an, dass die Konjunktur
in den Schwellenldndern im weiteren Verlauf
an Schwung verliert. Gleichzeitig hat die Ver-
trauenskrise im Euroraum gezeigt, dass er-
hebliche Risiken fiir die Erholung in den In-
dustrieldindern bestehen. Daher haben wir
zwar unsere Prognose fiir den Anstieg des glo-
balen Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2010
deutlich von 3,7 Prozent in unserer Prognose
vom Midrz auf 4,4 Prozent erhéht. Fiir 2011
erwarten wir aber nach wie vor einen nur mo-
deraten Zuwachs der Weltproduktion von 3,7
Prozent (Mdrzprognose: 3,6 Prozent). Dabei
bleibt die Arbeitslosigkeit in den Industrieldn-
dern insgesamt hoch, und die Inflation ver-
harrt auf niedrigem Niveau.

Die Weltkonjunktur hat sich rascher erholt als
erwartet, die Risiken fiir den Aufschwung haben
aber in den vergangenen Wochen zugenommen.
Nach einem kriftigen Zuwachs im vierten
Quartal 2009 legte das globale reale Bruttoin-
landsprodukt auch in den ersten drei Monaten
des laufenden Jahres deutlich zu; gemessen auf
der Basis von Kaufkraftparitiaten diirfte es im
ersten Quartal 2010 um rund 4,5 Prozent hoher
gelegen haben als ein Jahr zuvor, als der Tief-
punkt der Produktion im Verlauf der globalen
Rezession erreicht worden war (Abbildung 1).

Abbildung 1:
Weltwirtschaftliche Aktivitat 1998-2010
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anderung gegeniber dem Vorjahr; 1. Quartal 2010 teilweise ge-
schatzt.

Quelle: OECD (2010a); nationale Quellen; eigene Berechnun-
gen.

Auch fiir das zweite Quartal ist mit einem kréaf-
tigen Anstieg der Weltproduktion zu rechnen;
darauf deutet der auf Basis von Stimmungsin-
dikatoren aus 41 Lindern berechnete IfW-Indi-
kator fiir die weltwirtschaftliche Aktivitdt hin.
Die deutliche Zunahme der Produktion folgt
freilich einem in der Nachkriegsgeschichte bei-
spiellosen konjunkturellen Einbruch, so dass
die Weltproduktion wohl nach wie vor in er-
heblichem MaBe unterausgelastet ist.! Dennoch

1 Aussagen zum Niveau des Produktionspotentials
sind gegenwartig allerdings mit besonders grofer
Unsicherheit behaftet. Die mittelfristigen Auswirkun-
gen der Finanzkrise diirften es vermindert haben, das
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scheint die konjunkturelle Erholung der Welt-
wirtschaft durch die negativen Nachwirkungen
der weltweiten Finanzkrise, die in einer Reihe
von groBen Landern mit Immobilienkrisen ein-
herging, weniger gedampft worden zu sein, als
dies die Erfahrungen mit friiheren Banken- und
Immobilienkrisen nahelegen und als von uns
wie auch vielen anderen Prognostikern — etwa
dem IWF oder der OECD — noch vor wenigen
Monaten erwartet worden war.2

Die Erholung der weltwirtschaftlichen Akti-
vitit spiegelt sich besonders im Welthandel, der
seit dem dritten Quartal sehr kriftig expan-
dierte und sein Vorjahresniveau im Marz um 20
Prozent iiberstieg. Hier zeigt sich deutlich, dass
der konjunkturelle Aufschwung der Weltwirt-
schaft in erster Linie von den Entwicklungs-
und Schwellenlandern getragen wird. Wahrend
dort der drastische Riickgang des Handels in
der akuten Phase der Finanzkrise bereits Ende
des vergangenen Jahres wettgemacht war und
die Vorkrisenhochststdnde inzwischen deutlich
iiberschritten werden, verlauft die Erholung des
Handels der Industrielinder eher schleppend,
und zu seinem Niveau vom Sommer 2008 fehl-
ten dort zuletzt immer noch rund 10 Prozent
(Abbildung 2).

In jiingster Zeit haben sich die konjunkturel-
len Rahmenbedingungen aber etwas eingetriibt.
Hierzu trug zum einen die Vertrauenskrise im
Euroraum bei, in deren Folge sich die Volatilitit
an den Finanzmirkten deutlich erhoht hat und
es zu einem Riickzug vieler Investoren aus Ver-
mogensanlagen mit hoheren Risiken gekom-
men ist. In der Folge sind die Aktienkurse zeit-
weise kraftig gesunken, der Euro verlor erheb-
lich an AuBlenwert, und die Rohstoffpreise gaben

AusmaB der negativen Effekte bleibt aber ungewiss.
Fiir die Industrieldander schatzt die OECD (2010b:
238-239) auf der Basis eines Produktionsfunktions-
ansatzes, dass das Potentialniveau auf liangere Frist
um 3 Prozent gemindert wird. Fiir eine Analyse der
Auswirkungen des Produktionseinbruchs auf die
Schitzung der Trendwachstumsrate der Weltproduk-
tion vgl. Gern et al. (2009: 38—40).

2Zu den Auswirkungen von Banken- und Immobi-
lienkrisen auf das Profil von Rezessionen und nach-
folgender Erholung siehe beispielsweise Boysen-
Hogrefe et al. (2010a), Claessen et al. (2008) und
IMF (2009).

Abbildung 2:
Realer Welthandel 2007-2010
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Quelle: CPB (2010); eigene Berechnungen.

spiirbar nach. Hintergrund sind zunehmende
Zweifel an der mittelfristigen Tragbarkeit der
Staatsschulden. Diese haben sich bislang auf
einzelne, zumeist kleinere europiische Staaten
konzentriert, konnten sich angesichts der in den
meisten grofen Industrielindern ebenfalls
rasch steigenden Schuldenstinde aber auch auf
diese Lander ausweiten. Zum anderen leiteten
die Regierungen in wichtigen Schwellenldn-
dern, insbesondere in China, Indien und Bra-
silien, eine Straffung der Wirtschaftspolitik ein,
um einer konjunkturellen Uberhitzung und
dem Entstehen von Vermdgenspreisblasen ent-
gegenzuwirken. Weil diese Linder derzeit ein
wichtiger Motor des weltwirtschaftlichen Auf-
schwungs sind, strahlt die mit diesem Politik-
wechsel einhergehende Unsicherheit iiber die
Fortdauer der hohen konjunkturellen Dynamik
auf die iibrige Welt aus. Zusitzlich wird die Fi-
nanzpolitik in nahezu allen Landern gleichzeitig
und zum Teil deutlich gestrafft, so dass eine
merklich verringerte Dynamik der Weltkon-
junktur zu erwarten ist. Allerdings diirfte die
Weltproduktion deutlich aufwirts gerichtet
bleiben, wenn es der Wirtschaftspolitik gelingt,
die Irritationen an den Finanzmarkten zu be-
grenzen und eine harte Landung in den
Schwellenldindern zu verhindern. Die Risiken
fiir einen konjunkturellen Riickschlag sind mit
der Vertrauenskrise im Euroraum aber deutlich
gestiegen.
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Erholung in den Industrielandern
nach wie vor auf schwachem
Fundament

Der Produktionsanstieg in den Industrieldan-
dern hat sich im ersten Quartal 2010 im Ver-
gleich zum Vorquartal zwar etwas verlangsamt;
so nahm das reale Bruttoinlandsprodukt in den
G7-Landern nur noch mit 2,5 Prozent zu, nach
3,7 Prozent im vierten Quartal 2009 (Abbildung
3). Die konjunkturelle Erholung gewann aber
an Breite, und die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion wurde nun auch in Italien und Spanien
ausgeweitet, jenen groBeren europiischen Lan-
dern, in denen sie gegen Jahresende 2009 noch
geschrumpft war. Allerdings ist der Konjunk-
turaufschwung nicht zuletzt auf den Um-
schwung bei den Lagerdispositionen der Unter-
nehmen und auf eine in den meisten Liandern
immer noch expansiv wirkende Finanzpolitik
zuriickzufiihren, also auf Faktoren, die in den
kommenden Monaten ihre stimulierende Wir-
kung allmahlich verlieren oder — wie im Fall der
Finanzpolitik — sogar restriktiv wirken werden.
Gebremst durch eine schleppende Beschifti-
gungsausweitung und in vielen Bereichen im-

Abbildung 3:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den G7-Landern 2006—
20102
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8Real, saisonbereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vorquartal
auf Jahresrate hochgerechnet. — G7: Vereinigte Staaten, Japan,
Kanada, Deutschland, Frankreich, ltalien und Vereinigtes Konig-
reich. 1. Quartal 2010 teilweise geschatzt.

Quelle: OECD (2010a); eigene Berechnungen.

mer noch stark unterausgelastete Kapazitdten
erscheint die zugrundeliegende Dynamik der
privaten Endnachfrage nach wie vor wenig ro-
bust.

Dies gilt auch fiir die Vereinigten Staaten, wo
sich die konjunkturelle Erholung im ersten
Quartal 2010 zwar fortgesetzt hat (Abbildung
4), jedoch mehr als die Hilfte des Zuwachses
der gesamtwirtschaftlichen Produktion in Héhe
von 3 Prozent (laufende Jahresrate) auf die
Vorratsveranderungen zuriickging. Kraftig leg-
ten auBerdem der private Konsum mit 3,5 Pro-
zent und die Investitionen in Ausriistungen und
Software (12,7 Prozent) zu. Hingegen dampften
sinkende Staatsausgaben und vor allem der
Bausektor die Erholung. Neben dem Wirt-
schaftsbau, der wie in den Quartalen zuvor
kraftig schrumpfte, ging auch der Wohnungs-
bau wieder zuriick, der zuvor zwei Quartale in
Folge gestiegen war — ein Anzeichen dafiir, dass
im Immobiliensektor weiterhin betrachtliche
Hemmnisse bestehen. Da die Importe im Zuge
der Konsumausweitung stdrker zunahmen als
die Exporte, lieferte auch der AuBenhandel ei-
nen negativen Wachstumsbeitrag; das Defizit in
der US-Handelsbilanz, das sich im Zuge der Re-
zession deutlich verringert hatte, nahm zuletzt
wieder spiirbar zu. Bedenklich stimmt, dass die
Konjunkturerholung bislang noch nicht zu einer
spiirbaren Zunahme der Beschiftigung gefiihrt
hat. Zwar ist diese seit Januar aufwirts gerich-
tet, doch insgesamt nur moderat. Der Zuwachs
von 431 000 zusitzlich geschaffenen Stellen im
Mai ist nahezu vollstindig auf kurzfristige Be-
schiftigung im Rahmen der derzeit laufenden
Volkszidhlung zuriickzufiihren. Die Arbeitslo-
senquote hat sich noch nicht merklich verrin-
gert und liegt nach wie vor knapp unter 10 Pro-
zent.

In Japan legte die gesamtwirtschaftliche
Produktion zu Jahresbeginn mit einer Rate von
4,9 Prozent sehr kriftig zu. MaBgeblich waren
wiederum die Exporte, die um 30 Prozent und
damit erheblich schneller als die Importe aus-
geweitet wurden. Nach wie vor profitiert die ja-
panische Wirtschaft besonders von der hohen
Dynamik der Nachfrage in den benachbarten
asiatischen Landern. Dariiber hinaus legten die
privaten Konsumausgaben nun zum zweiten Mal
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Abbildung 4:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den grofien
Industrielandern 2006-20102

Vereinigte Staaten

8- Inlandische Verwendung

'16_| I I 1 |

Euroraum

'16 - 1 1 I I
2006 2007 2008 2009 2010

9Real, saisonbereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vorquartal
auf Jahresrate hochgerechnet.

Quelle: US Department of Commerce (2010); Cabinet Office
(2010); Eurostat (2010); Office for National Statistics (2010).

in Folge merklich zu, nachdem sie zuvor lingere
Zeit geschrumpft waren. Die privaten Anlage-
investitionen stiegen ebenfalls, wenngleich die
Investitionskonjunktur nach wie vor maBig ist.
Neben den durch den Exportboom aufgehellten
wirtschaftlichen Perspektiven wurde die private
Endnachfrage durch staatliche Programme
stimuliert. Hingegen gingen von der Staats-
nachfrage kaum Impulse auf die gesamtwirt-
schaftliche Produktion aus. Wihrend die staat-
lichen Konsumausgaben merklich zunahmen,
wurde die Politik der Riickfiihrung der o6ffent-
lichen Investitionen unvermindert fortgesetzt.
Am Arbeitsmarkt hat sich der Aufschwung bis-
lang noch nicht deutlich bemerkbar gemacht.
Die Zahl der Beschiftigten steigt nur zogerlich,
die Arbeitslosenquote ist nur leicht gesunken
und verharrt auf dem fiir Japan hohen Niveau
von 5 Prozent (Abbildung 5). Ein Grund fiir die
zogerliche Reaktion am Arbeitsmarkt ist die
Tatsache, dass in der Rezession Entlassungen
durch staatliche Zuschiisse — vergleichbar der
deutschen Kurzarbeiterregelung — entgegenge-
wirkt wurde, so dass in vielen Betrieben noch
eine gewisse Unterbeschiftigung herrscht, die
abgebaut wird, bevor zusitzliche Beschiftigte
eingestellt werden.

Die gesamtwirtschaftliche Produktion im Eu-
roraum nahm im ersten Quartal des Jahres
2010 abermals nur leicht — um annualisiert 0,8
Prozent — zu. Dass es iiberhaupt zu einer Ex-
pansion kam, geht auf die Lagerinvestitionen
zuriick, deren Wachstumsbeitrag bei 3,5 Pro-
zentpunkten lag und damit die Schwiche der
anderen Komponenten mehr als ausglich. Be-
sonders stark war dieser Einfluss in Deutsch-
land, aber auch im iibrigen Euroraum war der
Wachstumsbeitrag des Lagers mit rund 2 Pro-
zentpunkten erheblich. Der private Konsum
sank — wohl unter dem Einfluss des Auslaufens
von Abwrackpramien in verschiedenen Lindern
— leicht, wihrend die Bruttoanlageinvestitionen
auch infolge des strengen Winters deutlich zu-
riickgefahren wurden. Spiirbar negativ war fer-
ner der Wachstumsbeitrag des AuBenhandels.
Die Exporte legten zwar deutlich zu, doch fiel
der Anstieg der Importe erheblich kréftiger aus.
Die konjunkturelle Dynamik war in den groéBe-
ren Lindern des Euroraums relativ einheitlich.
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Abbildung 5:
Arbeitsmarkt in ausgewahlten Landern 2006-20102
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Quelle: EZB (2010); US Department of Labor (2010a); OECD
(2010a); Eurostat (2010).

Lediglich in Italien expandierte die Produktion
mit gut 2 Prozent merklich stirker. Unter den
kleineren Liandern war der Produktionszuwachs
in Portugal mit mehr als 4 Prozent besonders
kraftig, wihrend das Bruttoinlandsprodukt in
Griechenland infolge der Vertrauenskrise und
der einsetzenden Sparanstrengungen um iiber 3
Prozent sank. Der Arbeitsmarkt im Euroraum
ist weiterhin von den Folgen der GroBen Rezes-
sion geprégt. Die Arbeitslosenquote ist im April
auf 10,1 Prozent gestiegen. Dabei zeigt sich eine
besonders groBe Heterogenitdt zwischen den
Mitgliedslandern. Wihrend in Deutschland und
in den Niederlanden die Quote jiingst sogar ge-

sunken ist, ist die Arbeitslosigkeit in den ver-
gangenen Monaten vor allem in Italien, in Spa-
nien und in Portugal gestiegen.

Die wirtschaftliche Erholung im Vereinigten
Konigreich hat sich im ersten Quartal 2010
fortgesetzt, wenngleich die Zuwachsrate mit
annualisiert 1,2 Prozent niedriger ausfiel als im
vierten Quartal des vergangenen Jahres. Im-
pulse kamen vor allem von den Anlageinvestiti-
onen, die nach dem Einbruch im vergangenen
Jahr mit einer Rate von 6,3 Prozent expandier-
ten. Insgesamt nahm die Binnennachfrage bei
leicht steigendem Staatsverbrauch und einem
leichten Riickgang der privaten Konsumausga-
ben um 2,6 Prozent zu. Der AuBenbeitrag war
hingegen trotz der vorangegangenen starken
Abwertung des Pfund Sterling deutlich negativ,
weil die Ausfuhren bei kriftig steigenden Im-
porten anndhernd stagnierten (Kasten 1). Die
Arbeitslosenquote in der international standar-
disierten Abgrenzung nahm im Winter weiter
zu — Zahlen liegen nur bis zum Februar vor —,
doch deutet die seit geraumer Zeit riicklaufige
Zahl der Antragsteller auf Arbeitslosenunter-
stitzung darauf hin, dass die Arbeitslosigkeit
mit knapp 8 Prozent ihren zyklischen Hohe-
punkt erreicht hat.

Die neuen Mitgliedsldnder der EU sind nach
wie vor durch ausgepriagte Unterschiede in der
konjunkturellen Entwicklung gekennzeichnet,
wenngleich die gesamtwirtschaftliche Produk-
tion in den ersten drei Monaten des laufenden
Jahres nahezu iiberall wieder expandierte. Ver-
antwortlich hierfiir war neben einer Zunahme
der Exporte — nicht zuletzt im Zuge einer fort-
schreitenden Erholung der Automobilproduk-
tion — auch ein Anziehen der Binnennachfrage,
das sich etwa in einer deutlichen Zunahme der
Einzelhandelsumsitze zeigte. Zu einem Riick-
gang der Arbeitslosigkeit, die im Zuge der Krise
stark gestiegen ist, kam es bislang freilich noch
nicht. Besonders giinstig ist die konjunkturelle
Lage nach wie vor in Polen, wo es im Zuge der
Krise nicht zu einem nennenswerten Produkti-
onsriickgang kam und die Rahmenbedingungen
vonseiten der Geld- und Finanzpolitik beson-
ders giinstig sind. In anderen Landern, etwa in
Ungarn oder in Rumaénien, konnte sich die kon-
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Kasten 1 :
Zur jingsten Exportperformance des Vereinigten Konigreiches

Die Tatsache, dass das Vereinigte Konigreich im vergangenen Jahr von allen groRen Industrieldndern am langsten in
der Rezession war, obwohl das Pfund von Anfang 2007 bis zum dritten Quartal 2009 real effektiv um beinahe
25 Prozent abgewertet hatte, hat die Frage aufgeworfen, warum der Auflenhandel nicht einen deutlich positiveren Bei-
trag zur Konjunkturentwicklung geliefert hat.

Angesichts der relativ schlechten Performance der Exporte wurde argumentiert, dass die starke Konzentration auf
den Dienstleistungssektor dazu geflhrt hat, dass die Wirtschaft des Vereinigten Kénigreichs nicht mehr in der Lage ist
weltweite Nachfrage nach innovativen Produkten zu bedienen — egal zu welchem Preis. Hinzu k&me in der derzeitigen
Situation der Nachteil, dass Finanzdienstleistungen wenig gefragt sind. Im Folgenden soll anhand einer Schétz-
gleichung festgestellt werden, ob die Entwicklung der realen Exporte der vergangenen Quartale bei gegebenen Ein-
flussfaktoren tatsachlich schwach war.

Dazu wird die folgende Gleichung auf Basis viertel-
jahrlicher Daten tber den Zeitraum 1975Q2 bis 2007Q1  Tabelle-K 1-1:
geschatzt: Ae, = By + apAy; + a;Ay,_1 + yoArewk, + Schéatzergebnisse'
810e._; + 830e,_5 + &. Dabei bezeichnet Ae, die Veran-

derung der realen Ausfuhren, Ay, steht fir die Verande- Koeffizient LWert
rung der Weltproduktion (auf Basis der Anteile der Lander Bo ~0,005 -1,10
an den Exporten des Vereinigten Konigreiches), Arewk, %o 1,201 2,37
ist die Veranderung des realen effektiven Wechselkurses a 0,946 1,84
(auf Basis der Lohnstiickkosten) und e, ist ein nor- Yo -0,103 -2,38
malverteilter Stérterm mit Varianz o2. Die Schatzergeb- 8 -0,141 -217
nisse zeigen, dass ein Anstieg der Weltnachfrage um 1 85 0,115 1,72
Prozent die Exporte direkt um 1,2 Prozent erhoht und o 0,020 -

dass eine Aufwertung um 1 Prozent die Exporte direkt um iym fir AusreiRer zu kontrollieren, wurden zusatzlich zu den
0,1 Prozent reduziert (Tabe”e K 1'1) Langfr|st|g ergeben hier angegebenen Regressoren auch |mpu|sdummy.
sich Effekte von gut 2 Prozent, bzw. -0,1 Prozent (Abbil- variablen fiir 1979Q1, 1979Q2, 2006Q1 und 2006Q3
dung K 1-1);2 wahrend die Elastizitat im Bezug auf die berlicksichtigt.

Weltproduktion ahnlich zu empirischen Ergebnissen fiir  qee: Office for National Statistics (2010); eigene Schit-
andere Lander ist, ist die langfristige Reaktion auf Wech- zungen.

selkursanderungen im internationalen Vergleich sehr

klein.

Abbildung K 1-1:
Dynamische Effekte der Einflussfaktoren auf die Exporte'

Welnachfrage Wechselkurs
P t
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iIn Prozent; nach einer Veranderung der Einflussfaktoren um 1 Prozent. Dynamische Effekte sind kumuliert.

Quelle: Office for National Statistics (2010); eigene Schatzungen und Berechnungen.
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Anhand dieser Schatzgleichung wird der zu er-
wartende Verlauf der Exporte fiir den Zeitraum
2007Q2 bis 2010Q1 zusammen mit Konfidenzbandern
berechnet.? Es zeigt sich, dass allein der Einbruch der
Exporte im Winterhalbjahr 2008/2009 starker war, als
es die Einflussfaktoren zusammen mit dem histori-
schen Muster nahegelegt hatten (Abbildung K 1-2).
Hingegen verlief die Erholung der Exporte in der
zweiten Jahreshalfte 2009 deutlich starker als durch
das Modell vorhergesagt; so legten die Exporte im
dritten Quartal des vergangenen Jahres um gut 0,5
Prozentpunkte starker zu und im vierten sogar um
knapp 4 Prozentpunkte. Im internationalen Vergleich
sind beide Phanomene keine Besonderheit und kon-
nen wohl unter anderem mit den erschwerten Finan-
zierungsbedingungen fir Handelsunternehmungen
wahrend des Hochpunkts der Finanzkrise und den
Aufholprozessen nach der Weltrezession erklart wer-
den. Alles in allem sprechen die Ergebnisse dafir,
dass die Entwicklung der Exporte in jingster Vergan-
genheit im historischen Vergleich nicht ungewdhnlich
war. Es zeigt sich aber, dass die Preiselastizitat der
Exporte im internationalen Vergleich niedrig ist und
somit von der hohen Abwertung nur geringe Impulse
auf die Exporte ausgingen.d

Abbildung K 1-2:
Anpassungsgute der Schétzgleichung fir die Verdnderung
der realen Exporte 2007-2010
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Quelle: Office for National Statistics (2010); eigene Schat-
zungen und Berechnungen.

aDie Parameter der Gleichung sind nach dem Text von Andrews und Ploberger (1994) im Zeitablauf stabil. — PDie Entwicklung
des realen effektiven Wechselkurses wurde fir 2009Q4 und 2010Q1 anhand der Entwicklung des nominalen effektiven
Wechselkurses fortgeschrieben. — CAllerdings liegt diese Abweichung nur auRerhalb des 66-Prozent-Konfidenzbandes; nicht
aber auBerhalb jenes mit 95 Prozent Konfidenzniveau. — dUblicherweise liegt der langfristige Effekt bei —0,5 bis

-1 Prozent.

junkturelle Aufhellung zu Beginn dieses Jahres
hingegen als Strohfeuer erweisen, werden doch
die Abgaben spiirbar erhoht und die offentli-
chen Ausgaben erheblich gekiirzt, um den
Staatshaushalt zu konsolidieren.

Weiterhin geringe Inflation

Der Preisauftrieb hat sich in den vergangenen
Monaten weltweit wieder verstirkt, nachdem
im Verlauf des vergangenen Jahres in vielen
Liandern extrem niedrige Inflationsraten —
zeitweilig sogar riicklaufige Verbraucherpreise
— zu verzeichnen gewesen waren. Allerdings ist
die Tendenz zu hoheren Inflationsraten zum
iiberwiegenden Teil der Erholung der Rohstoff-
preise geschuldet. Die Kernrate der Inflation,
berechnet ohne Energie- und Nahrungsmittel-

preise, hat zum Teil sogar weiter abgenommen.
Dies gilt vor allem fiir die Industrielander, wo
eine hohe Arbeitslosigkeit bis zuletzt die Lohn-
zuwichse geddmpft hat und die Preiserho-
hungsspielraume angesichts nach wie vor nied-
riger Kapazitatsauslastung gering sind. So ging
die Kernrate in den Vereinigten Staaten zuletzt
auf 0,9 Prozent zuriick, den niedrigsten Wert
seit 1966 (Abbildung 6). Im Euroraum ist sie
zuletzt ebenfalls — auf 0,7 Prozent im April —
gesunken. Eine Ausnahme in diesem Bild ist
das Vereinigte Konigreich, wo die Kernrate zwi-
schen September 2009 und Mai 2010 — bedingt
durch die starke Abwertung und eine Mehr-
wertsteuererhohung — von gut 1 Prozent auf
iiber 3,5 Prozent gestiegen ist. Eine spiirbar
verstarkte Inflationsdynamik war in den ver-
gangenen Monaten zudem in einer Reihe von
Schwellenldndern, so besonders in Indien und
in China, zu verzeichnen.
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Abbildung 6:
Verbraucherpreisanstieg in groRen Industrielandern 2005-20108
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Quelle: US Department of Labor (2010b); Eurostat (2010); Office
for National Statistics (2010); Statistics Bureau of Japan (2010).
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Der Anstieg der Rohstoffpreise war im Win-
terhalbjahr 2009/2010 weiterhin recht kraftig.
Die Preise fiir einzelne Industrierohstoffe, etwa
die fiir Eisenerz, aber auch die fiir verschiedene
Nichteisenmetalle, ndherten sich bereits den
historischen Hochststanden von 2007/2008
oder haben diese sogar iiberschritten. Im Zuge
der Finanzmarktturbulenzen der vergangenen
Wochen sind allerdings die Preise fiir borsen-
notierte Industrierohstoffe sowie fiir Ol wieder
merklich gesunken (Abbildung 7). Neben den
hoheren Konjunkturrisiken und einer insge-
samt geringeren Risikoneigung von Finanzin-
vestoren wirkte der steigende Wert des Dollar
dampfend, in dem die meisten Rohstoffe faktu-
riert werden. Fiir den Prognosezeitraum unter-
stellen wir einen konstanten Olpreis von 75 US-
Dollar je Barrel sowie Preise fiir Industrieroh-
stoffe, die angesichts einer auf kurze Sicht vo-
raussichtlich angespannteren Marktsituation in
realer Rechnung leicht zulegen.

Abbildung 7:
Rohstoffpreise 1999-2010
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200 -
Rohstoffpreise@
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100 ~
(rechte Skala)
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3HWWiI-Index auf Dollarbasis. — bSpotpreis Sorte Brent pro
Fass, London; letzter Wert: 10.06.2010.

Quelle: International Petroleum Exchange tber Thomson Finan-
cial Datastream; HWWI (2010).

Bei diesen Annahmen werden die preisstei-
gernden Einfliisse vonseiten der Rohstoffpreise
allmahlich auslaufen. Gleichzeitig diirfte die
Lohnentwicklung durch die hohe Arbeitslosig-
keit weiter stark gedampft werden. Daher wird
der Verbraucherpreisauftrieb in den Industrie-
landern im Prognosezeitraum in der Grundten-
denz niedrig bleiben.
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Finanzpolitik: Einstieg in die
Konsolidierung

Die Moglichkeiten der Finanzpolitik zur Kon-
junkturstimulierung sind bei zum Teil zweistel-
ligen Defizitquoten und rasch steigenden
Schuldenstinden offenbar in den meisten Lin-
dern ausgereizt, und ein baldiger und iiberzeu-
gender Einstieg in eine fiskalische Konsolidie-
rung erscheint vielen Regierungen — auch unter
dem Druck der Finanzmarkte — als notwendig.
So hat vor allem eine Reihe europiischer Lan-
der inzwischen eine erhebliche finanzpolitische
Straffung eingeleitet oder fiir das kommende
Jahr angekiindigt. In den Vereinigten Staaten
und in Japan wird fiir 2011 ebenfalls eine
Riickfiihrung der strukturellen Budgetdefizite
angestrebt; allerdings stehen die Pldne in ho-
hem MaBe unter dem Vorbehalt einer fortge-
setzten Konjunkturerholung.

Wenn sich viele Liander gleichzeitig zu einer
deutlichen Straffung der Finanzpolitik ent-
schlieBen, besteht ein potentielles Problem da-
rin, dass sich die negativen Nachfrageschocks
gegenseitig verstarken konnen, zumal der Aus-
weg versperrt ist, durch eine Abwertung den
Riickgang der Binnennachfrage iiber zuneh-
mende Exporte auszugleichen. Simulationen
mit dem makrookonometrischen Weltmodell
NiGEM (NIESR 2010) zeigen allerdings, dass
die konjunkturellen Auswirkungen einer be-
trachtlichen fiskalischen Straffung — gerechnet
wurde mit Ausgabenkiirzungen und Steuerer-
hohungen in der Gr68enordnung von insgesamt
knapp 3 Prozent des Bruttoinlandsprodukts —
auf die Produktion zwar empfindlich sind. Sie
verstiarken sich aber nicht notwendigerweise
gegenseitig, wenn eine solche Politik gleichzei-
tig in den meisten Industrielandern verfolgt
wird (Kasten 2). Voraussetzung ist allerdings,
dass die Geldpolitik vorausschauend und in
ausreichendem MaBe lockert, um den kontrak-
tiven Wirkungen der Fiskalpolitik entgegen-
zuwirken. Angesichts des gegenwartigen extrem
niedrigen Niveaus der Notenbankzinsen und
der Schwierigkeit im Umfeld sehr niedriger
Kerninflation die Realzinsen deutlich unter null
zu driicken, besteht allerdings das Risiko, dass

ein angemessener zusitzlicher geldpolitischer
Stimulus nicht gegeben werden kann. Eine
Schlussfolgerung daraus konnte sein, die fiska-
lische Konsolidierung dort, wo die Finanz-
mairkte keine drastischen MaBnahmen erzwin-
gen, zunichst in moderatem Tempo zu begin-
nen. AuBlerdem sollte gepriift werden, welche
nicht-konventionellen MaBnahmen der Geld-
politik geeignet sein konnten, die Konjunktur
weiter zu stimulieren, wenn zusétzliche Impulse
durch niedrigere Notenbankzinsen nicht mehr
gegeben werden konnen.

Ein solch ausgepragter Konsolidierungskurs,
wie in dem Szenario simuliert ist fiir den Pro-
gnosezeitraum freilich nur fiir wenige Lander zu
erwarten. Im Jahr 2010 gehen von der Finanz-
politik in den grofen Industrielindern insge-
samt sogar noch Anregungen aus. In den Verei-
nigten Staaten, in Japan, aber auch in einer
Reihe von europiischen Landern, nicht zuletzt
in Deutschland, waren die wahrend der Finanz-
krise beschlossenen Konjunkturprogramme so
ausgestaltet worden, dass sie auch noch im
laufenden Jahr Impulse geben. Allerdings las-
sen die anregenden Wirkungen im Verlauf des
Jahres in der Regel nach; in den Vereinigten
Staaten wird die gesamtwirtschaftliche Nach-
frage von dem Auslaufen der zur Konjunktur-
stimulierung beschlossenen MaBnahmen be-
reits im zweiten Halbjahr 2010 gedampft
(Dovern et al. 2010a: 18—20). In einigen euro-
péischen Landern ist die Finanzpolitik zwar be-
reits im laufenden Jahr restriktiv ausgerichtet,
und dies zum Teil sogar sehr ausgepriagt, um
das Vertrauen der Finanzmairkte zuriickzuge-
winnen und die Kreditwiirdigkeit bei den Fi-
nanzinvestoren zu starken. Im Euroraum insge-
samt ist die Ausrichtung der Finanzpolitik aber
leicht expansiv, und das gesamtstaatliche Bud-
getdefizit in Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt nimmt nochmals leicht zu (Abbildung 8).

Fiir 2011 ist damit zu rechnen, dass die Fi-
nanzpolitik in den Industrieldndern iiberall auf
einen restriktiven Kurs einschwenkt, der aller-
dings alles in allem moderat ausfallen diirfte.
Zwar werden Ausgabenkiirzungen und Steuer-
erh6hungen in einzelnen Lindern drastisch
sein (zu diesen Lindern zdhlen neben Grie-
chenland, Portugal und Spanien auch Ungarn

11
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Kasten 2 :
Zu den konjunkturellen Wirkungen einer gleichzeitigen fiskalischen Restriktion in den Industrielandern

Vor dem Hintergrund stark angeschwollener Budgetdefizite und rasch steigender Staatsverschuldung wird in den
meisten Industrielandern eine baldige fiskalische Konsolidierung angestrebt. In einigen L&ndern sind bereits drasti-
sche Sparprogramme beschlossen worden, vor allem dort, wo die Finanzmarkte bereits ein hohes Risiko dafr
sehen, dass die Staatsschuld ohne einschneidende Korrekturen in der Finanzpolitik auf mittlere Sicht nicht mehr be-
dient werden kann (oder wird). Fiir die (brigen Lander ist dies auf der einen Seite ein Signal dafiir, rechtzeitig mit
einer Konsolidierung der Staatshaushalte zu beginnen, bevor auch fiir sie die Risikopramien auf die Staatschuld
deutlich ansteigen. Auf der anderen Seite wird die Gefahr gesehen, dass eine gleichzeitige fiskalische Restriktion in
allen Industrielandern die Konjunktur stark dampfen und mdglicherweise sogar eine neuerliche Rezession auslésen
wurde, weil sich die negativen Nachfrageschocks gegenseitig verstarken und die teilweise Kompensation eines re-
striktiven finanzpolitischen Impulses in einem Land durch die anregenden Wirkungen einer Abwertung der heimi-
schen Wahrung fortfallen wiirden. Im Resultat wiirde die Rickfiihrung der Defizite erheblich erschwert und weitaus
geringer ausfallen als gedacht.

Um dieses Argument zu priifen, haben wir mithilfe des makrodkonomischen Weltmodells NiGEM eine ausgepragt
restriktive Finanzpolitik sowohl fir den Fall simuliert, dass sie in einem Land isoliert durchgeflihrt wird, als auch fir
den Fall, dass sie gleichzeitig in allen groBen Industrieldndern (Vereinigte Staaten, Japan, Euroraum und Vereinigtes
Konigreich) umgesetzt wird. Unterstellt wurde jeweils ein MaRnahmenpaket bestehend aus einer dauerhaften Kiir-
zung der konsumtiven Staatsausgaben um 5 Prozent und der staatlichen Transfers um ebenfalls 5 Prozent sowie
einer Anhebung der indirekten Steuern um 2 Prozentpunkte im Vergleich zur Basislésung. Insgesamt belaufen sich
die Malnahmen in den einzelnen Landern auf eine GréfRenordnung von knapp 2,5 Prozent bis reichlich 3 Prozent
des Bruttoinlandsprodukts. Die Modellsimulation wurde sowohl unter der Annahme durchgefiihrt, dass die Wirt-
schaftsubjekte ihre Entscheidungen auf der Basis der in der Vergangenheit beobachteten Entwicklungen treffen
(adaptive Erwartungen), als auch unter der Annahme zukunftsgerichteter modellkonsistenter (rationaler) Erwartun-
gen, wobei die tatsachlichen Reaktionen realistischerweise wohl zwischen diesen beiden Extremen liegen diirften.

Die Ergebnisse (Tabelle K 2-1) zeigen zunéchst, dass die dampfenden Wirkungen einer solch ausgepragt re-
striktiven Finanzpolitik in der kurzen Frist erheblich sind, auch wenn sie in einem Land isoliert durchgefiihrt wird. Da-
bei sind die Wirkungen deutlich starker bei adaptiver Erwartungsbildung als in einer Welt mit rationalen Erwartungen,
in der die Akteure die Wirkungen der geénderten Finanzpolitik auf Aktivitat und Inflation so wie Staatsverschuldung
und zukiinftige Steuerbelastung antizipieren und ihre Ausgabeentscheidungen entsprechen ausgestalten. Beziglich
der Frage, ob die dampfende Wirkung auf die Produktion in einem Land bei international gleichzeitiger Restriktion
starker gedampft wird als bei einer isolierten Sparpolitik, zeigt sich lberraschenderweise, dass dies nicht notwen-
digerweise der Fall ist. Bei rationalen Erwartungen ergibt sich fiir den weltweiten Schock sogar regelmaRig ein gerin-
gerer Riickgang des Bruttoinlandsprodukts im Vergleich zur Basislésung bereits im ersten Jahr. MaRgeblich hierfar
ist, dass die Geldpolitik bei weltweit restriktiver Finanzpolitik wesentlich rascher und stérker gelockert wird. Beson-
ders deutlich wird der Mechanismus am Beispiel eines kleinen Landes innerhalb des Euroraums wie etwa Griechen-
land. Wird die Finanzpolitik hier deutlich gestrafft, so wirkt sich dies nur unwesentlich auf die Entwicklung der Produk-
tion und damit die Inflationsaussichten im Euroraum insgesamt aus, und die Européische Zentralbank (EZB) wird nur
geringfligig reagieren. Verfolgen hingegen alle Lander des Euroraums eine ausgepragt restriktive Finanzpolitik, so
andern sich die makrodkonomischen Rahmenbedingungen fir die Geldpolitik splrbar, und die Notenbank wird
entsprechend deutlich ihre Zinsen senken. Je starker die Erwartungsbildung zukunftsgerichtet ist, umso rascher und
ausgepragter wird dies der Fall sein.

Bei den von uns durchgefiihrten Simulationen ergibt sich eine Senkung der Notenbankzinsen in den vier betrach-
teten Wahrungsraumen gegentiber der Basisldsung, die in der Spitze nach etwa vier Jahren in den Vereinigten
Staaten 1,5 Prozentpunkte und im Euroraum reichlich 1 Prozentpunkt erreicht.2 Im gegenwértigen Umfeld extrem
niedriger Notenbankzinsen ist es allerdings durchaus nicht sicher, dass der zinspolitische Spielraum vorhanden ist,
der notwendig ware, um den restriktiven Wirkungen einer konzertierten stark restriktiven Finanzpolitik in aus-
reichendem MalRe entgegenzuwirken. Die Nullzinsgrenze greift in den Simulationen beispielsweise bereits im Fall
von Japan, wo die Zinssenkung im Vergleich zur Basisldsung geringer und zogerlicher ausfallt als in den anderen
Wahrungsraumen.

alm ersten Jahr reagieren die Notenbanken im Modell allerdings auf den durch die Anhebung der indirekten Steuern bewirkten
Preisanstieg zundchst mit einer Zinsanhebung. Wirde die Geldpolitik darauf verzichten, waren die negativen konjunkturellen
Effekte entsprechend etwas geringer.
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Tabelle K 2-1:

Auswirkungen einer fiskalischen Restriktion auf das Niveau des Bruttoinlandsprodukts ausgewahlter Industrielénder im Fall eines isolierten Vor-

gehens sowie im Fall einer konzertierten Restriktion'

2011 2012 2013 2014
Rationale Adaptive Rationale Adaptive Rationale Adaptive Rationale Adaptive  nachrichtlich:
Erwar-  Erwar-  Erwar- Erwar- Erwar-  Erwar- Erwar- Erwar-  finanzpolitischer
tungen  tungen tungen tungen tungen  tungen tungen tungen Impuls!!
Vereinigte Staaten Singulérer Schock -1,4 -2,0 -1,7 -2,2 -1,1 -1,4 -0,7 -1,3
Weltweiter Schock -1,1 -2,2 -1,2 2,2 -0,5 -1.1 -0,1 -0,9 -3,1
Euroraum Singularer Schock -0,7 -1,3 -0,7 -1,5 -0,6 -14 -0,4 -1,2
Weltweiter Schock -0,7 -1,6 -0,6 -18 -0,4 -1,6 -0,1 -13 -2,8
Deutschland Singularer Schock -0,7 -0,8 -0,7 -0,9 -0,7 -0,8 -0,6 -0,8
Weltweiter Schock -0,6 -15 -0,5 -15 -0,2 -1,2 0,0 -0,9 -3,2
Frankreich Singularer Schock -1,1 -1,1 -1,2 -1,2 -1,2 -1,3 -1,1 -1,3
Weltweiter Schock -0,9 -1,7 -0,8 -18 -0,5 -1,6 -0,3 -1,3 -2,6
Italien Singularer Schock -0,9 -0,9 -1,2 -1,2 -14 -1,5 -1,3 -1,6
Weltweiter Schock -0,5 -1,3 -0,7 -2,0 -0,6 -2,1 -0,4 -1,9 -29
Spanien Singularer Schock -1,1 -0,9 -14 -1,2 -14 -14 -1,3 -1,5
Weltweiter Schock -0,3 -14 -0,5 -2,1 -0,4 -2,2 0,1 -1,6 -2,6
Griechenland  Singularer Schock -1,2 -1,0 -1,1 -0,8 -1,0 -0,9 -0,9 -0,9
Weltweiter Schock -14 -2,6 -1,3 -34 -0,9 -3,7 -0,3 -3,6 -2,3
Japan Singularer Schock -2,0 -2,1 -1,9 -2,9 -14 -3,1 -0,9 -3,0
Weltweiter Schock -14 -2,6 -1,3 -34 -0,9 -3,7 -0,3 -3,6 -25
Vereinigtes
Konigreich Singularer Schock -0,8 -1,2 -0,7 -11 -0,5 -1,0 0,4 -0,9
Weltweiter Schock -1.1 -1.9 -09 -15 -05 -1,0 -0,3 -0,7 24

IAbweichungen von der Basislosung in Prozent. Mit dem makrodkonometrischen Weltmodell NIGEM wurde die Umsetzung eines finanzpoliti-
schen Konsolidierungspakets im Jahr 2011 simuliert. Im Einzelnen werden die staatlichen Konsumausgaben sowie die Transfers um jeweils 5
Prozent gekirzt und der Satz indirekter Steuern um 2 Prozentpunkte angehoben. Simuliert wurde zum einen der Fall, dass das Paket lediglich im
betrachteten Land umgesetzt wird, zum anderen der Fall, dass eine solche Politik gleichzeitig in allen Landern des Euroraums, in den Vereinigten
Staaten, in Japan und im Vereinigten Kénigreich verfolgt wird. Die Ldsung des Modells erfolgte sowohl unter der Voraussetzung zukunftsgerich-
teter (rationaler) Erwartungen als auch unter der Annahme adaptiver Erwartungen. — iiln Prozent des BIP.

Quelle: Eigene Berechnungen.

und Rumaénien), in den groBen Lindern diirfte
der Einstieg in die Haushaltskonsolidierung
auch mit Riicksicht auf die Konjunktur aber
moderat ausfallen.

In den Vereinigten Staaten ist fiir das kom-
mende Jahr zwar ein spiirbar restriktiver Kurs
angelegt, da zur Konjunkturstimulierung be-
schlossene Ausgabenprogrammen und Steuer-
senkungen zeitlich befristet sind; angesichts der
hohen Arbeitslosigkeit und der Sorge der Regie-
rung, die konjunkturelle Erholung konne zu
stark gedampft werden, diirfte das Auslaufen
der Konjunkturprogramme aber zeitlich ge-
streckt werden. Wir erwarten, dass das kon-
junkturbereinigte Budgetdefizit im kommenden
Jahr nur etwa 0,5 Prozentpunkte sinkt. Das
Haushaltsdefizit des Bundes wird mit voraus-
sichtlich reichlich 8 Prozent sehr hoch bleiben.

Auch fiir Japan zeichnet sich trotz der dra-
matischen Lage der dffentlichen Haushalte, die
durch ein Defizit in der GréBenordnung von 8
Prozent und den mit etwa 200 Prozent mit Ab-
stand hochsten Bruttoschuldenstand unter den
Industrielindern gekennzeichnet ist, keine aus-
geprigt restriktive Finanzpolitik im Jahr 2011
ab. Ende Juni soll zwar ein Konzept fiir eine
mittelfristige Konsolidierung der offentlichen
Haushalte vorgelegt werden, und der neue
Premierminister Kan hat angedeutet, dass mit
einer Anhebung der Mehrwertsteuer zu rechnen
ist. Wir erwarten aber fiir das kommende Jahr
noch wenig substanzielle MaBnahmen auf die-
sem Weg.
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Abbildung 8:
Budgetsaldo des Staates in groen Industrielandern 2006
20118
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Quelle: OECD (2010b); Eurostat (2010); eigene Prognose.

Im Euroraum steht die wirtschaftspolitische
Diskussion zwar iiberall im Zeichen fiskalischer
Restriktion, doch unterscheidet sich das Aus-
maB der finanzpolitischen Konsolidierung im
Prognosezeitraum von Land zu Land sehr stark.
Neben den drastischen MaBnahmen in den von
der Vertrauenskrise an den Finanzmarkten be-
sonders betroffenen Landern (Griechenland,
Portugal, Spanien)3 hat eine Reihe von Liandern
SparmafBnahmen angekiindigt, mit denen aber
lediglich in Italien das strukturelle Defizit
merklich schneller reduziert wird, als es im Sta-
bilitdts- und Wachstumspakt fiir den Fall eines
nicht anndhernd ausgeglichenen Haushalts re-
gelmaBig vorgesehen ist (0,5 Prozentpunkte pro
Jahr). Die franzdsische Regierung beabsichtigt
offenbar sogar, den Beginn einer spiirbaren
Konsolidierung auf das Jahr 2012 zu verschie-
ben. Insgesamt rechnen wir bei dieser Politik
und einer nur sehr maiBigen wirtschaftlichen

3 Die irische Regierung hat bereits in den Jahren
2009 und 2010 einen ausgeprigten Konsolidierungs-
kurs verfolgt, so dass eine weitere massive Riickfiih-
rung des strukturellen Budgetdefizits fiir 2011 nicht
zu erwarten ist.
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Expansion damit, dass das zusammengefasste
Budgetdefizit im Euroraum im kommenden
Jahr in Relation zum Bruttoinlandsprodukt um
0,8 Prozentpunkte, auf dann 5,5 Prozent, sinkt.
Im Vereinigten Konigreich wirkt die Finanz-
politik vor allem durch die Wiederanhebung der
Mehrwertsteuer von 15 auf 17,5 Prozent bereits
im Jahr 2010 konjunkturdiampfend. Weitere
MaBnahmen, um das Haushaltsdefizit zu redu-
zieren, sind angekiindigt. Dabei wird der
Schwerpunkt der neuen Regierungskoalition
wohl stiarker auf der Ausgabenseite liegen als in
den Planungen der alten Regierung. Einzelhei-
ten werden zwar erst Ende Juni aus dem Nach-
tragshaushalt ersichtlich sein. Erste zusitzliche
SparmaBnahmen im Umfang von 6 Mrd. Pfund
(0,4 Prozent des Bruttoinlandsprodukts) wur-
den aber bereits beschlossen. Fiir das kommen-
de Jahr rechnen wir mit einem Riickgang der
Defizitquote von 12,5 Prozent auf 10 Prozent.

Geldpolitik zwischen Konjunktur-
stimulierung und Stabilitatsziel

Die Geldpolitik hat weltweit mit extrem niedri-
gen Zinsen und massiven Interventionen an den
Finanzmirkten die Kernschmelze des Welt-
finanzsystems verhindert und die Basis fiir eine
konjunkturelle Erholung gelegt. Sie steht nun
vor der Herausforderung, rechtzeitig zu einer
normalen Politikausrichtung zuriickzufinden,
um so das Vertrauen in den Willen und die Fa-
higkeit der Zentralbanken, auf mittlere Sicht
Preisniveaustabilitdt zu gewahrleisten, nicht zu
gefihrden. Sowohl die Federal Reserve Bank of
St. Louis (Fed) als auch die EZB haben bereits
damit begonnen, zur Stiitzung des Finanzsys-
tems getroffene MaBnahmen zu beenden. Die
EZB hat zwar vor kurzem im Rahmen der kon-
zertierten Aktion zur Stabilisierung der Finanz-
mirkte ein neues Instrument eingesetzt und
Staatsanleihen von unter Vertrauensverlust lei-
denden Mitgliedsstaaten gekauft. Die unmittel-
bare liquiditatspolitische Wirkung dieses Schritts
ist in Anbetracht der begrenzten Volumina und
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der Sterilisierung der dadurch geschaffenen
Liquiditat jedoch gering. Es besteht gleichwohl
das Risiko, dass diese Regelung einen Prize-
denzfall geschaffen hat, der geeignet ist, das
Vertrauen der Anleger in die Stabilititsorien-
tierung der EZB nachhaltig zu erschiittern
(Kasten 3).

Es ist iiberdies zu beriicksichtigen, dass die
EZB bei der Verlingerung und Umstrukturie-
rung ihrer Bilanz deutlich konservativer vorge-
gangen ist als die Fed. So wurde ein GroBteil

Abbildung 9:
Aktiva der EZB und der Fed 2007-2010
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Quelle: EZB (2010); Federal Reserve (2010); eigene Berechnungen.

Die Devisenmirkte waren in den vergange-
nen Monaten durch erhebliche Wechselkursbe-
wegungen, insbesondere den starken Kursver-
lust des Euro gegeniiber dem US-Dollar, ge-
pragt. Die monetdren Rahmenbedingungen ha-
ben sich dadurch fiir den Euroraum spiirbar

der zusatzlichen Zentralbankliquiditit tiber Re-
finanzierungsgeschifte bereitgestellt, und die
Verdnderungen der Bilanzzusammensetzung
ergaben sich vornehmlich durch eine Substi-
tuierung von kurzfristigen Refinanzierungsge-
schiften durch langerfristige. Demgegeniiber
hilt die Fed mittlerweile einen groBen Anteil
von risikoreichen Wertpapieren in ihrer Bilanz,
insbesondere ein hohes Volumen an mit Hy-
potheken besicherten Verbriefungen (Abbil-
dung 9).
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verbessert. Hingegen war die Verinderungen
des realen effektiven Wechselkurses fiir die
Vereinigten Staaten recht gering, da der Dollar
gleichzeitig mit der Aufwertung gegeniiber dem
Euro gegeniiber anderen Wiahrungen — vor
allem Wihrungen von Schwellenlindern und
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Kasten 3 :
Zur Reaktion der EZB: Finanzmarktstabilitat als Ziel

Am 9. Mai 2010 hat die EZB ein Aufkaufprogramm fiir Staatsanleihen von Landern des Euroraums beschlossen, das
Uber die bis dahin Ublichen Kaufe zur Marktpflege hinausgeht. Nicht zuletzt weil die EZB noch wenige Wochen
vorher einen solchen Schritt kategorisch ausgeschlossen hatte, wird ihre Glaubwirdigkeit nun vielfach in Zweifel
gezogen. Das gleichzeitige Handeln mit dem Europaischen Rat wird von verschiedenen Kommentatoren sogar als
Anzeichen fir einen Verlust der Unabhéngigkeit der EZB gewertet. Sie steht im Verdacht, auf Weisung der Politik
Staatsanleihen zur Abfederung der angespannten finanzpolitischen Lage zu erwerben. Auch wird mit Sorge
betrachtet, dass der Aufkauf von Staatsanleihen fiir sich genommen die Geldmenge erhéht. Jedoch ist der Umfang
der Geschafte mit Staatsanleihen im Verhdltnis zur Bilanzsumme der EZB gering. Vor allem aber hat die EZB
Mafnahmen ergriffen, eine Ausweitung der Geldmenge zu verhindern.

Ferner gibt es abgesehen vom gemeinsamen Vorgehen von Rat und EZB am 9. Mai 2010 keine Anzeichen, dass
die EZB tatsachlich ihre Unabhangigkeit eingeblft hat. Vielmehr ist der Schritt zum Kauf von Staatsanleihen mit den
Zielen der EZB vereinbar. Letztere umfassen nicht nur die Geldwertstabilitét, sondern auch die Finanzmarktstabilitét,
welche in den Tagen vor dem 9. Mai in Gefahr war. Nicht nur die Preise von Anleihen der Lander der Peripherie
fielen kréftig, auch Borsenkurse und Anleihen von Banken und Unternehmen waren auf Talfahrt. Selbst in den
Wochen vor und nach der Insolvenz von Lehman gab es keine Woche, in der die Risikoeinschatzung fiir europaische
Banken so stark gestiegen war, wie in der Woche vor dem 9. Mai (Abbildung K 3-1). Die Mdglichkeit, dass es zu
einem Zusammenbruch des europaischen Finanzmarkts in der folgenden Woche gekommen wére, war also
durchaus gegeben. Im Fokus stand und steht dabei die Eigenkapitalausstattung der Banken. Ein Zusammenbruch
des Marktes fir Staatsanleihen von Léndern der Peripherie hatte die Solvenz mehrerer bedeutender Banken
gefahrdet, weil diese grofle Bestdnde solcher Anleihen besitzen, und zu unkalkulierbaren Kettenreaktionen am
Finanzmarkt filhren kénnen. Durch den Aufkauf von Staatsanleihen sowie durch das Rettungspaket des
Europaischen Rats ist es vorlaufig gelungen eine solche Entwicklung abzuwenden.

Abbildung K 3-1:

CDS-Pramien im Européischen Bankensektor 2008—
2010

Wodchentliche Differenzen der CDS-Pramien
im europaischen Bankensektor 2008-2010
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Quelle: Thomson Reuters Financial Datastream.

Das Aufkaufprogramm der EZB fiir Staatsanleihen zielt nicht auf die Milderung einer finanzpolitischen Malaise
und auch nicht auf die Stimulierung der Konjunktur, sondern auf die Sicherung der Finanzmarkstabilitat und kann
somit gerechtfertigt werden. Die EZB hat sich aber dadurch in eine unnétig schwierige Situation gebracht, dass das
Finanzmarktstabilitatsziel nur unzureichend kommuniziert wurde. Angesichts der Kommentare, die den Aufkauf von
Staatsanleihen als Ende der politischen Unabhéngigkeit der EZB interpretieren, ist die EZB in der Pflicht, ihre Ziele
offen zu legen. Inshesondere sollte sie nun bemdht sein, Zweifel an der Aufrechterhaltung des Geldwertstabilitats-
Ziels zu zerstreuen.

Rohstoff produzierenden Industrielindern -
abwertete. Auch der reale effektive Wechselkurs

des britischen Pfundes blieb in den vergangen
Monaten weitgehend stabil (Abbildung 10).
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Abbildung 10:
Realer effektiver Wechselkurs in ausgesuchten Landern 2005-
2010
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Quelle: OECD (2010a).

Die finanzpolitischen Konsolidierungsbemii-
hungen, die fiir dieses und vor allem das
nachste Jahr absehbar sind, ddmpfen fiir sich
genommen die Konjunktur spiirbar und wirken
auf mittlere Sicht preisddmpfend. Die Geldpoli-
tik kann (und sollte) in diesem Umfeld bis auf
Weiteres ihre expansive Ausrichtung beibehal-
ten. Wir rechnen fiir den Prognosezeitraum
nicht mit einem nennenswerten Anziehen der
geldpolitischen Ziigel. So diirfte der Hauptrefi-
nanzierungssatz der EZB erst gegen Ende des
Jahres 2011 leicht angehoben werden. In Japan

gibt es bei voraussichtlich bis weit in das kom-
mende Jahr hinein anhaltender Deflation auf
der Verbraucherpreisebene ohnehin keine Ver-
anlassung fiir eine Zinsanhebung. Fiir die Ver-
einigten Staaten halten wir ein Szenario fiir
wahrscheinlich, bei dem die Fed ihren Leitzins
ab Mitte 2011 in kleinen Schritten allmihlich
erhoht (Tabelle 1). Etwas komplizierter ist die
Lage der Bank von England, die sich einer In-
flationsrate gegeniiber sieht, die gegenwirtig
deutlich iiber Ziel liegt. Es besteht das Risiko,
dass sich die Bank von England gezwungen se-
hen konnte, im Prognosezeitraum den Expansi-
onsgrad ihrer Geldpolitik merklich zuriickzu-
fahren; bereits jetzt weitet sie ihre MaBnahmen
zur quantitativen Lockerung nicht weiter aus.
Aber auch in diesem Fall wird die Geldpolitik in
den Industrielindern insgesamt auch im kom-
menden Jahr noch sehr expansiv ausgerichtet
sein.

In den Schwellenlidndern, aber auch in eini-
gen Industrielandern, wie etwa Australien,
Norwegen und Kanada, stellt sich die Situation
deutlich anders dar. Hier sind durch die Fi-
nanzkrise kaum Probleme im Bankensektor
entstanden, denen es entgegenzuwirken gilt.
Auch sind durch die Schuldenkrise in Europa
bislang kaum Belastungen entstanden. In eini-
gen Landern haben sich in der Folge sogar die
Kapitalimporte weiter belebt, so dass die Wih-
rungen gegeniiber dem Euro weiter aufwerte-
ten. So erhebt Brasilien seit Oktober 2009 eine
zweiprozentige Finanztransaktionssteuer auf
auslandische Investitionen und Rentenfonds,
um einer weiteren Aufwertung des Real durch
den Kapitalzufluss entgegen zu wirken. Die
Kreditvergabe ist haufig sehr expansiv, und
stark steigende Preise fiir Immobilien und an-
dere Vermogenswerte signalisieren Gefahren
fiir die Stabilitdt. Vielerorts hat durch die ge-
stiegene Kapazitatsauslastung auch der Ver-
braucherpreisauftrieb schon zugenommen. In
der Folge ist in einer Reihe von Lindern (In-
dien, Malaysia, Brasilien, Peru) bereits ein Kurs
der geldpolitischen Straffung eingeleitet wor-
den, der sich in den kommenden Monaten noch
akzentuieren diirfte.
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Tabelle 1:
Rahmendaten fiir die Konjunkturprognose 2009-2011

2009 2010 2011

Il Il v [ e Iva [a I na e

Kurzfristige Zinsen

Vereinigte Staaten 00 00 00 00 00 00 00 00 00 03 05 10

(Fed Funds RateP)
Japan (Tagesgeldzins) 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Euroland (Leitzins®) 150 1,0 1,00 1,00 100 100 100 100 1,00 1,00 1,00 1,30
Wechselkurse
US-Dollar/Euro 1,31 140 146 146 136 127 120 120 120 120 120 1,20
Yen/US-Dollar 937 973 936 897 91,0 929 900 90,0 900 90,0 90,0 90,0
Olpreis (Brent) in US-Dollar 450 591 684 750 767 781 750 750 750 750 750 750

HWWA-Index fir Industrierohstoffe  146,7 162,0 188,1 206,3 218,0 250,3 2438 246,2 247,7 249,6 252,0 2548

8Prognose. — bSeit Dezember 2008 Bandbreite von 0 bis 0,25 Prozent. — CHauptrefinanzierungssatz.

Quelle: HWWI (2010); IMF (2010); Federal Reserve Bank of St. Louis (2010); EZB (2010); eigene Prognosen.

Ausblick: Konjunkturelle Expansion
verlangsamt sich

Gegenwirtig deuten die Friihindikatoren zu-
meist noch darauf hin, dass die Expansion der
Produktion kriftig bleibt (Abbildung 11). Im
Frithjahrsquartal diirfte die Weltwirtschaft
nochmals deutlich zugelegt haben. Fiir das zweite
Halbjahr 2010 und besonders fiir das Jahr 2011
erwarten wir allerdings eine spiirbare Ab-
schwichung der weltwirtschaftlichen Dynamik,
die vor allem daraus resultieren diirfte, dass die
wirtschaftspolitischen Impulse, die den Auf-
schwung in Gang gebracht haben, geringer
werden. In einzelnen Liandern, nicht zuletzt in
einigen grofen Schwellenldndern, haben die
Frithindikatoren bereits deutlich nachgegeben.
Fraglich ist vor allem, wie deutlich die kon-
junkturelle Verlangsamung angesichts restrikti-
ver Einfliisse der Finanzpolitik und einer all-
mihlichen Straffung der Geldpolitik — in den
Industrielandern zunichst vor allem durch den
Entzug der quantitativen StimulierungsmaB-
nahmen — ausfallen wird.

In den Vereinigten Staaten wird sich das
Tempo der konjunkturellen Expansion nach der
Jahresmitte wohl deutlich abschwéchen. MaB3-
geblich hierfiir ist zum einen, dass die Erholung
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in den vergangenen drei Quartalen hauptsich-
lich durch die in Erholungsphasen typischer-
weise positiven Beitrdge des Lagerzyklus sowie
durch die stimulierenden Wirkungen des Kon-
junkturprogramms getragen wurde. Diese bei-
den stiitzenden Faktoren werden im Prognose-
zeitraum aber wohl weitestgehend entfallen. Im
Vergleich zu Erholungsphasen nach friiheren
Rezessionen war der Wachstumsbeitrag der
Vorratsveranderungen bisher sogar groBer, ob-
wohl der Anstieg des Bruttoinlandsprodukts
insgesamt fiir eine Erholungsphase vergleichs-
weise schwach war (Abbildung 12).4 Dagegen
expandierte die reale Endnachfrage mit einer
laufenden Jahresrate von im Durchschnitt 1,5
Prozent wesentlich langsamer als {iblich. Zwar
fallt die Erholung gegenwartig etwas starker aus
als nach den beiden vergangenen Rezessionen
der Jahre 1990 und 2001. Dabei ist jedoch zu
beriicksichtigen, dass diese Rezessionen bei
weitem nicht so tief waren. Die Schwiche der
realen Endnachfrage ist vor allem darauf zu-
riickzufiihren, dass es vor Beginn der Rezession,
beispielweise in Folge des Immobilienbooms,

4 Fiir eine ausfiihrliche Analyse der Erholungsphasen
im Anschluss an Rezessionen in den Vereinigten
Staaten vgl. Kasten 2 in Boysen-Hogrefe et al.
(2010b: 12).
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Abbildung 11:
Geschaftsklima in groen Industrielandern 1990-2010
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Quelle: The Institute for Supply Management (2010); Cabinet
Office (2010); OECD (2010a); Europaische Kommission (2010).

zu Ubertreibungen gekommen ist, die nun kor-
rigiert werden.5 Dem Fortfall der Impulse vom
Lagerzyklus steht nach unserer Einschitzung
allenfalls eine leichte Beschleunigung der Aus-
weitung der realen Endnachfrage gegeniiber.
Der private Konsum wird voraussichtlich nur in

5 Die Hypothese, dass die Erholungsphase nach
Rezessionen, die mit Immobilien- und Finanzkrisen
einhergehen, systematisch wesentlich schwicher aus-
fallen als solche, die nicht mit solchen Krisen einher-
gehen, wird von Boysen-Hogrefe et al. (2010a) fiir
Industrielander gestiitzt.

Abbildung 12:

Durchschnittliche Entwicklung des BIPs, der Endnachfrage und
der Vorratsveranderungen in den ersten drei Quartalen einer
Erholung in den Vereinigten Staaten@

Prozent
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3L aufende Jahresrate. — PDurchschnittiche Entwicklung im An-
schluss an die vergangenen 9 Rezessionen. — “Unter der An-
nahme, dass die Erholung im 3. Quartal 2009 begonnen hat. —
dLundberg-Komponente.

Quelle: US Department of Commerce (2010); eigene Berech-
nungen.

moderatem Tempo expandieren, da zwar die
Arbeitseinkommen infolge zunehmender Be-
schiftigung steigen, gleichzeitig aber die
Transferzahlungen des Staates, die einen Grof3-
teil der Einkommensverluste wihrend der Re-
zession ausgeglichen haben, wohl spiirbar
zuriickgefahren werden. Zudem diirfte die Kon-
sumneigung durch die nach wie vor hohe Ver-
schuldung der privaten Haushalte gedampft
werden.® Alles in allem erwarten wir eine Ver-
langsamung des Produktionsanstiegs von 3,0
Prozent in diesem Jahr auf 2,4 Prozent im Jahr
2011 (Tabelle 2). Vor diesem Hintergrund rech-
nen wir mit einem Riickgang der Inflationsrate
von 1,7 Prozent im laufenden Jahr auf 1,3 Pro-
zent im Jahr 2011. Die Arbeitslosenquote diirfte
im Jahr 2010 im Durchschnitt 9,7 Prozent be-
tragen und 2011 auf 9,1 Prozent zuriickgehen.

6 Seit Anfang 2008 ist der Schuldenstand der priva-
ten Haushalte in Relation zum verfiigharen Ein-
kommen zwar um rund 10 Prozentpunkte auf nun
125,9 Prozent zuriickgegangen. Der absolute Riick-
gang der Verbindlichkeiten um 4,1 Prozent kann aber
weitgehend durch den Umfang der Kreditausfille er-
klart werden; von einer verbreiteten Riickfiihrung
der Verschuldung bei den privaten Haushalten kann
somit wohl nicht gesprochen werden.
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Tabelle 2:
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den Industrielandern 2009-2011
Gewicht? Bruttoinlandsproduktb Verbraucherpreisebwc Arbeitglosenquoted

2009 20108 2011® 2009 20106 2011® 2009 20108 2011
Europaische Union 43,3 4.2 1,3 1,3 0,8 18 1,4 9,0 9,8 9,6
Schweiz 1,3 -1,7 1,2 2,0 -0,5 1,0 08 44 47 44
Norwegen 1,0 -1,5 1,8 25 22 2,7 25 3.2 3.2 33
Vereinigte Staaten 37,5 24 3,0 24 -0,3 1,7 1,3 9,3 9,7 91
Japan 13,3 -5,2 32 1,8 -14 -0,7 -04 5,1 4.8 45
Kanada 35 -2,6 33 29 0,3 2,0 1,8 83 8,0 74
Lander insgesamt 100,0 -3,5 23 1,8 0,1 1,4 1,2 84 838 8,6

aAuf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2009 (Prozent). — bVer'a'mderung gegeniber dem
Vorjahr (Prozent). — °EU und Norwegen: Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — dStandardisierte Arbeitslosenquote
(Prozent) nach dem ILO-Konzept. Landergruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2008. — €Prognose.

Quelle: Eurostat (2010); OECD (2010a); Statistics Canada (2010a, 2010b); eigene Berechnungen und Prognosen.

Die Konjunktur in Japan bleibt zwar voraus-
sichtlich aufwirts gerichtet, doch diirfte das Ex-
pansionstempo spiirbar nachlassen. Ausschlag-
gebend sind geringere Impulse vonseiten der
Exporte, zum einen infolge einer verlangsamten
Ausweitung der Nachfrage in den asiatischen
Schwellenldndern, zum anderen als Folge der
realen Aufwertung gegeniiber wichtigen Kon-
kurrenten. Diese diirften nicht durch eine kraf-
tige Belebung der Binnennachfrage kompen-
siert werden. Zwar ist zu erwarten, dass die In-
vestitionen der Unternehmen im Prognosezeit-
raum an Fahrt gewinnen, auch weil die negati-
ven Wirkungen der Deflation mit schwacher
werdenden Preisriickgingen nachlassen. Doch
wird das Auslaufen von Kaufanreizen fiir pri-
vate Haushalte im Verein mit einer weiter sto-
ckenden Beschiftigungszunahme zu einer zeit-
weiligen Schwiche des privaten Konsums fiih-
ren. Insgesamt rechnen wir fiir das Jahr 2011
mit einem Anstieg des realen Bruttoinlands-
produkts um 1,8 Prozent, nach 3,2 Prozent in
diesem Jahr.

Im Euroraum wird die derzeit zu beobach-
tende konjunkturelle Belebung vom Auf-
schwung der Weltwirtschaft getragen. Hinzu
kommen Nachholeffekte im Bausektor nach den
witterungsbedingten Ausfillen im Winterhalb-
jahr. In der zweiten Jahreshalfte wird sich der
Produktionsanstieg allerdings wieder abschwi-
chen, und insbesondere im kommenden Jahr
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werden die europaweiten Konsolidierungsma@-
nahmen bremsend wirken, so dass dann nur
noch mit einem moderaten Produktionszu-
wachs zu rechnen ist. Insbesondere in den Lin-
dern der Peripherie werden sich wohl die Kon-
sequenzen der Vertrauenskrise, die zu zum Teil
drastischen Sparanstrengungen der 6ffentlichen
Haushalte gefiihrt hat, bemerkbar machen. Ne-
ben den Konsolidierungsmafnahmen werden
sich auch die jlingsten Finanzmarktturbulenzen
negativ auf die Konjunktur auswirken (Kasten
4). Die gestiegenen Umlaufrenditen der Staats-
anleihen haben auf die Anleihen von Unter-
nehmen und Banken ausgestrahlt und die Fi-
nanzierungsbedingungen zumindest in den
Landern der Peripherie zeitweise deutlich ver-
schlechtert. Infolge der finanzpolitischen Kon-
traktion diirfte es auBer in Griechenland auch in
Spanien und Portugal im Verlauf des Prognose-
zeitraums zu nochmaligen spiirbaren Produk-
tionsriickgidngen kommen. Insgesamt erwarten
wir fiir die gesamtwirtschaftliche Produktion im
Euroraum einen Anstieg von rund 1 Prozent
sowohl in diesem als auch im nichsten Jahr
(Tabelle 3). Dabei besteht das Risiko, dass sich
die Lage an den Finanzmairkten erneut drama-
tisch zuspitzt. Wir halten dies zwar fiir wenig
wahrscheinlich, doch kann eine solche Entwick-
lung angesichts der derzeit hohen Nervositit im
Finanzsektor auch nicht ausgeschlossen wer-
den.
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Kasten 4 :
Zu den konjunkturellen Folgen der Vertrauenskrise im Euroraum

Von vielen Kommentatoren wird die Entwicklung des AuRenwerts des Euros wie eine Art Fieberkurve der jiingsten
Krise verfolgt. Dabei sind die Wechselkursturbulenzen weder der Kern der Vertrauenskrise, noch werden diese einen
groReren negativen Einfluss auf die Konjunktur im Euroraum haben. Zwar ist durch die Abwertung des Euro die
Kaufkraft gegeniber dem Ausland gesunken und Vorleistungsguter von dort haben sich verteuert, doch zugleich ist
die preisliche Wettbewerbsfahigkeit des Euroraums in der Krise gestiegen. Auch ist zu bedenken, dass der Euro
immer noch deutlich hdher bewertet wird als in den ersten Jahren nach seiner Einflihrung und dass er derzeit
gegentiber dem Dollar lediglich in etwa die Kaufkraftparitat erreicht hat. Insgesamt diirfte von der Entwicklung des
AuRenwerts des Euro alleine sogar ein positiver Impuls auf die Konjunktur im Euroraum ausgehen. Fiir die (brige
Welt bedeutet die erhdhte Wechselkursvolatilitat und der Verlust an preislicher Wettbewerbsfahigkeit gegenuber
Produzenten im Euroraum hingegen eine Belastung fiir die Konjunktur.

Der Kern der Vertrauenskrise ist die Krise an den Anleihemarkten einiger Staaten des Euroraums, die inzwischen
auf Anleihen von Banken und Unternehmen ausgestrahlt hat. Ende April und Anfang Mai haben die Anleihen
Griechenlands und in der Folge auch die anderer Lander wie Portugal und Spanien erheblich an Wert verloren. Erst
die Implementierung eines umfangreichen Rettungspakets konnte den rasanten Kursverfall stoppen. Um die Glaub-
wiirdigkeit der Finanzpolitik wieder herzustellen, haben mehrere Lander starkere Sparmalnahmen beschlossen, als
in ihrer bisherigen Finanzplanung vorgesehen war. Der resultierende Nachfrageausfall wird die Konjunktur im Euro-
raum belasten. Angesichts des AusmaBes der Sparmalinahmen ist damit zu rechnen, dass es in Portugal, Spanien
und - besonders ausgepragt — in Griechenland im Prognosezeitraum zu einem Riickfall in die Rezession kommt. Fiir
den Euroraum insgesamt halten sich die negativen finanzpolitischen Impulse aber in Grenzen, und die konjunkturelle
Erholung wird wohl lediglich gedampft werden.2 Von daher diirfte auch die wirtschaftliche Expansion in der Ubrigen
Welt nicht erheblich beeintrachtigt werden.

Die Vertrauenskrise hat neben der Frage nach den konjunkturellen Auswirkungen von KonsolidierungsmaR-
nahmen noch weitere Dimensionen. Die Krise der Staatsfinanzen hat die Kurse von Aktien und Anleihen von Unter-
nehmen und Banken nicht nur im Euroraum erheblich unter Druck gesetzt. Es bestehen Zweifel, ob die Eigenkapital-
ausstattung der Banken angesichts des groBen Umfangs an Staatsanleihen, die diese halten, ausreicht, um not-
wendige Wertberichtigungen aufzufangen. Infolge der hohen internationalen Verflechtung im Finanzsektor haben
diese Sorgen auch auf die Situation an den Geldmarkten auRerhalb des Euroraums ausgestrahlt und insbesondere
in den Vereinigten Staaten die Sorge vor einer neuerlichen Abnahme der Kreditverfligbarkeit geschiirt.

Die Anspannung an den Finanzmarkten ist trotz des beschlossenen Rettungsprogramms nach wie vor hoch, auch
weil die derzeitige Vertrauenskrise viele Banken, insbesondere die spanischen Sparkassen, in einer schwachen Si-
tuation trifft. Angesichts dieser Anspannung konnten Unternehmen in letzter Zeit kaum Anleihen zu annehmbaren
Konditionen am Markt platzieren. Insbesondere in den Euroraumlandern der Peripherie haben sich die Finan-
zierungsbedingungen der Unternehmen in den vergangenen Wochen offenbar extrem verschlechtert, was die
rezessiven Tendenzen dort verstarken wird. Wir gehen fiir die Prognose davon aus, dass sich die Lage an den Fi-
nanzmarkten in den kommenden Monaten allmahlich wieder beruhigen wird. Insbesondere nehmen wir an, dass es
keine nachhaltige Verschlechterung der Finanzierungsbedingungen fiir Unternehmen in den Kernlandern des Euro-
raums oder in den Vereinigten Staaten geben wird. Zu einer Entspannung der Situation dirfte beitragen, dass die
Notenbanken angesichts der Verspannungen an den Finanzmarkten und den damit verbundenen konjunkturellen
Risiken von einer baldigen Anhebung der Leitzinsen absehen dirften.

aDie direkten Auswirkungen auf die deutschen Exporte werden in Kasten 1 in Boss et al. (2010) erlautert.

Die wirtschaftliche Erholung im Vereinigten
Konigreich diirfte sich zunéchst fortsetzen. Die
meisten Konjunkturindikatoren sprechen dafiir,
dass sich der Anstieg des Bruttoinlandspro-
dukts im zweiten Quartal deutlich beschleunigt
hat. Auf der anderen Seite weisen einige Fakto-
ren darauf hin, dass sich die wirtschaftliche Er-
holung zum Jahresende wohl wieder abschwi-
chen wird. Die Kombination von weniger ex-
pansiver Geldpolitik und deutlicher fiskalischer
Restriktion diirfte zu einer Dampfung der
Konjunktur zum Jahreswechsel 2010/2011 fiih-

ren. Insgesamt wird die gesamtwirtschaftliche
Produktion im laufenden Jahr voraussichtlich
um 1,6 Prozent gegeniiber dem Vorjahr zulegen
und im kommenden Jahr um 1,5 Prozent, wobei
die Dynamik im Verlauf starker abnimmt, als es
die jahresdurchschnittlichen Zuwachsraten
suggerieren. Die Arbeitslosenquote wird sich
wahrscheinlich auf hohem Niveau stabilisieren.
Dies wird auch dazu fithren, dass der Lohnauf-
trieb im Prognosezeitraum schwach bleibt. In
der Folge diirften die Lebenshaltungskosten,
nachdem die Preisschiibe durch die Umsatz
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Tabelle 3:
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote

in den EU-Landern 2009-2011

Gewicht® Bruttoinlandsproduktb

Verbraucherpreiseb'c Arbeitslosenquoted

2009 2010 2011

2009  2010° 2011 | 2009  2010%  2011®

Deutschland 20,4 -4.9 2,1 1,2
Frankreich 16,2 2,6 1,6 1,2
Italien 12,9 -5,0 0,9 0,8
Spanien 8,9 -3,6 -0,6 0,3
Niederlande 48 —4,0 15 1,6
Belgien 29 =30 14 1,5
Osterreich 2,3 -36 15 15
Griechenland 2,0 -2,0 -5,0 -2,5
Finnland 14 -7,8 2,1 1,7
Portugal 14 -2,7 1,2 0,3
Irland 1,4 Al -1,0 2,8
Slowakei 0,5 4,7 35 22
Luxemburg 0,3 -34 25 1,9
Slowenien 0,3 1.8 1,6 24
Zypern 0,1 -1,7 -0,7 0,9
Malta 0,0 -1,9 1,0 2,2
Vereinigtes Konigreich 13,3 -49 1,6 15
Schweden 25 -5,1 2,6 25
Polen 2,6 1,8 35 37
Danemark 19 -49 15 1,8
Tschechien 1,2 -41 2,2 2,5
Rumanien 0,8 -6,3 -0,7 0,5
Ungarn 1,1 Al -15 3,0
Bulgarien 0,3 -5,0 -0,5 3,5
Litauen 0,2 -14,8 -2,0 35
Estland 0,1 -14,1 0,5 45
Lettland 0,1 -18,0 -3,5 40
Europaische Union 100,0 —4,2 1,3 1,3
Nachrichtlich:

Europaische Union 15 92,7 —4.2 1,2 11
Beitrittslanderf 73 -35 1,5 2,8
Euroraum 76,1 41 1,1 1,0
Euroraum ohne Deutschland 55,6 -3,8 0,8 0,9

0,2 1,3 1,5 75 7.2 6,5
0,1 1,7 1,4 9,5 10,2 10,0
08 14 1,0 78 9,0 8,9
-0,2 1,0 0,2 18,0 19,9 20,4
1,0 0,9 1,2 34 4,0 3,7
0,0 2,0 14 79 8,3 8,2
0,4 1,7 1,7 48 49 4,7
1,3 4,0 05 95 1.8 134
1,6 1,3 19 8,2 8,6 8,3
0,9 08 0,6 9,6 11,1 11,8
-1,7 -1,5 1,6 1,9 13,2 12,3
0,9 0,6 24 12,0 13,9 12,8
0,0 2,7 2,0 54 58 53
0,9 2,2 25 59 6,2 6,0
0,2 2,1 11 53 7.1 7,0
1,8 0,7 2,6 6,9 7,0 6,9

2,2 3,5 21 17,7 78 8,0
1,9 1,2 1,8 8,3 8,9 8,7
4,0 2,6 3,0 8,2 9,6 89
11 2,2 1,8 6,0 7,2 6,9
1,0 1,2 2,1 6,7 78 7.2
4,0 5,1 42 10,0 11,3 11,2
5,6 43 35 6,9 8,4 8,7
25 24 2,0 6,8 9,0 8,7
42 -05 -0,4 13,7 17,0 15,0
0,2 1,0 1,5 13,8 18,6 17,5
3,3 28 -2,0 171 22,5 21,0

08 1,8 1.4 9,0 98 9,6

0,6 1,7 1,3 9,0 9,7 9,6
3,2 25 2,7 8,7 10,4 99
0,3 14 1,2 94 10,2 10,0
0,3 14 1,0 10,1 11,2 11,3

aAuf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2009 (Prozent). — bVer'a'mderung gegenuber dem
Vorjahr (Prozent). — CHarmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — dStandardisierte Arbeitslosenquote (Prozent) nach dem ILO-
Konzept. Landergruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2008. — €Prognose. — fSeit 2004.

Quelle: Eurostat (2010); eigene Berechnungen und Prognosen.

steuererh6hung und die Abwertung des Pfund
Sterlings zum Jahresende abgeklungen sein
werden, wieder deutlich schwicher steigen. Wir
rechnen damit, dass die Inflationsrate 3,5 Pro-
zent im Jahr 2010 und 2,1 Prozent im kom-
menden Jahr betragen wird.
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In den neuen Mitgliedsldndern der EU diirfte
sich an dem Bild einer ausgepriagten konjunktu-
rellen Differenzierung wenig dndern. Wiahrend
fiir Polen und die Tschechische Republik mit
einer anhaltenden Expansion der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion gerechnet werden kann,
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ist fiir Ungarn, Ruménien sowie Bulgarien mit
einem Riickschlag zu rechnen, dessen Stirke
zum einen davon abhidngt, wie die Finanz-
markte auf die KonsolidierungsmaBnahmen der
Regierungen reagieren, zum anderen aber auch
davon, inwieweit die internationalen und insbe-
sondere die europiischen Instanzen mit zuséitz-
lichen Strukturhilfen die wirtschaftliche Ent-
wicklung stiitzen.

In den Schwellenléindern diirfte sich die der-
zeit sehr hohe konjunkturelle Dynamik infolge
einer Straffung der Wirtschaftspolitik, aber
auch als Resultat der geringeren Expansion der
Nachfrage in den Industrielandern im Progno-
sezeitraum verringern. Eine drastische Ab-
schwichung der Konjunktur erwarten wir je-
doch nicht, auch wenn insbesondere fiir China
das Risiko besteht, dass die von der Regierung
angestrebte Bekdmpfung des Immobilienpreis-
booms nur zu erheblichen realwirtschaftlichen
Kosten moglich ist. In einer Reihe von Lindern,
nicht zuletzt in Russland, wird die wirtschaftli-
che Aktivitat dadurch angeregt, dass sich die
Terms of Trade durch den Anstieg der Roh-
stoffpreise wieder deutlich verbessert haben.
Dariiber hinaus bleibt der Spielraum fiir die Fi-
nanzpolitik hoch, da die meisten Lénder iiber
niedrige Verschuldungsquoten verfiigen und die
Budgetdefizite in diesem Jahr vielfach nicht

sehr groB sind. Die Vertrauenskrisen in den Pe-
ripherieldndern des Euroraums greifen offenbar
nicht auf die Schwellenldnder iiber. So sind
etwa die Kosten fiir Kreditausfallversicherun-
gen vieler lateinamerikanischer Linder niedri-
ger als die fiir die Lidnder des Euroraums. Dies
deutet auf eine giinstigere Risikoeinschitzung
der Markte hin, die vor allem auf soliden Staats-
finanzen und anderen gilinstigen makrookono-
mischen Fundamentaldaten beruht.

Insgesamt erwarten wir einen Anstieg der
Weltproduktion, der sich in diesem Jahr infolge
der hohen Dynamik bis zur Jahresmitte mit 4,4
Prozent auf eine Rate belduft, die dhnlich hoch
ist wie in den Boomjahren vor der Rezession
(Tabelle 4). Im kommenden Jahr diirfte sich die
Zuwachsrate des realen Bruttoinlandsprodukts
jedoch auf 3,7 Prozent verringern, eine Rate, bei
der die Auslastung der globalen Kapazitdten
nicht mehr zunehmen diirfte. Die Arbeitslosen-
quote in den Industrielandern wird vorerst nur
wenig sinken. Vor diesem Hintergrund wird die
Inflation voraussichtlich gering bleiben. Ein
gewichtiges Risiko liegt allerdings darin, dass
das Vertrauen in die Fahigkeit der wichtigsten
Notenbanken, Geldwertstabilitat auf Dauer si-
cherzustellen, angesichts der Dimension der zur
Stiitzung des Finanzsektors in das System gege-
benen Liquiditat verloren geht.

Tabelle 4:
Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in der Welt 2008-2011
Gewicht® Bruttoinlandsproduktb Verbraucherpreiseb
2008 2009 2010° 2011¢ 2008 2009 2010¢ 2011¢
Weltwirtschaft 100 3,0 -1,0 44 3,7 58 31 41 3,5
darunter:
Industrielander 55,1 05 -3,6 22 1,8 3,7 0,1 1,4 1,2
China 10,9 9,0 8,6 10,7 88 59 -0,7 55 3,5
Lateinamerika 74 4,2 -2,1 5,0 3,3 8,1 6,5 6,2 6,3
Ostasiend 6,8 3.0 0,0 58 44 6,0 1,8 25 29
Indien 46 6,3 5,7 84 78 8,4 10,9 82 59
Russland 32 56 -7.9 44 4,3 14,1 11,7 8,1 8,8
Nachrichtlich:
Welthandelsvolumen 2,8 -11,5 12,0 8,0

aGewichtet gemaR Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2009 nach Kaufkraftparitat. — bVerénderungen gegeniiber dem Vorjahr (Prozent). —

®Prognose. — dOhne China und Japan.

Quelle: IMF (2010); OECD (2010a); eigene Berechnungen und Prognosen.
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Deutschland: Konjunkturelle
Erholung setzt sich in
verlangsamtem Tempo fort —
Gefahr eines Riickschlags
durch die Schuldenkrise

Alfred Boss, Jonas Dovern, Dominik Groll,
Carsten-Patrick Meier, Bjorn van Roye und
Joachim Scheide

Zusammenfassung:

In den vergangenen Monaten haben sich die
Friithindikatoren deutlich verbessert. Die kon-
Jjunkturelle Dynamik diirfte in der ersten Jah-
reshdlfte deutlich hoher gewesen sein, als von
uns im vergangenen Mdrz geschdtzt wurde.
Fiir das Jahr 2010 insgesamt prognostizieren
wir einen Anstieg des realen Bruttoinlands-
produkts um 2,1 Prozent (Prognose im Mdrz:
1,2 Prozent). Die Zunahme im Jahr 2011 setzen
wir mit 1,2 Prozent deutlich niedriger an als in
unserer Prognose vom Mdrz (1,8 Prozent), vor
allem weil die Finanzpolitik im kommenden
Jahr ddmpfend wirkt und sich die Weltkon-
Jjunktur stdrker abschwdcht als bisher erwar-
tet. Die Zahl der Arbeitslosen wird weiter spiir-
bar sinken.

Die konjunkturelle Erholung in Deutschland
hat sich im Winterhalbjahr 2009/2010 fortge-
setzt, wenn auch in nur moderatem Tempo. Im
Friihjahr diirfte sich die Expansion jedoch
spiirbar beschleunigt haben. Darauf deuten
wichtige Friihindikatoren hin, die sich in den
vergangenen Monaten erheblich verbessert ha-
ben. In jiingster Zeit haben allerdings auch die
Risiken fiir die wirtschaftliche Entwicklung zu-
genommen. Im Zusammenhang mit den Tur-
bulenzen an den Finanzmirkten und den Bud-
getproblemen einiger Staaten im Euroraum ge-
rieten die Aktienkurse zeitweise unter Druck,
und die Volatilitit an den Finanzmirkten nahm
zu. Die hohe Staatsverschuldung in den Indus-
trielandern allgemein stellt wohl das gréBte Ri-
siko fiir Konjunktur und Wachstum dar.

Im ersten Quartal dieses Jahres nahm das
reale Bruttoinlandsprodukt mit einer laufenden
Jahresrate von 0,6 Prozent zu (Abbildung 1).
Nach wie vor beruht die Erholung im Wesentli-
chen auf den Lagerdispositionen der Unter-
nehmen und auf den Exporten. Hingegen blieb
die Nachfrage der privaten Haushalte ausge-
sprochen schwach. Wie schon im zweiten Halb-
jahr 2009 sanken die Konsumausgaben deut-
lich. Hierzu trug der Riickgang der real verfiig-

Abbildung 1:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung 2005-20102
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3Real, saisonbereinigt, Veranderung gegentiber dem Vorquartal
auf Jahresrate hochgerechnet.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3 (Ifd.
Jgg.); eigene Berechnungen.
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baren Einkommen bei. Die Ausriistungsinvesti-
tionen erholten sich leicht. Dagegen brachen die
Bauinvestitionen ein. Dies ist jedoch allein auf
die ungewohnlich schlechte Witterung zu-
riickzufiihren, denn die Auftragslage im Bau-
hauptgewerbe hat sich in den ersten Monaten
des Jahres deutlich verbessert. Entsprechend
ist mit einem Nachholeffekt im zweiten Quartal
zu rechnen. Nach wie vor kraftig war die Dyna-
mik bei den Ausfuhren, die im ersten Quartal
mit einer zweistelligen Jahresrate expandierten.
Allerdings war der Anstieg bei den Importen
deutlich groBer, so dass der Wachstumsbeitrag
des AuBenhandels, anders als gegen Ende des
Vorjahres, negativ war.

Die Verbraucherpreise sind in den vergange-
nen Monaten etwas schneller gestiegen als zu-
vor; so verteuerten sich insbesondere Energie
und Nahrungsmittel, nicht zuletzt wegen der
Abwertung des Euro. Im Mai betrug die Inflati-
onsrate im Vorjahresvergleich 1,2 Prozent.

Die Wende auf dem Arbeitsmarkt hat sich
vollzogen. Seit mehreren Monaten ist die sai-
sonbereinigte Zahl der Arbeitslosen riicklaufig,
sie betrug im Mai rund 3,25 Mill. Personen. Die
Arbeitslosenquote (in der Definition der Bun-
desagentur fiir Arbeit) sank auf 7,7 Prozent.
Auch bei der Erwerbstitigkeit zeigt sich eine
positive Tendenz. So ist die Zahl der sozialversi-
cherungspflichtig Beschéftigten von September
2009 bis Méarz 2010 um rund 150 000 gestie-
gen. Zudem bildete sich die Kurzarbeit weiter
zuriick.

In den vergangenen Monaten haben sich die
Stimmungsindikatoren deutlich verbessert, und
die Auftragseinginge und die Produktion in der
Industrie legten in jiingster Zeit erheblich zu
(Abbildung 2). All dies spricht dafiir, dass die
konjunkturelle Dynamik in der ersten Jahres-
hilfte deutlich hoher war, als von uns im ver-
gangenen Mairz eingeschitzt wurde. Fiir das
zweite Quartal rechnen wir nunmehr mit einem
Plus bei der gesamtwirtschaftlichen Produktion
von 5,8 Prozent (laufende Jahresrate). Dabei ist
beriicksichtigt, dass die Bauwirtschaft den wit-
terungsbedingten Produktionsausfall im ersten
Quartal groBtenteils wettmachen wird. Fiir das
Jahr 2010 insgesamt prognostizieren wir einen

Abbildung 2:
Konjunkturindikatoren 2005-2010
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszah-
len (Ifd. Jgg.); ifo, Konjunkturperspektiven (Ifd. Jgg.); eigene Be-
rechnungen.
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Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts um
2,1 Prozent. Dies bedeutet eine deutliche Auf-
wiartskorrektur (Prognose im Mairz: 1,2 Pro-
zent). Dabei spielt auch eine Rolle, dass die
Ausgangsbasis infolge der Revision der Zahlen
durch das Statistische Bundesamt nun etwas
hoher ist.!

Monetare Rahmenbedingungen
durch Abwertung des Euro
verbessert

Die monetiren Rahmenbedingungen in Deutsch-
land haben sich in den vergangenen drei Mo-
naten aufgrund des starken Kursverlustes des
Euro deutlich verbessert. Dies wurde auch nicht
durch die Verunsicherung an den Finanzmark-
ten konterkariert; diese hat — im Gegenteil — in
Deutschland eher zu einem Sinken des Zinsni-
veaus gefiihrt. Der Einfluss der binnenwirt-
schaftlichen Faktoren blieb annihernd unver-
dndert. Die Europiische Zentralbank (EZB)
hielt den Hauptrefinanzierungssatz bei 1 Pro-
zent, und der Tagesgeldsatz (Eonia) liegt weiter
bei gut 0,3 Prozent. Auch der Risikoaufschlag
fiir unbesichertes Dreimonatsgeld (Euribor) ge-
geniiber dem Satz fiir besicherte Geldmarktge-
schifte (Eurepo) gleicher Laufzeit blieb wih-
rend der Griechenlandkrise nahezu konstant
und lag zuletzt bei knapp 0,4 Prozentpunkten
(Abbildung 3).

Der Sollzins fiir Unternehmenskredite iiber 1
Mill. Euro mit variabler Verzinsung oder Zins-
bindung von bis zu einem Jahr lag im April mit
knapp 2,4 Prozent ungefihr auf dem Niveau
vom Jahresanfang (Abbildung 4); positiv wirkte
hier der Riickgang des Zinsniveaus bei 6ffentli-
chen Anleihen, wihrend der Risikoaufschlag
gegeniiber Anleihen der offentlichen Hand im
April wieder leicht zunahm. Die durchschnittli-

1 Das Statistische Bundesamt hat die Daten der VGR
fiir das Schlussquartal 2009 revidiert. Danach stieg
das reale Bruttoinlandsprodukt um 0,7 Prozent
(laufende Jahresrate); zuvor war eine Stagnation
ausgewiesen worden.
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che Rendite deutscher Unternehmensanleihen
lag im Mai mit 4,3 Prozent weiter deutlich unter
den Krisenniveaus vom vergangenen Jahr (Ab-
bildung 5).2 Insgesamt haben sich fiir Unter-
nehmen die Finanzierungskosten nochmals
leicht verbessert.

Abbildung 3:
Geldmarktsatze flir besichertes und unbesichertes Dreimonats-
geld 2007-2010

Prozent Prozentpunkte
6 PN 25
Euribor
5- -20
4 -
-15

1,
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0 J\HHHHHHHHHHHHHHH‘

2007 2008 2009 2010
Quelle: EZB (Ifd. Jgg.); Eurepo (2010); eigene Berechnungen.

Abbildung 4:
Sollzins der Banken und Kapitalmarktzinsen 20032010

Rendite von

_Prozent Bankschuldverschreibungen

- Rendlte offentllcher Anleihen®(2)
.|||||||.|||||||I iliiitts
|| it Il..,...........,..sm,...llllll

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

8F{r Unternehmenskredite {ber 1 Mill. Euro mit variabler Verzin-
sung oder Zinsbindung bis zu einem Jahr. — blber den Zeit-
raum von August 2005 bis Juli 2007. — °Mit einer Restlaufzeit
von 1-2 Jahren.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht (Ifd. Jgg.); eigene
Berechnungen.

2 Die von der Deutschen Bundesbank veroffentlich-
ten und bis Mirz vorliegenden Daten zum Emissi-
onsvolumen von Unternehmensanleihen zeigen kei-
nen neuerlichen Einbruch dieses Marktes an. Aller-
dings konnte die Vertrauenskrise im Euroraum den
Zugang von Unternehmen zum Kapitalmarkt er-
schwert haben, dies aber wohl eher in den betroffe-
nen Landern als in Deutschland.
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Abbildung 5:
Renditen auf Unternehmensanleihen und Kapitalmarktzinsen
1980-2010
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aMit mittlerer Restlaufzeit von iiber drei Jahren. — PMit BBB
Rating und 5-7-jahriger Laufzeit. — CMit 5-jahriger Laufzeit.

Quelle: Merill Lynch via Thomson Financial Datastream; Deut-
sche Bundesbank, Monatsbericht (Ifd. Jgg.).

Ferner zeigen Umfragedaten insgesamt eine
leichte Entspannung der Lage auf den Markten
fiir Unternehmenskredite an. Zwar wurden die
Kreditvergabestandards laut jiingster Daten aus
dem Bank Lending Survey fiir Deutschland per
Saldo nochmals leicht verschirft; es wird aber
keine weitere Verschiarfung in den nichsten
drei Monaten erwartet (Abbildung 6). Vor allem
die Liquiditatsausstattung der Banken scheint

Abbildung 6:
Veranderung der Vergabestandards fiir Unternehmenskredite
2003-20102
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8Saldo aus Banken, welche eine Anhebung der Standards an-
geben, und Banken, die Uber eine Lockerung berichten. — bin
den vergangenen drei Monaten. — CFiir die kommenden drei
Monate.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Bank Lending Survey (Ifd. Jgg.).

weiter gut zu sein und die Kreditvergabe zu for-
dern, wenngleich sich der Effekt gegeniiber der
Vorquartalsumfrage leicht abschwiachte (Ta-
belle 1). Auch die Umfrage zur ifo-Kredithiirde
zeigt — wie schon seit Anfang des Jahres — eine
langsame, aber stetige Verbesserung des Zu-
gangs zu Krediten an; im Mai gaben nur noch
36 Prozent der Unternehmen im Verarbeiten-
den Gewerbe an, Probleme beim Zugang zu
Krediten zu haben, nach iiber 46 Prozent im
vergangenen Dezember (Abbildung 7). Vor die-
sem Hintergrund schwichte sich der Riickgang
des Kreditvolumens fiir Unternehmen auBer-
halb des Finanzsektors im ersten Quartal deut-
lich ab, es sank mit einer laufenden Jahresrate
von nur noch 0,6 Prozent.

Abbildung 7:
ifo-Kredithtirde nach UnternehmensgréRe 2003-20102
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3Anteil der Firmen, die Uber eine restriktive Kreditvergabe sei-
tens der Banken berichten. Ab November 2008 Monatswerte.

Quelle: ifo, Schnelldienst (Ifd. Jgg.).

AuBenwirtschaftliche Effekte wirkten sich in
den vergangenen drei Monaten per Saldo posi-
tiv auf die monetiren Rahmenbedingungen aus.
Die starke Abwertung des Euro gegeniiber dem
US-Dollar (knapp 20 Prozent seit Jahresan-
fang) und gegeniiber fast allen anderen wichti-
gen Wihrungen verbesserte die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Unterneh-
men enorm; im zweiten Quartal diirfte der von
der Bundesbank berechnete Indikator um rund
3 Prozent gesunken sein. Die Schuldenkrise
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Tabelle 1:

Griinde fiir die Veranderung der Kreditstandards in Deutschland 2003-2010

Eigenkapital- Fremd- Liquiditats- Konjunktur- Branchen- und firmen-
kosten finanzierungs- situation aussichten spezifische Grlinde
kosten
2003 28 24 8 48 52
2004 " 0 -3 0 5
2005 5 0 -3 8 2
2006 -2 0 -6 -13 -8
2007 3 3 -2 -22 -11
2008 8 20 17 15 15
2009Q1 27 33 23 52 44
2009Q2 25 18 8 54 50
2009Q3 13 -4 -8 31 31
2009Q4 8 0 -8 12 23
2010Q1 8 -4 -20 8 23
2010Q2 8 -4 -12 12 27

Quelle: Deutsche Bundesbank, Bank Lending Survey (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen.

einiger Staaten im FEuroraum, insbesondere
Griechenlands, diirfte sich unter dem Strich
nicht negativ auf das monetire Umfeld in
Deutschland ausgewirkt haben. Zwar stieg in
den vergangenen Wochen die Volatilitdt — und
damit die Unsicherheit — an den Finanzmarkten
auch in Deutschland stark; zudem erhohten
sich vereinzelte Risikoaufschldge wieder deut-
lich (wie z.B. die Preise fiir Kreditausfallversi-
cherungen fiir Bankanleihen). Die Flucht der
Anleger in sichere Anlagen fiihrte aber dazu,
dass das Kapitalmarktzinsniveau in Deutsch-
land insgesamt merklich sank; so rentierten
Bundesanleihen mit einer Restlaufzeit von zehn
Jahren zuletzt nur noch mit knapp 2,7 Prozent,
nach 3,2 Prozent vor der Zuspitzung der Schul-
denkrise in Griechenland (Abbildung 8).

Vor dem Hintergrund, dass der Preisauftrieb
im Euroraum immer noch deutlich unter dem
Zielwert der EZB liegt und dass der Geld- und
Kreditschopfungsprozess im Finanzsystem im-
mer noch nicht friktionslos funktioniert, diirfte
die EZB ihren expansiven Kurs in den kommen-
den Quartalen beibehalten. Wir rechnen erst fiir
das Jahresende 2011 mit einer Anhebung des
Leitzinses (Tabelle 2). Zuvor diirfte die EZB
langsam ihre unkonventionellen zins- und liqui-
ditatspolitischen MaBnahmen zuriickfahren.
Das Kapitalmarktzinsniveau wird im Prognose-
zeitraum langsam steigen. Fiir den Wechselkurs
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Abbildung 8:
Rendite deutscher Bundesanleihen und griechischer Staats-
anleihen?
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aMit einer Restlaufzeit von zehn Jahren.
Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht (Ifd. Jgg.).

des Euro gegeniiber dem US-Dollar gehen wir
fiir den Prognosezeitraum von einem Wert von
1,20 aus. Insgesamt diirfte sich vor diesem Hin-
tergrund die preisliche Wettbewerbsfihigkeit
deutscher Unternehmen bis Ende 2011 gegen-
iiber dem zweiten Quartal des laufenden Jahres
um 1,1 Prozent verschlechtern.
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Tabelle 2:
Rahmendaten fiir die Konjunktur 2009-2011

2009

2010 2011

[ I I v

| [ me- b b |Ib [V

MaRgeblicher Leitzins der EZB® 1,5 11 1,0 1,0
Rendite 9-10-jahriger Bundes-
anleihen 3,1 34 3,3 3,2

Wechselkurs US-Dollar/Euro 1,31 1,40 146 1,46

Preisliche Wettbewerbsfahigkeit

der deutschen Wirtschaftd 92,7 93,7 940 942
Industrieproduktion im Auslandef 22,3 2,2 8,5 6,2
Rohélpreisd 450 59,1 684 750

1,0 1,0 1,0 10 10 1,0 1,0 13

32 28 28 29 31 32 33 34
136 127 120 120 120 120 120 120

928 900 903 904 905 906 9038 910

7,6 57 49 45 40 3.1 2,2 1,6

76,7 781 750 750 750 750 750 750

aGeschatzt. — PPrognose. — CHauptrefinanzierungssatz. — 9Gegentiber 36 Landern auf Basis von Deflatoren fiir den Gesamtabsatz,
Index: 1999 | = 100; steigende Werte bedeuten eine Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit. — ®Veranderung gegen-
Uber Vorquartal auf Jahresrate hochgerechnet (Prozent). — fin 45 Landem, gewichtet mit Anteilen am deutschen Export. — 9US-Dollar

pro Barrel North Sea Brent.

Quelle: EZB (Ifd. Jgg.); Deutsche Bundesbank, Monatsbericht (Ifd. Jgg.); IMF (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen und Prognosen.

Finanzpolitik geht auf
Konsolidierungskurs

Die Finanzpolitik stiitzt die Konjunktur auch im
Jahr 2010 spiirbar. Der Impuls infolge diskre-
tiondrer MaBnahmen belduft sich in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt auf 1,0 Prozent.
Allerdings stehen den Anst6en endogen damp-
fende Effekte, insbesondere eine heimliche Ein-
kommensteuererhhung und die Kiirzung der
Investitionen der Gemeinden infolge des Ein-
bruchs des Gewerbesteueraufkommens, entge-
gen (Boss et al. 2010: 8). Per saldo betrigt der
finanzpolitische Impuls im Jahr 2010 im Ver-
héltnis zum Bruttoinlandsprodukt 0,8 Prozent
(Tabelle 3), nach 1,3 Prozent im Jahr 2009.

Ab dem Jahr 2011 muss die Finanzpolitik
nicht nur die Vorgaben des Stabilitits- und
Wachstumspakts, sondern auch die der soge-
nannten Schuldenbremse beachten (Boss et al.
2010: 9). Die Bundesregierung hat, um den
Anforderungen der Schuldenbremse gerecht zu
werden, Abgabenerh6hungen und Einsparmaf-
nahmen beschlossen, die teilweise die Sozial-
versicherung (insbesondere die Bundesagentur
fir Arbeit) betreffen (BMF 2010). Die Be-
schliisse beziehen sich auf die Jahre 2011 bis
2014. Das Defizit des Bundes soll im Jahr 2011

um 11,2 Mrd. Euro gesenkt werden; insgesamt
will der Bund seine Finanzlage um 81,6 Mrd.
Euro verbessern.

Die Verwaltungsausgaben des Bundes und
einzelne Sozialleistungen des Staates (z.B. das
Elterngeld und der befristete Zuschlag zum Ar-
beitslosengeld II) sollen gekiirzt werden. Auch
die arbeitsmarktpolitisch motivierten Ausgaben
des Bundes sowie der Bundesagentur fiir Arbeit
sollen reduziert werden; Details stehen aber
noch nicht fest. Zudem sollen die Steuereinnah-
men erhoht werden; geplant sind die Einfiih-
rung einer Luftverkehrsabgabe und einer Steuer
auf Brennelemente (,Atomstromsteuer®) sowie
die Reduktion der Energiesteuervergiinstigung
fiir energieintensiv produzierende Unterneh-
men. Weitere Einschnitte in die Steuervergiins-
tigungen soll es aber nicht geben, die Finanz-
hilfen des Staates werden sogar tiberhaupt nicht
gekiirzt, obwohl die Subventionen, die Bund,
Linder und Gemeinden gewshren, im Jahr
2009 rund 130 Mrd. Euro betrugen (Boss und
Rosenschon 2010: 44). Mit den Beschliissen der
Bundesregierung wurde zwar eine Kurswende
eingeleitet; eine deutlich restriktive Politik im
Jahr 2011 ist aber — anders als es die Intensitat
der Diskussion im politischen Raum vermuten
lasst — nicht zu erwarten. In den Jahren 2012
bis 2014 sollen aber zusitzliche Konsolidie-
rungsmafBnahmen in Kraft treten.
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Tabelle 3:
Finanzpolitische Impulse? 2010-2011 (Mrd. Euro)
2010 2011

A. MaBnahmen bis zum September 2009
Schrittweise Abschaffung der Eigenheimzulage 1,3 25
Befristete Einflihrung der degressiven Abschreibung auf bewegliche Wirtschaftsgiiter -24 -2,3
Sonstige steuerpolitische MaBnahmen® -0,8 -11
Reduktion der Einkommensteuersatze -2,7 =31
Erhdhung der absetzbaren Kranken- und Pflegeversicherungsbeitrége -8,3 -10,7
Anhebung des Kindergeldes, Wegfall des ,Kinderbonus® 1,9 2,0
Anderung des Beitragssatzes in der

gesetzlichen Krankenversicherung -24 -2,6

Arbeitslosenversicherung 0,0 1,5
Forderung der Kurzarbeit -0,2 1,2
Ausweitung der dffentlichen Investitionen -5,6 -5,0
Gewahrung der Abwrackpramie 34 4,2
Eingriffe in die Rentenformel® -2,3 -3,3
Sonstige Mainahmen bei den Ausgaben -0,2 -0,2
Zusammen -18,3 -16,9
B. MaBnahmen nach der Bundestagswahl
Anhebung des Kindergeldes und des Kinderfreibetrags -4,3 -4,5
Reduktion der Unternehmenssteuern -0,7 2,2
Sonstige steuerpolitische Manahmen -1 -1,5
Zusammen -6,1 -8,2
C. Zusammen -24.4 -25,1
D. Dampfende Effekte
Heimliche Einkommensteuererhhungd 1,3 2,7
Reduktion der 6ffentlichen Investitionen 3,7 34
Erhebung von Zusatzbeitrdgen durch die gesetzliche Krankenversicherung 0,7 18
Zusammen 57 79
E. Konsolidierungsmainahmen des Bundes
Steuern® - 43
Sonstige Einnahmen - 1,0
Personalausgaben und Sachaufwendungen - 1,5f
Sozialleistungen - 29
Zusammen - 9,7
F. Insgesamt (Saldo) -18,7 -1,5
Insgesamt, im Verhaltnis zum Bruttoinlandsprodukt -0,8 -0,3

aAuswirkungen der Konjunkturpakete, der Reaktionen auf Urteile des Bundesverfassungsgerichts sowie sonstiger Manahmen auf den
Budgetsaldo des Staates — gemessen an den Verhaltnissen im Jahr 2009 — in der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnun-
gen. — BVor allem Begunshgung der Handwerkerleistungen. — CAusschlieBlich der Auswirkungen z.B. auf den Regelsatz des Arbeits-
losengeldes Il. — dNur Effekt auf das Lohnsteueraufkommen. — CEinfiihrung einer Luftverkehrsabgabe und einer Steuer auf Brenn-
elemente (,Atomstromsteuer”), Reduktion der Energiesteuervergiinstigung flir energieintensiv produzierende Unternehmen. — fGeschatzt.

Quelle: BMF (Ifd. Jgg.); BMF (2010); eigene Berechnungen.

Auch einzelne Linder (insbesondere Schles-
wig-Holstein) haben MaBnahmen beschlossen,
um den Regeln der Schuldenbremse zu genii-
gen. Dariiber hinaus werden die Gemeinden
ihre Haushalte konsolidieren und insbesondere
Gebiihren erhohen.
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Insgesamt wird die Finanzpolitik die Kon-
junktur im Jahr 2011 dampfen.3 Das struktu-
relle Budgetdefizit des Staates im Verhiltnis
zum Bruttoinlandsprodukt wird wohl um knapp
0,5 Prozentpunkte sinken.

3 Misst man den Einfluss der Finanzpolitik an den
Verhiltnissen im Jahr 2009, so ergibt sich eine ex-
pansive Ausrichtung, die freilich geringer als im Jahr
2010 ist.
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Anstieg der Exporte verlangsamt
sich

Die kriftige Erholung der Ausfuhren hat sich zu
Beginn dieses Jahres fortgesetzt. Die realen Ex-
porte expandierten im ersten Quartal 2010 mit
einer laufenden Jahresrate von mehr als 10
Prozent. Im Mirz legten die realen Warenaus-
fuhren sogar so stark zu wie seit der Wiederver-
einigung nicht mehr. Das Niveau der Ausfuhren
lag im ersten Quartal des Jahres gleichwohl
immer noch mehr als 10 Prozent unter dem
Vorkrisenniveau.

Fiir den deutlichen Anstieg waren vor allem
die Exporte nach Asien verantwortlich. So nah-
men die Lieferungen nach China um annuali-
siert mehr als 200 Prozent zu. Chinas Anteil am
deutschen Export legte damit erneut deutlich zu
und erreichte mehr als 6 Prozent. In die ande-
ren asiatischen Schwellenlinder und nach
Russland wurden die Ausfuhren mit laufenden
Jahresraten von etwa 50 Prozent ebenfalls
kraftig gesteigert. In den {iibrigen Euroraum
wurde wieder mehr exportiert, nachdem die
Ausfuhren im Schlussquartal 2009 etwas
gesunken waren. Hier ergibt sich nach Landern
betrachtet ein sehr differenziertes Bild. Nach
Frankreich, in die Niederlande und nach Oster-
reich wurde deutlich mehr ausgefiihrt, wohin-
gegen die Lieferungen in einige Lander, die
unter starken Vertrauensverlusten an den Fi-
nanzmarkten leiden, zuletzt sanken (Kasten 1).
Insbesondere sind die Ausfuhren nach Grie-
chenland drastisch geschrumpft.

Fir das zweite Quartal 2010 deuten die
Frithindikatoren auf einen weiteren kraftigen
Zuwachs der Ausfuhren hin. Der von uns be-
rechnete Indikator der Auslandskonjunktur (die
mit deutschen Exportanteilen gewichtete Un-
ternehmenszuversicht in den Abnehmerldn-
dern) ist weiter aufwirts gerichtet (Abbildung
9). Die Exporterwartungen setzten ihre Auf-
wirtsentwicklung fort und liegen inzwischen
sogar auf einem historisch gesehen duferst ho-
hen Niveau. Die Auftragseinginge aus dem
Ausland deuten ebenfalls auf eine weitere Ex-
pansion hin (Abbildung 10); insbesondere die

Abbildung 9:
Indikatoren fiir den deutschen Export 1970-2010
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8Jahresdurchschnitte, Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr.
—bjp 41 Landern, gewichtet mit Anteilen am deutschen Export.
— ®Verarbeitendes Gewerbe. — dVeréinderung gegeniiber dem
Vorquartal auf Jahresrate hochgerechnet.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschafts-
zahlen (Ifd. Jgg.); Thomson Financial Datastream; ifo, Schnell-
dienst (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen.

Bestellungen aus Lindern des iibrigen Euro-
raums legten deutlich zu.

Fir den weiteren Verlauf des Jahres 2010
rechnen wir mit einer leichten Abschwichung
der Ausfuhrdynamik. Zwar werden die Exporte
durch die deutliche Abwertung des Euro wohl
besonders im Sommerhalbjahr dieses Jahres
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Kasten 1:
Zum Einfluss der Vertrauenskrise im Euroraum auf die deutschen Exporte

Vor dem Hintergrund der finanzpolitischen Situation in einigen Mitgliedstaaten des Euroraums stellt sich die
Frage, inwieweit der deutsche Exportsektor von den dortigen Entwicklungen betroffen ist und betroffen sein
wird. Dazu soll im Folgenden beleuchtet werden, wie abhangig die deutschen Exporteure von diesen Mit-
gliedslandern sind und wie sich die deutschen Ausfuhren unter verschiedenen Szenarien entwickeln werden. In
die Analyse einbezogen werden die Lander ltalien, Spanien, Portugal, Iland und Griechenland.

Wahrend der GroRen Rezession sanken die )

g : . Abbildung K1-1:
Warenausfuhren so kréftig wie noch nie seit Be- Warenausfuhren in ausaewahite Lander des E 2008

o o gewanite Lander aes curoraums

stehen der Bundesrepublik Deutschland. Die no- 54y
minalen Warenausfuhren schrumpften vom zwei- S
ten Quartal 2008 bis zum zweiten Quartal 2009  15-
um 22,4 Prozent (Abbildung K1-1). Dabei brachen 10~
die Ausfuhren in nahezu alle betrachteten Lander g:
starker ein als die Ausfuhren im Durchschnitt. Be- 5 _
sonders friih und kraftig war der Einbruch der Ex-  _4o-
porte nach Irland und Spanien, wohingegen sich  -15-
die Ausfuhren nach lItalien und Griechenland zu- -20-
nachst durchschnittlich entwickelten. Die Krise in -25‘20'0 s 0o
Griechenland macht sich seit dem vierten Quartal
2009 auch bei den deutschen Exporten bemerk- — Spanien ---Italien —Irland =--Portugal -~-Griechenland
bar, die Ausfuhren dorthin brachen im Herbst  wcesamt
vergangenen Jahres regelrecht ein. Die Exporte
nach Spanien und nach Italien sind seit Anfang
des Jahres riicklaufig, entgegen der &uferst posi-
tiven Entwicklung der Gesamtausfuhren. Nach Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschafts-
Portugal und Irland setzte sich die Erholung der Zahfen (Ifd. Jgg); eigene Berechnungen.
Exporte hingegen fort.

Inwieweit die regionale Entwicklung Einfluss auf den Gesamtexport hat, soll im Folgenden analysiert wer-
den. Bei der Betrachtung des Einflusses der Lander auf die Gesamtexporte muss das jeweilige Gewicht des
Absatzmarktes berticksichtigt werden. Nach Irland gingen im Jahr 2009 lediglich 0,5 Prozent der Warenausfuh-
ren, nach Griechenland und Portugal jeweils 0,8 Prozent, nach Spanien 3,9 Prozent, und Italien ist innerhalb
dieser Landergruppe mit 6,4 Prozent Anteil an den deutschen Ausfuhren der wichtigste Absatzmarkt fiir
deutsche Exporteure. Insgesamt gingen somit 12,4 Prozent der deutschen Warenausfuhren in diese Lander; in
etwa so viel wie in die asiatischen Schwellenlander. Um einen quantitativen Eindruck iber das Ausmaf} der
Auswirkungen auf die deutschen Exporte unter verschiedenen konjunkturellen Szenarien zu bekommen, wird
ein Fehlerkorrekturmodell, welches vom ersten Quartal 1970 bis zum zweiten Quartal 2008 geschatzt wurde,
mit verschiedenen Annahmen iber die Industrieproduktion in den Abnehmerlandern und die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit gefiittert. Dabei flieRt die Industrieproduktion der Abnehmerlander mit ihrem jeweiligen
Exportgewicht in den Gesamtindikator ein. In der Basisprognose sind die in Boysen-Hogrefe et al. (2010b)
prognostizierten Werte des realen Bruttoinlandsprodukts der jeweiligen Lander berlicksichtigt, welche (iber eine
lineare Projektion in die jeweilige Industrieproduktion umgerechnet werden. Unterstellt man im Vergleich zu
unserer Prognose einen starkeren Konsolidierungskurs und eine pessimistischere Prognose der
gesamtwirtschaftlichen Aktivitat der Lander, so fallt die Prognose der Industrieproduktion etwas schwacher aus,
und die preisliche Wettbewerbsfahigkeit deutscher Exporteure entwickelt sich aufgrund der schwéacher
steigenden (oder sogar fallenden) Preise zu deren Ungunsten. Es wirken somit zwei Effekte ddmpfend auf den
deutschen Export, wenn die betroffenen Staaten starker konsolidieren und eine ungiinstigere konjunkturelle
Entwicklung verzeichnen. Fiir die quantitative Analyse werden zwei von der Basisprognose abweichende
Szenarien betrachtet. Beim Szenario ,Konsolidierung® ist unterstellt, dass die Zuwachsraten des
Bruttoinlandprodukts in den betrachteten Landern jeweils um 2 Prozentpunkte und die Inflationsraten jeweils

INominale Warenausfuhren in Abgrenzung des Spezialhandels,
saisonbereinigt.
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um 1 Prozentpunkt unter dem Basisszenario lie-
gen. Es zeigt sich, dass dann mit einer durch-
schnittlichen Abschwachung der deutschen Ex-
porte von etwa 0,4 Prozentpunkten in diesem und
0,6 Prozentpunkten im kommenden Jahr zu rech-
nen ist (Abbildung K1-2). Beim Szenario ,harte
Konsolidierung® ist unterstellt, dass die Zuwachs-
raten des Bruttoinlandsprodukts in den Landern
jeweils um 4 und die Inflationsraten jeweils um 2
Prozentpunkte unter denen des Basisszenarios
liegen. Der direkte Effekt auf die Ausfuhren belauft
sich auf eine Reduktion von 1,1 Prozentpunkten in
diesem und 1,4 Prozentpunkten im kommenden
Jahr.

Mit einer drastischen Abschwéchung der deut-
schen Exporte ist somit bei einer Eintriibung der
wirtschaftlichen Aktivitat in diesen Landern nicht
zu rechnen. Die Expansion der deutschen Exporte
wird sich durch das relativ geringe Gewicht der

Abbildung K1-2:

Szenarien fiir die realen Exporte 2008-2011
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2 (Ifd.
Jgg.); Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschafts-
zahlen (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen und Prognosen.

Lander auch bei einer schweren Rezession nicht erheblich abschwachen. Dabei ist zu beachten, dass nur die
unmittelbaren Nachfrage- und Preiseffekte mit dem Modell eingefangen werden. Durch die Rezessionen
ausgeldste konjunkturelle Verwerfungen in Drittstaaten und deren Effekte auf die deutschen Ausfuhren werden

im Rahmen dieses Modells nicht erfasst.

Abbildung 10:
Auslandsauftrage 1992-2010
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- -Bestand an Auslandsauftragen (rechte Skala)
8\/eranderung gegentiber dem Vorjahr, letzter Wert Auftragsein-
gange: April 2010.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszah-
len (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen.

stimuliert. Die aus dem duferst niedrigen Ex-
portniveau resultierenden Auftholeffekte diirften
sich aber abschwichen. Von der gesamtwirt-
schaftlichen Nachfrage der Handelspartner

diirften im Prognosezeitraum insgesamt nur
moderate Impulse ausgehen. Insbesondere in
die Lander im iibrigen Euroraum, die gezwun-
gen sind, ihre offentlichen Haushalte rasch zu
konsolidieren, diirften die Ausfuhren kaum
noch zunehmen oder sogar sinken. Zudem wird
sich die konjunkturelle Dynamik in den
Schwellenldndern im Prognosezeitraum wohl
geringfiigig abschwichen. Dariiber hinaus wird
sich die preisliche Wettbewerbsfahigkeit deut-
scher Exporteure tendenziell wohl etwas ver-
schlechtern, insbesondere gegeniiber Lindern,
die einen harten Konsolidierungskurs einschla-
gen werden, wie etwa Griechenland, Spanien,
Portugal und Irland (Boysen-Hogrefe et al.
2010b). Dort werden die Preise und Arbeits-
kosten wohl deutlich langsamer zunehmen als
hierzulande oder sogar sinken.

Im Jahresdurchschnitt 2010 diirften die
Ausfuhren im Jahr 2010 um 10,5 Prozent zule-
gen. Der deutliche Anstieg resultiert zu einem
GroBteil aus dem hohen statistischen Uberhang
von 5,7 Prozent im ersten Quartal 2010. Auf-
grund der insgesamt maBigen konjunkturellen
Dynamik der Wirtschaft der Handelspartner
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und der Verschlechterung der preislichen Wett-
bewerbsfahigkeit diirften die realen Exporte im
Jahr 2011 mit 6,9 Prozent etwas schwicher zu-
legen.

Die Einfuhren stiegen im ersten Quartal so-
gar kriftiger als die Ausfuhren. Die realen Im-
porte legten mit einer laufenden Jahresrate von
27 Prozent zu, nachdem sie im vierten Quartal
2009 noch deutlich abgenommen hatten. Die
Expansion ist vor allem auf den starken Anstieg
bei chemischen Erzeugnissen sowie Maschinen
zurlickzufiihren, wohingegen die Einfuhren von
Fahrzeugen abermals riicklaufig waren. Dabei
spielte wohl auch eine Rolle, dass Pkw-Kiufe
durch den Wegfall der Abwrackprimie in den
Sommer 2009 vorgezogen wurden. Fiir den
weiteren Verlauf des Jahres 2010 zeichnet sich
durch den merklichen Anstieg der Binnen-
nachfrage indes eine weiterhin deutliche Zu-
nahme der realen Importe ab. Im laufenden
Jahr werden die realen Einfuhren voraussicht-
lich um 8,1 Prozent steigen. Im Jahr 2011 diirf-
ten die Einfuhren mit 7,6 Prozent etwas lang-
samer zulegen. Der AuBenbeitrag wird nach der
deutlichen Negativkorrektur im Jahr 2009 im
laufenden Jahr wieder erheblich zum Anstieg
des Bruttoinlandsprodukts beitragen. Im Jahr
2011 diirften vom AuBlenhandel per saldo keine
Impulse auf die gesamtwirtschaftliche Ent-
wicklung ausgehen.

Der Importdeflator ist nach dem drastischen
Riickgang 2009 im ersten Quartal 2010 deut-
lich gestiegen. Er legte mit einer laufenden Jah-
resrate von 14 Prozent zu. MaBgeblich fiir den
Anstieg war die merkliche Abwertung des Euro,
wodurch unter anderem die Teuerung bei den
Energietragern sehr stark ausfiel. So legten ins-
besondere die Preise fiir Rohdl und fiir Mine-
ralolerzeugnisse in Euro spiirbar zu. Durch die
Abwertung erwarten wir bis zum Jahresende
weiter steigende Importpreise. Fiir das Jahr
2011 nehmen wir an, dass die Rohstoffpreise
angesichts der sich abschwichenden Weltkon-
junktur nur maBig steigen und der Preisdruck
bei landwirtschaftlichen Erzeugnissen ab-
nimmt. Die Importpreise werden vor diesem
Hintergrund im kommenden Jahr wohl um 1,5
Prozent steigen.
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Die Exportpreise, die im vergangenen Jahr
wegen der niedrigen Kapazititsauslastung und
der damit verbundenen riickldufigen Nachfrage
in den Abnehmerldndern ebenfalls spiirbar ge-
sunken waren, stiegen im ersten Quartal 2010
mit einer laufenden Jahresrate von 3,8 Prozent.
Im weiteren Jahresverlauf diirften die Preise fiir
deutsche Exportgiiter etwas zulegen. Die Ab-
wertung des Euro wird den Exportunternehmen
mehr Preisiiberwilzungsspielraume gewéhren.
Wir rechnen mit einer Zunahme von jahres-
durchschnittlich 2,9 Prozent. Im kommenden
Jahr diirfte sich der Anstieg des Exportdeflators
auch wegen der schwicheren konjunkturellen
Entwicklung in den Abnehmerliandern wohl et-
was reduzieren. Die Terms of Trade ver-
schlechtern sich im Jahr 2010 deutlich; im Jahr
2011 bleiben sie wohl nahezu unverandert.

Binnennachfrage stiitzt z7unehmend
die konjunkturelle Erholung

Im vergangenen Winterhalbjahr kamen die Im-
pulse fiir die Konjunktur vom AuBenbeitrag.
Die Binnennachfrage stagnierte in der Tendenz,
wobei den riickldufigen Konsumausgaben der
privaten Haushalte vor allem steigende Lager-
investitionen gegeniiberstanden. Im Prognose-
zeitraum diirfte die Binnennachfrage zuneh-
mend zur Stiitze der Konjunktur werden.

Vor dem Hintergrund der ungewissen kon-
junkturellen Aussichten, der teilweise beste-
henden Finanzierungsengpisse, aber auch auf-
grund der witterungsbedingten Produktionsbe-
hinderungen im gewerblichen Bau wurden die
Unternehmensinvestitionen im ersten Quartal
nur sehr vorsichtig ausgeweitet. Mittlerweile
hat sich der Auftragseingang aus dem Inland
bei den Investitionsgiiterherstellern deutlich
erhoht. Dies und die weitere Verbesserung der
Geschiftslageeinschitzungen seitens der Un-
ternehmen deuten darauf hin, dass die Unter-
nehmensinvestitionen im weiteren Jahresver-
lauf erheblich beschleunigt steigen werden.
Schon im Friihjahr diirften die witterungsbe-
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dingten Produktionsausfille bei den gewerbli-
chen Bauten weitgehend aufgeholt worden sein.
In der zweiten Jahreshilfte wird die Investiti-
onstadtigkeit dadurch gestiitzt, dass die giinsti-
gen degressiven Abschreibungsregelungen nur
noch bis Jahresende gelten und Unternehmen
fiir spater geplante Investitionen daher ins lau-
fende Jahr vorziehen. Dieses Vorziehen wirkt
im kommenden Jahr, zusatzlich zu dem Nach-
lassen der Konjunkturdynamik im Ausland,
diampfend auf die Unternehmensinvestitionen.
Die Grundtendenz bleibt aber angesichts an-
haltend niedriger Zinsen, weiter abnehmender
Kreditvergaberestriktionen seitens der Banken
und eines nur sehr moderaten Anstiegs der
Arbeitskosten weiter aufwirts gerichtet (Tabelle

4).

Tabelle 4:
Reale Anlageinvestitionen 2008-2011 (Ver&nderung gegentiber
dem Vorjahr in Prozent)

2008 2009 20108 20112

Anlageinvestitionen 31 90 24 36
Unternehmensinvestitionen 40 -140 2,5 3,8
Ausriistungen 33 =205 41 43
Sonstige Anlagen 53 49 56 44
Wirtschaftsbau 53 =37 -19 2,6
Wohnungsbau 05 -11 19 44
Offentlicher Bau 57 53 43 -19
Nachrichtlich:
Bauinvestitionen 26 -11 1,0 3,0
aPrognose.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2 (Ifd.
Jgg.); eigene Schatzungen und Prognosen.

Der hohe Auftragsbestand im Wohnungsbau
beim Jahreswechsel 2009/2010 deutet darauf
hin, dass der Einbruch der Wohnungsbauin-
vestitionen im ersten Quartal ausschlieBlich
Folge der ungiinstigen Witterung war. Die Auf-
wirtstendenz bei der Nachfrage diirfte intakt
sein, der Riickgang beim Auftragseingang im
Januar hatte vermutlich ebenfalls mit der Wit-
terung zu tun, im Februar und im Marz lag der
Auftragseingang iiber dem Stand im vierten
Quartal. MaBgeblich fiir den Nachfrageschub
beim Wohnungsbau ist, dass die Hypotheken-
zinsen auf einem historisch niedrigen Niveau
liegen. Auch nach dem leichten Zinsanstieg, den

wir fiir den weiteren Verlauf des Prognose-
zeitraums erwarten, diirften die Finanzierungs-
kosten vergleichsweise niedrig bleiben und die
Wohnungsbauinvestitionen deutlich stimulie-
ren. In dieselbe Richtung wirkt die leicht be-
schleunigte Zunahme der real verfiigbaren Ein-
kommen der privaten Haushalte.

Die offentlichen Bauinvestitionen diirften
auch im Jahr 2010 kréftig steigen. Der Bund hat
sein Investitionsbudget um 4 Mrd. Euro
aufgestockt. Zudem stellt er im Rahmen des
L~Konjunkturpakets II* 10 Mrd. Euro bereit, um
Investitionen der Kommunen und der Linder
anzuregen. Allerdings werden die Gemeinden
angesichts der deutlichen Verschlechterung ih-
rer Finanzlage zahlreiche Investitionsprojekte
zuriickstellen. Im Jahr 2011 diirften die Bauin-
vestitionen des Staates etwas sinken, weil die
Konjunkturpakete geringere Effekte als im Jahr
2010 entfalten werden; zusitzliche Investitio-
nen, die dies kompensieren, wird es wegen der
prekidren Finanzlage des Bundes, der Lander
und der Gemeinden wohl nicht geben.

Die Konsumausgaben der privaten Haus-
halte sind auch im ersten Quartal 2010 gesun-
ken, nachdem sie bereits in der zweiten Jahres-
hilfte 2009 riickldufig gewesen waren. Aber-
mals waren hierfiir sowohl riicklaufige real
verflighare Einkommen als auch eine Zunahme
der Sparquote verantwortlich. Dabei diirfte das
Wegfallen der Abwrackpriamie eine Rolle ge-
spielt haben. Die Sparquote war im ersten
Quartal 2010 mit 11,6 Prozent sogar geringfiigig
hoher als im Herbst 2008 — und damit auf dem
hochsten Stand seit Herbst 1994. Im weiteren
Jahresverlauf diirften die Konsumausgaben der
privaten Haushalte wieder steigen. Zum einen
wirken die Impulse vonseiten der Finanzpolitik
anregend. Zum anderen nehmen die Brutto-
I6hne und -gehilter kraftig zu. Im kommenden
Jahr verlangsamt sich die Einkommenszu-
nahme deutlich, vor allem weil die Finanzpoli-
tik dann bremsend wirkt. Der Beitragssatz zur
Arbeitslosenversicherung wird angehoben, ein-
zelne Sozialleistungen werden gekiirzt. Bei im
Verlauf weitgehend unveridnderter Sparquote
diirfte sich die Zunahme der privaten Konsum-
ausgaben im kommenden Jahr spiirbar ver-
langsamen.
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Schwiche des Euro erhoht
Verbraucherpreise

Die Inflationsrate in Deutschland ist weiter
leicht aufwirts gerichtet und betrug im Mai 1,2
Prozent, nach 0,6 Prozent im Februar. Der
Sechsmonatsvergleich, der die laufende Ent-
wicklung besser widerspiegelt, zeigt diesen
Aufwartstrend noch deutlicher (Abbildung 11).
MaBgeblich fiir den Anstieg der Lebenshal-
tungskosten seit Anfang des Jahres waren unter
anderem die starken Preisanhebungen bei Nah-
rungsmitteln, deren Preise im Mai um 3,3 Pro-
zent (laufende Jahresrate) hoher waren als
sechs Monate zuvor. Auch die Preise impor-
tierter Konsumgiiter haben, vermutlich auf-
grund der starken Abwertung des Euro, deut-
lich zugelegt. Der Kernindex, hier berechnet als
Verbraucherpreise ohne Energie, erhohte sich
kaum; im Mai lag er um nur 0,9 Prozent (lau-
fende Jahresrate) iiber dem Stand sechs Mo-
nate zuvor.

Abbildung 11:
Verbraucherpreise 2005-20102
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8Saisonbereinigt; Veranderung in den vergangenen sechs Mo-
naten auf Jahresrate hochgerechnet.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszah-
len (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen.

Fiir die Prognose unterstellen wir einen Ol-
preis von 75 US-Dollar je Barrel und einen
Wechselkurs des Euro gegeniiber dem US-Dol-
lar von 1,20. Durch die Abwertung des Euro ge-
geniiber dem US-Dollar von knapp 20 Prozent
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seit Anfang Januar werden die Preise impor-
tierter Konsumgiiter wohl in den kommenden
Monaten steigen; dies trifft insbesondere auf
Energietriiger zu, obwohl der Olpreis in US-
Dollar gerechnet relativ konstant war. Aller-
dings wird sich der starke Aufwirtsdruck auf
die Lebenshaltungskosten von auBenwirtschaft-
licher Seite im Prognosezeitraum wohl auf die-
sen Wechselkurseffekt beschrinken, da die zu-
grundeliegende Dynamik der Importpreise auf-
grund sinkender Kerninflationsraten in den
meisten Handelspartnerlandern bis ins Jahr
2011 hinein schwach bleiben diirfte.

Was die binnenwirtschaftlichen Faktoren be-
trifft, diirfte der Preisauftrieb im Prognose-
zeitraum aufgrund der positiven Arbeitsmarkt-
entwicklung langsam zunehmen; allerdings
liegt die Produktion weiterhin unter ihrem Po-
tential, so dass die Dynamik nur sehr verhalten
ausfallen wird. Einzig heimische Konsumgiiter,
die einen groBen Anteil importierter Vorleis-
tungsgiiter enthalten, konnten sich aufgrund
der Abwertung des Euro in den kommenden
Monaten deutlich verteuern.

Insgesamt rechnen wir damit, dass sich die
Lebenshaltungskosten im laufenden Jahr um
1,3 Prozent gegeniiber dem Vorjahr erhohen.
Zwar diirfte die Aufwirtsdynamik im Verlauf
von 2011 leicht an Fahrt gewinnen, aufgrund
des geringen Uberhangs werden die Verbrau-
cherpreise im Jahresdurchschnitt aber wohl um
nur 1,2 Prozent steigen.

Arbeitslosigkeit sinkt weiter

Die iiberaus positive Entwicklung am deutschen
Arbeitsmarkt hat sich fortgesetzt. Die Zahl der
Erwerbstatigen ist saisonbereinigt vom vierten
Quartal 2009 bis zum ersten Quartal 2010 nicht
mehr gesunken (Abbildung 12). Von Februar bis
April stieg sie sogar um insgesamt 54 000.
Hierbei ist die sozialversicherungspflichtige Be-
schiftigung hervorzuheben. Allein seit Jahres-
beginn sind per Saldo rund 100 000 sozialver-
sicherungspflichtige Stellen hinzugekommen.
Die Summe der geleisteten Arbeitsstunden der
Erwerbstitigen ist im abgelaufenen Quartal das



Deutschland: Konjunkturelle Erholung setzt sich in verlangsamtem Tempo fort — Gefahr
eines Riickschlags durch die Schuldenkrise

Abbildung 12:
Arbeitsmarkt 2005-20102
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Quellen: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3 (Ifd.
Jgg.); Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszah-
len (Ifd. Jgg.).

dritte Mal in Folge recht kriftig gestiegen und
liegt bereits 1,3 Prozent iiber ihrem Tiefpunkt
am Ende der Rezession, in deren Verlauf sie um
insgesamt 3,6 Prozent eingebrochen war (Ab-
bildung 13). Die Trendwende am Arbeitsmarkt
ist somit vollzogen. Fiir die sowohl im histori-
schen als auch im internationalen Vergleich au-
Bergewohnlich gute Entwicklung am deutschen
Arbeitsmarkt ist vor allem eine Kombination
aus ausgepragter Lohnmoderation in den Jah-
ren vor Ausbruch der Krise, stirkerer Flexibili-
sierung der tariflichen Arbeitszeit, Fachkrafte-
mangel und giinstigeren Kurzarbeiterregelun-
gen verantwortlich (Boss et al. 2009: 57-62;
Boss et al. 2010: 20—22).

Die Zahl der Arbeitslosen sinkt saisonberei-
nigt bereits seit einem Jahr. Im Mai waren 3,3

Abbildung 13:
Arbeitsvolumen 1970-20102
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3Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbstatigen im Inland, saison-
bereinigt.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3 (Ifd.
Jgg.).

Mill. Personen arbeitslos gemeldet (Quote: 7,7
Prozent). Hierbei ist allerdings der Sondereffekt
im Zuge der Neuausrichtung der arbeitsmarkt-
politischen Instrumente zu beriicksichtigen, in
deren Folge die registrierte Arbeitslosigkeit seit
Mai 2009 aufgrund der geidnderten Zidhlweise
niedriger ausfillt (Abbildung 14). Doch auch
nach Herausrechnung dieses Sondereffekts ist
die Zahl der Arbeitslosen im Mai 2010 den
fiinften Monat in Folge gesunken, und zwar auf
3,5 Mill. (Quote: 8,3 Prozent).

Die Zahl der Kurzarbeiter war im Verlauf des
ersten Quartals 2010 weiter riicklaufig und lag
im Maiarz bei 830 000 (Abbildung 15). Der
durchschnittliche Arbeitsausfall betrug 37 Pro-
zent der regelmaBigen betriebsiiblichen wo-
chentlichen Arbeitszeit. Die Zahl der in den An-
zeigen zur Kurzarbeit betroffenen Personen ist
stark zuriickgegangen und nahert sich allmah-
lich dem Vorkrisenniveau an, so dass in den
kommenden Monaten mit einer weiteren Ab-
nahme der Kurzarbeit zu rechnen ist. Die Kom-
bination aus sinkenden Kurzarbeiterzahlen und
sinkender Arbeitslosigkeit impliziert eine Riick-
kehr zur Vollarbeit in der Mehrzahl der Fille.
Die Arbeitszeit der Arbeitnehmer ist dement-
sprechend das dritte Quartal in Folge gestiegen.

Vor dem Hintergrund der konjunkturellen
Schwiche hat sich der Tariflohnanstieg deutlich
verlangsamt. In wichtigen Bereichen wurden
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Abbildung 14:
;ahl der Arbeitslosen unter dem Einfluss statistischer
Anderungen 2007-20102
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Quelle: Bundesagentur fiir Arbeit, Monatsbericht (Ifd. Jgg.);
eigene Berechnungen.

Abbildung 15:
Zahl der Kurzarbeiter 1961-2010
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Quelle: Bundesagentur fur Arbeit, Monatsbericht (Ifd. Jgg.).

statt tabellenwirksamer Erhéhungen Einmal-
zahlungen vereinbart, die sich teilweise an der
Ertragssituation in den Betrieben orientieren.
Alles in allem ist fiir das laufende Jahr mit ei-
nem Anstieg der tariflichen Stundenléhne um
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1,3 Prozent zu rechnen. Der effektive Stunden-
lohn diirfte hingegen sogar leicht sinken, da die
Kurzarbeit deutlich abnimmt und zudem die
Unternehmen iibertarifliche oder variable tarif-
liche Leistungen einschrinken oder verschie-
ben. Die realen Arbeitskosten werden — ange-
sichts eines Anstiegs des Deflators des Brutto-
inlandsprodukts um 0,6 Prozent — um 0,7 Pro-
zent abnehmen. Fiir das kommende Jahr er-
warten wir einen Anstieg der tariflichen Stun-
denlohne um 1,3 Prozent. Angesichts der deutli-
chen Verbesserung der Lage am Arbeitsmarkt
diirfte der Effektivlohn um 1,2 Prozent steigen.
Mit 0,4 Prozent werden die realen Arbeits-
kosten wieder zunehmen, doch bleibt ihr An-
stieg weiter hinter dem trendmaiBigen Wachs-
tum der Arbeitsproduktivitdt von etwa 1 Pro-
zent zurlick, so dass von dieser Seite auch im
kommenden Jahr Anregungen auf die Arbeits-
nachfrage ausgehen.

Die positive Tendenz am deutschen Arbeits-
markt wird sich im Prognosezeitraum fortset-
zen. Fiir dieses und nédchstes Jahr erwarten wir
ein steigendes Arbeitsvolumen, welches insbe-
sondere von den Arbeitskosten stimulierende
Impulse erhilt. Die Erwerbstitigkeit diirfte bis
Ende dieses Jahres gegeniiber dem ersten
Quartal um 240 000 und im Verlauf des
nichsten Jahres um 140 000 zunehmen. Im
Jahresdurchschnitt bedeutet dies ein Plus von
rund 110 000 (0,3 Prozent) bzw. von 165 000
(0,4 Prozent) (Tabelle 5). Die Arbeitslosigkeit
wird — zusitzlich begiinstigt durch den Riick-
gang des Arbeitskrifteangebots — weiter sinken.
In diesem Jahr wird die Zahl der Arbeitslosen
wohl bei 3,2 Mill. (Quote: 7,7 Prozent) liegen.
Nichstes Jahr diirften im Schnitt nur noch
knapp 3,0 Mill. (Quote: 7,1 Prozent) arbeitslos
sein.



Deutschland: Konjunkturelle Erholung setzt sich in verlangsamtem Tempo fort — Gefahr
eines Riickschlags durch die Schuldenkrise

Tabelle 5:

Arbeitsmarkt 2008-2011 (1 000 Personen)
2008 2009 20102 20118
Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbstétigen (Inland, Mill. Stunden) 57 583 55976 56 604 56 717
Erwerbstétige (Inland) 40 279 40 265 40 377 40 542
Selbstandige? 4434 4412 4430 4 448
Arbeitnehmer (Inland) 35845 35853 35947 36 094
Sozialversicherungspflichtig Beschéftigte 27528 27490 27603 27716
AusschlieBlich geringfligig Beschéftigte 4 854 4900 4903 4920
Pendlersaldo 59 94 60 60
Erwerbstatige (Inlander) 40 220 40171 40 317 40 482
Arbeitnehmer (Inlénder) 35786 35759 35 887 36 034
Registrierte Arbeitslose 3268 3423 3199 2952
Arbeitslosenquote® (Prozent) 78 8,2 7,7 7,1
Erwerbslosenquoted (Prozent) 7.2 74 7.2 6,6

3Prognose. — bEinschlieRlich mithelfender Familienangehériger. — CAbgrenzung der Bundesagentur fiir Arbeit; bezogen auf alle zivilen
Erwerbspersonen. — dStandardisierte Arbeitslosenquote nach dem ILO-Konzept.

Quelle: Bundesagentur fir Arbeit, Amtliche Nachrichten (Ifd. Jgg.); Bundesagentur fiir Arbeit, Arbeitsmarkt in Zahlen (Ifd. Jgg.); Statis-
tisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2 (Ifd. Jgg.); eigene Schatzungen und Prognosen.

Budgetdefizit des Staates sinkt im
Jahr 2011

Das Budgetdefizit des Staates wird zwar im Jahr
2010 infolge des finanzpolitischen Impulses
steigen. Im Jahr 2011 wird es aber infolge der
KonsolidierungsmaBnahmen sowie der im Pro-
gnosezeitraum insgesamt giinstigen wirtschaft-
lichen Entwicklung sinken.

Der Anstieg der Ausgaben des Staates wird
sich im Jahr 2010 — bereinigt um den Erlos aus
der Versteigerung der Mobilfunkfrequenzen4 —
wohl auf 2,3 Prozent abschwichen. Die 6ffentli-
chen Investitionen werden infolge der Kon-
junkturpakete zwar nochmals ausgeweitet. Die
Lohne im 6ffentlichen Dienst werden aber um
nur reichlich 1 Prozent angehoben; auch die so-
zialen Sachleistungen und die monetiren Sozi-
alleistungen diirften merklich verlangsamt ex-

4 Die Bundesnetzagentur hat im Mai 2010 Mobil-
funkfrequenzen versteigert und dabei 4,39 Mrd. Euro
erlost. In den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnun-
gen (VGR) werden Verkidufe von nichtfinanziellen
Vermogensgegenstinden auf der Ausgabenseite ver-
bucht; die Erlose mindern die Ausgaben.

pandieren (Tabelle 6). Im Jahr 2011 wird sich
der Anstieg der Ausgaben des Staates — wiede-
rum bereinigt — wohl auf 0,4 Prozent abschwi-
chen. Die Investitionen diirften stagnieren, die
monetiren Sozialleistungen werden angesichts
der sich weiter bessernden Arbeitsmarktlage
und einzelner EinsparmaBnahmen sogar ab-
nehmen.5 Die gesamten Ausgaben des Staates
diirften sich im Verhéltnis zum Bruttoinlands-
produkt im Jahr 2010 auf 47,0 Prozent und im
Jahr 2011 auf 46,4 Prozent belaufen, nach 47,3
Prozent im Jahr 2009.

5 Der Riickgang ist freilich zum Teil dadurch bedingt,
dass der Bund ab 2011 Rentenversicherungsbeitrige
zugunsten der Empfanger des Arbeitslosengeldes 11
nicht mehr zahlen wird. In den VGR bedeutet dies,
dass die betreffenden Sozialleistungen an die priva-
ten Haushalte, die brutto verbucht werden, geringer
ausfallen und die von den Haushalten fiktiv zu zah-
lenden Beitrige in gleichem Ausmaf geringer sind.
Der Budgetsaldo des Staates wird nicht beeinflusst.
Er wird erst dann verdndert, wenn infolge geringerer
Rentenanspriiche der Empfinger des Arbeitslosen-
geldes II geringere Rentenzahlungen erfolgen. Inso-
fern ist die Abschaffung der Rentenversicherungs-
beitrdge ein Teil des ,Sparpakets des Bundes, aber
kurzfristig keine Einsparmafnahme des Staates ins-
gesamt.
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Tabelle 6:
Einnahmen und Ausgaben des Staates 2008-2011 (Mrd. Euro)?
2008 2009 20100 2011P

Steuern 592,6 564,1 551,9 563,1
Sozialbeitrage 408,1 410,2 4143 4195
Sonstige Einnahmen 91,1 90,9 87,9 88,8
Einnahmen 1091,8 1065,2 10541 1071,4
Arbeitnehmerentgelt 1721 178,1 180,5 182,4
Vorleistungen 106,6 112,4 115,3 118,5
Soziale Sachleistungen 185,8 196,7 204,6 210,5
Bruttoinvestitionen 374 39,9 41,0 40,8
Geleistete Vermdgenseinkommen 67,1 61,1 62,7 66,9
Monetére Sozialleistungen 421,6 4440 453,4 451,2
Subventionen 3 28,0 31,9 32,7 30,7
Sonstige laufende Ubertragungen 40,3 45,0 475 48,3
Vermdgenstibertragungen 33,2 32,7 30,3 23,7
Sonstige Ausgaben -1,3 -14 -5,8 -14
Ausgaben 1090,8 1140,5 1162,2 1171,4
Finanzierungssaldo 1,0 -75,3 -108,1 -100,0
Einnahmen der Gebietskorperschaften ohne Transfers von

der Sozialversicherung 703,1 675,4 660,9 673,7
Transfers der Sozialversicherung an die Gebiets-

kérperschaften 5,0 49 5,0 5,0
Einnahmen der Gebietskorperschaften 708,1 680,2 665,9 678,7
Ausgaben der Gebietskdrperschaften ohne Transfers an die

Sozialversicherung 6171 638,0 647,6 653,3
Transfers an die Sozialversicherung 98,2 104,2 123,3 118,8
Ausgaben der Gebietskorperschaften 715,2 742,3 770,9 7721
Finanzierungssaldo der Gebietskorperschaften -7,2 -62,0 -105,1 -93,4
Einnahmen der Sozialversicherung ohne Transfers von den

Gebietskorperschaften 388,8 389,9 393,2 397,7
Einnahmen der Sozialversicherung 487,0 494,2 516,5 516,5
Ausgaben der Sozialversicherung ohne Transfers an die

Gebietskorperschaften 4738 502,6 514,5 518,1
Ausgaben der Sozialversicherung 478,8 507,5 519,5 5231
Finanzierungssaldo der Sozialversicherung 8,2 -13,3 -3,0 -6,6

8Abweichung der Summen durch Runden. — bPrognose.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.4 (Ifd. Jgg.); Statistisches Bundesamt, interne Arbeitsunterlage; eigene Berech-

nungen und Prognosen.

Die Einnahmen des Staates werden auch im
Jahr 2010 sinken. MaBgeblich sind die kréftigen
Steuerentlastungen. Das Beitragsaufkommen
der Sozialversicherung diirfte dagegen steigen.
Zwar wird der Beitragssatz in der gesetzlichen
Krankenversicherung im Jahresdurchschnitt
niedriger als im Jahr 2009 sein, aber viele
Krankenkassen haben Zusatzbeitrage eingefiihrt;
auch wird die Lohnsumme zunehmen. Im Jahr
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2011 wird das Steueraufkommen konjunktur-
bedingt und wegen der Steuererhéhungen zu-
nehmen. Das Beitragsaufkommen wird wohl
etwas beschleunigt steigen. Die Belastung durch
Sozialversicherungsbeitrage wird sich zum Jah-
resbeginn 2011 erhohen, weil der Beitragssatz
zur Arbeitslosenversicherung von 2,8 auf 3 Pro-
zent angehoben wird. Dariiber hinaus ist damit
zu rechnen, dass Krankenkassen vermehrt Zu-
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satzbeitrage erheben werden. Die gesamten
Einnahmen des Staates werden im Jahr 2011
erstmals seit 2008 steigen.

Das Budgetdefizit des Staates in der Abgren-
zung der VGR wird im Jahr 2010 trotz der Zu-
nahme der Kapazititsauslastung stark steigen;
maBgeblich sind finanzpolitische Impulse ver-
schiedener Art. Es diirfte im Jahr 2011 ange-
sichts der Abgabenerhéhungen sowie der Ein-
sparmafBnahmen um rund 8 Mrd. Euro sinken,
zumal die Kapazitiatsauslastung weiter steigen
wird. Im Verhéltnis zum Bruttoinlandsprodukt
wird es dann wohl 4,0 Prozent betragen, nach
4,4 Prozent im Jahr 2010 (Tabelle 7).

Tabelle 7:
Ausgaben, Einnahmen und Budgetsaldo des Staates 2001-
20112

Ausgaben SteuernP Sozial-  Sonstige Budget-
beitrdge  Einnah-  saldo

men®

2001 47,6 23,3 18,2 33 -2,8
2002 48,1 22,8 18,2 34 -3,7
2003 48,5 22,8 18,3 34 -4,0
2004 47,1 22,2 17,9 3,2 -38
2005 46,8 22,5 17,7 33 -33
2006 454 23,3 17,2 33 -1,6
2007 43,7 242 16,5 32 0,2
2008 43,7 243 16,4 3,0 0,0
2009 473 23,8 17,0 34 -3,1
20104 47,08 22,7 16,7 3,2 44
20114 46,4 22,7 16,6 3.1 -4,0

aAbgrenzung der Volkswirtschaftiichen Gesamtrechnungen in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt. — bEinschlieBlich der Erb-
schaftsteuer und der der Europaischen Union zustehenden
Steuern. — CAusschlieRlich Erbschaftsteuer; nach Abzug der
EU-Steuern. — dPrognose. — ®Die Erlose aus der Versteige-
rung der Mobilfunkfrequenzen (4,4 Mrd. Euro) sind als negative
Ausgaben beriicksichtigt.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.4 (Ifd.
Jgg.); Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.5 (Ifd.
Jgg.); eigene Berechnungen und Prognosen.

Die Finanzlage der Sozialversicherung wird
sich im Jahr 2010 infolge eines schwachen An-
stiegs des Beitragsaufkommens, aber einer
deutlichen Zunahme der Ausgaben verschlech-
tern. Allerdings wird der Zuschuss des Bundes
um rund 19 Mrd. Euro erhoht. Das Defizit der
Sozialversicherung diirfte deshalb um etwa 10
Mrd. Euro sinken. Die gesetzliche Krankenver-

sicherung wird im Jahr 2010 durch einen kraf-
tig erhohten Zuschuss des Bundes gestiitzt wer-
den, die Rentenversicherung dagegen wird ihr
Defizit durch Entnahmen aus der Riicklage
decken konnen. Die Arbeitslosenversicherung
hatte Ende des Jahres 2009 nur noch geringe
Reserven und wird im Jahr 2010 einen
zusitzlichen Zuschuss des Bundes in Hohe von
8 Y2 Mrd. Euro erhalten.

Im Jahr 2011 wird sich die finanzielle Situa-
tion der Sozialversicherung bei riickldufiger Ar-
beitslosigkeit entspannen. Auch werden ein-
zelne Sozialleistungen der Bundesagentur fiir
Arbeit gekiirzt. Der Bund wird aber zusétzliche
Zuschiisse leisten miissen, wenn Defizite in der
gesetzlichen Krankenversicherung und bei der
Bundesagentur fiir Arbeit nicht entstehen sol-
len. Wir unterstellen, dass ausreichend hohe
Zuschiisse gewihrt werden; diese diirften ge-
ringer als im Jahr 2010 ausfallen.

Ausblick: Verhaltene Expansion als
wahrscheinliches Szenario

Die konjunkturelle Dynamik in Deutschland ist
derzeit sehr hoch, und es ist damit zu rechnen,
dass die gesamtwirtschaftliche Produktion im
zweiten Quartal kriftig gestiegen ist. Im weite-
ren Verlauf des Jahres diirfte sich das Tempo
der Erholung jedoch deutlich abflachen (Abbil-
dung 16). Hierfiir spricht vor allem, dass die
weltwirtschaftliche Expansion ihren Hohepunkt
iiberschritten haben diirfte (Boysen-Hogrefe et
al. 2010b); somit werden die Impulse aus dem
Ausland nachlassen. Dabei ist besonders be-
deutsam, dass die Nachfrage im iibrigen Euro-
raum nur sehr verhalten zulegen wird, da einige
Lander einen ausgeprigten Restriktionskurs in
der Finanzpolitik eingeschlagen haben oder
einschlagen werden.

Die Inlandsnachfrage diirfte in diesem Jahr
in Deutschland spiirbar zunehmen (Tabelle 8).
Zum Teil ist dies auf die Impulse seitens der Fi-
nanzpolitik zurilickzufithren. So wird die Bau-
konjunktur weiterhin angeregt, und die privaten
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Abbildung 16:
Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland 2007-20112
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszah-
len (Ifd. Jgg.); Statistisches Bundesamt, Wirtschaft und Statistik
(Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen und Prognosen.

Haushalte wurden steuerlich entlastet. Daneben
ist das Zinsniveau ausgesprochen niedrig, die
langfristigen Zinsen sind zuletzt sogar nochmals
gesunken, auch als Folge der Turbulenzen an
den Finanzmarkten im Euroraum. Dies diirfte
vor allem die Nachfrage nach Wohnbauten stiit-
zen. Die Unternehmensinvestitionen werden
wohl nur sehr moderat zunehmen. Vor dem

Hintergrund der immer noch geringen Kapazi-
tatsauslastung sind Erweiterungsinvestitionen
nicht in groBerem Umfang zu erwarten. Gegen
Jahresende diirften die Kaufe von Ausriistungs-
giitern allerdings spiirbar zulegen, da die giins-
tige Abschreibungsregelung auslauft; entspre-
chend werden sie danach abnehmen. Der Au-
Benhandel wird, anders als im vergangenen
Jahr, wieder einen positiven Wachstumsbeitrag
leisten. Alles in allem erwarten wir fiir das Jahr
2010 einen Anstieg des realen Bruttoinlands-
produkts um 2,1 Prozent (Tabelle 9). Die Lage
auf dem Arbeitsmarkt wird sich im Jahresver-
lauf weiter verbessern. Im Durchschnitt diirfte
die Zahl der Arbeitslosen bei rund 3,2 Mill. Per-
sonen liegen. Der Preisauftrieb bleibt moderat,
die Inflationsrate wird 2010 wohl 1,3 Prozent
betragen. Das Budgetdefizit des Staates wird
sich auf 4,4 Prozent (in Relation zum Bruttoin-
landsprodukt) erhohen.

Im kommenden Jahr wird das reale Brutto-
inlandsprodukt voraussichtlich um nur 1,2 Pro-
zent zunehmen. Das Expansionstempo diirfte
auch deshalb geringer ausfallen, weil die Kon-
junkturprogramme auslaufen und MaBnahmen
zur Haushaltskonsolidierung umgesetzt wer-
den. Der AuBenhandel diirfte keinen nennens-
werten Beitrag zum Anstieg des Bruttoinlands-
produkts leisten. Zwar werden die deutschen

Tabelle 8:
Quartalsdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung 2009-20112
2009 2010 2011

| [ I \Y [ IIP [T \ Vil I o e
Bruttoinlandsprodukt -13,3 1.8 29 0,7 0,6 58 0,5 1,0 1,0 1,0 12 15
Private Konsumausgaben 18 33 =53 -07 =32 15 1,0 0,8 0,7 05 0,5 0,5
Konsumausgaben des Staates 6,1 3,0 30 -08 44  -0,8 1,4 1,4 0,9 0,7 0,7 0,7
Ausrlstungsinvestitionen -558 -18 32 59 6,5 41 79 16,0 4,0 6,0 2,2 4,0
Bauinvestitionen 0,7 53 23 -38 -144 215 57 2,7 22 2,0 1,4 15
Sonstige Anlagen -16 68 99 77 0,0 64 10,2 10 03 83 45 63
Vorratsveranderungen® 24 69 6,5 -4/ 75 =27 36 11 1,1 0,6 1,1 1,3
Inlandische Verwendung -59 42 50 58 5,6 10 -15 1,0 1,7 19 2,0 2,3
Ausfuhr -349 41 134 94 108 165 7,7 6,5 6,5 6,2 6,0 6,0
Einfuhr -223 179 202 -63 26,7 50 35 75 9,0 9,0 8,5 8,5
AuRenbeitrag® -85 45 09 6,7 -51 49 1,9 00 -03 -04 -03 -03
Erwerbstétige im Inland® 40 345 40266 40242 40220 40228 40362 40460 40467 40479 40503 40566 40620
Arbeitslose 3326 3474 3473 3426 3388 3245 3097 3065 3038 2999 2921 2852

Kettenindizes. Saison- und arbeitstaglich bereinigt. Veranderung gegeniiber dem Vorquartal auf Jahresrate hochgerechnet (Prozent).
— bPrognose. — CLundberg-Komponente. — d1.000 Personen.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen und Prognosen.
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Tabelle 9:
Jahresdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung 2008-2011

2009 2008 2009 20108 2011
Mrd. Euro Veranderung gegentiber dem Vorjahr in Prozent

Verwendung des Bruttoinlandsprodukts in Vorjahrespreisen

Bruttoinlandsprodukt 1,3 -4,9 2,1 1,2
Private Konsumausgaben 04 -0,1 -0,9 0,8
Konsumausgaben des Staates 21 34 1,6 0,9
Anlageinvestitionen 3,1 -9,0 24 3,6
Ausriistungsinvestitionen 3,3 -20,5 41 43
Bauinvestitionen 2,6 -1.1 1,0 3,0
Sonstige Anlagen 53 49 5,6 4.4
Vorratsveranderung® 04 -0,8 0,5 -0,1
Inlandische Verwendung 1,7 -2,1 0,8 1,2
Ausfuhr 29 -14,5 10,5 6,9
Einfuhr 43 -95 8,1 7,6
AuRenbeitrag? -03 -29 14 0,1
Verwendung des Bruttoinlandsprodukts in jeweiligen Preisen
Bruttoinlandsprodukt 24091 2,8 -3,5 2,7 21
Private Konsumausgaben 14108 25 0,1 08 1,8
Konsumausgaben des Staates 4735 37 48 2,8 2,2
Anlageinvestitionen 4299 74 -14,0 49 2,7
Ausriistungsinvestitionen 158,2 2,7 -21,6 2,6 3,3
Bauinvestitionen 245,0 58 -0,2 1,2 39
Sonstige Anlagen 27,3 1,6 -2,2 1,6 -0,9
Vorratsveranderung (Mrd. Euro) -18,2 39 -18,2 -55 -8,6
Inléndische Verwendung 2296,0 37 -1,9 2,0 2,0
Ausfuhr 979,3 35 -17,0 13,7 8,4
Einfuhr 866,2 58 -15,4 13,2 9,2
AuRenbeitrag (Mrd. Euro) 113,1 155,7 113,1 133,3 136,7
Bruttonationaleinkommen 24440 2,4 =3,7 2,7 19
Deflatoren
Bruttoinlandsprodukt 1,5 15 0,6 0,9
Private Konsumausgaben 2,1 0,2 1,7 1,0
Konsumausgaben des Staates 1,6 14 1,2 1,3
Ausrlstungsinvestitionen -0,6 -14 -14 -1,0
Bauinvestitionen 3,1 0,9 0,2 0,9
Sonstige Anlagen -3,6 -6,8 -38 =50
Ausfuhr 0,6 -2,9 29 1,4
Einfuhr 1,4 -6,5 47 1,5
Nachrichtlich: Verbraucherpreise 2,6 0,3 1,3 1,2
Einkommensverteilung
Volkseinkommen 25 4,2 3.2 1,5
Arbeitnehmerentgelte 37 -0,1 1,2 1,4
in Prozent des Volkseinkommens 65,0 67,7 66,5 66,4
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 0,2 -11,8 72 1,8
Verfiigbares Einkommen der privaten Haushalte 2,7 0,2 1.1 1,6
Sparquote (Prozent) 11,2 11,3 11,7 11,7
Tariflohn 2,7 24 1,3 1,3
Lohnstiickkosten, real® 0,8 34 -14 -0,7
Produktivitatd 0,0 -2,2 1,0 1,0
Arbeitslose (1 000) 3268 3423 3199 2952
Arbeitslosenquote (Prozent) 78 8,2 7,7 71
Erwerbstatigee (1 000) 40 279 40 265 40 377 40 542
Finanzierungssaldo des Staates
in Mrd. Euro 1,0 -75,3 -108,1 -100,0
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt 0,0 =31 -4.4 -4.0
Schuldenstandf 66,0 73,1 75,7 78,0
3Prognose. — bLundberg-Komponente. — CArbeitnehmerentgelt je Beschaftigten bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt je Erwerbs-
tatigen. — YBruttoinlandsprodukt in Vorjahrespreisen je geleisteter Erwerbstatigenstunde. — €lInlandskonzept. — 'In Relation zum
Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.4 (Ifd. Jgg.); eigene Schatzungen und Prognosen.
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Exporte etwa in dem Tempo zunehmen wie der
Welthandel; die Importe diirften aber noch et-
was schneller expandieren. Stiitze der Kon-
junktur wird zunehmend die Inlandsnachfrage.
Die Unternehmensinvestitionen werden mode-
rat ausgeweitet, auch gestiitzt von den niedri-
gen Zinsen. Gleiches gilt fiir die Wohnungs-
bauinvestitionen. Der private Konsum wird
durch die sich weiter verbessernde Lage auf
dem Arbeitsmarkt angeregt. Gleichwohl werden
die real verfiigharen Einkommen nur wenig
steigen. Im Jahresdurchschnitt ist mit einer
Zahl der Arbeitslosen von rund 2,95 Mill. Per-
sonen zu rechnen; dies wire der niedrigste
Stand seit 1991. Die Inflationsrate diirfte leicht
auf 1,2 Prozent zuriickgehen. Mit der erwarte-
ten Kursdnderung in der Finanzpolitik wird sich
auch das Budgetdefizit des Staates verringern
und 4,0 Prozent (in Relation zum Bruttoin-
landsprodukt) betragen.

Bei der Prognose besteht eine Unsicherheit,
die wir anhand von Konfidenzintervallen darge-
stellt haben. Die Spanne, in der die Zuwachs-
rate des realen Bruttoinlandsprodukts im Jahr
2010 mit 95-prozentiger Wahrscheinlichkeit
liegt, reicht von 1,0 bis 3,2 Prozent (Abbildung
17).

Bei unserer Prognose orientieren wir uns
auch an den Erfahrungen mit friitheren Finanz-
krisen. Nach wie vor halten wir an der Sicht
fest, dass eine solche Krise zu einer Abnahme
des Produktionspotentials fithrt und dass die
Erholung der Konjunktur im Vergleich zu Pha-
sen nach einer ,normalen“ Rezession moderat
verlauft (Boysen-Hogrefe et al. 2010a). Voraus-
sichtlich wird es noch einige Jahre dauern, bis
die gesamtwirtschaftlichen Kapazititen wieder
normal ausgelastet sind.

Die Konjunktur kann durchaus giinstiger
verlaufen als hier unterstellt. Dies wire der Fall,
sollte die Expansion in den Industrieldndern,
die fiir die deutschen Exporte wesentlich wich-
tiger sind als die Schwellenlidnder, stirker sein
als hier unterstellt. Unsicherheit besteht iiber
die Wirkungen der Geldpolitik. Voraussichtlich
werden die Leitzinsen noch lange Zeit auf ihren
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Abbildung 17:
Prognoseintervalle fiir die Zunahme des realen Bruttoinlands-
produkts 2010 und 20112

Prozent

2010 2011

3Prognostizierter Anstieg (Linie) und Prognoseintervall (grau
hinterlegte Flachen) bei Irrtumswahrscheinlichkeiten von 66, 33
und 5 Prozent (basierend auf Prognosefehlern des Instituts fiir
Weltwirtschaft jeweils im zweiten Quartal der Jahre 1994-2009).

Quelle: Eigene Berechnungen.

Tiefststinden bleiben, und die Notenbanken
werden den Ausstieg aus der expansiven (un-
konventionellen) Politik wohl sehr vorsichtig
gestalten. Es ist moglich, dass von der Geldpo-
littk mehr Anregungen ausgehen als von uns
erwartet. In der Folge wiirde die Weltwirtschaft
vorerst rascher expandieren. Gleichzeitig diirf-
ten dann allerdings die Inflationsrisiken zuneh-
men. Der weitere Verlauf der Konjunktur wiirde
dann vor allem davon abhingen, wie die No-
tenbanken auf das Risiko reagieren. In jiingster
Zeit sind beziiglich der Stabilitidtsorientierung
der EZB Zweifel aufgekommen, denn gleich-
zeitig mit dem Rettungspaket der europiischen
Regierungen wurde vereinbart, dass die EZB
Staatsanleihen am Sekundidrmarkt kauft. Dies
widerspricht zwar dem Geist des Maastrichter
Vertrags, bedeutet aber fiir sich genommen
nicht, dass sich das Stabilitiatsziel der EZB
gedndert hat. Gleichwohl zeigen die jiingsten
Ereignisse im Zusammenhang mit der Antwort
der europiischen Regierungen auf die Verschul-
dungsprobleme einiger Linder, dass die EZB
unter politischen Druck geraten konnte.
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Kasten 2:
Zur regionalen Verteilung der internationalen Forderungen des deutschen Bankensystems

Eine Lesart der RettungsmaBnahmen seitens der EU und der EZB vom 9. Mai ist, dass eine erneute Implosion
des Finanzsektors im Euroraum abgewendet werden musste, weil sich die Situation aufgrund der fallenden
Vermdgenspreise und wegen des versiegenden Vertrauens zwischen den Markteilnehmern von Tag zu Tag
zuspitzte. Selbst wenn Anleihen- und Aktienpreise in Deutschland relativ stabil waren, wére auch das deutsche
Bankensystem (iber seine internationalen Verbindungen betroffen gewesen.

Nach den jiingsten Zahlen der BIZ (2010) bestanden Ende 2009 Forderungen deutscher Banken gegenliber
Gegenparteien im Ausland von insgesamt 3,3 Bill. US-Dollar;2 dabei hatte sich der Forderungsbestand im Ver-
lauf der Finanzkrise bereits merklich um tber 1 Bill. US-Dollar gegentiber dem Héchststand von Anfang 2008
reduziert. Zuletzt bestanden 16 Prozent der Forderungen gegentiber den Vereinigten Staaten, 18 Prozent ge-
geniber EU-Landern, die nicht zum Euroraum gehoren, und knapp die Hélfte der Forderungen gegentiber
Parteien im iibrigen Euroraum (Abbildung K 2-1).P Die Anteile der Lénder, an deren Solvenz in den vergange-
nen Monaten Zweifel aufkamen, liegen bei 7,3 Prozent (Spanien; 238 Mrd. US-Dollar), 5,6 Prozent (Irland; 184
Mrd. US-Dollar), 1,5 Prozent (Portugal; 47,3 Mrd. US-Dollar) und 1,4 Prozent (Griechenland; 45 Mrd. US-Dol-
lar).

Die Positionen gegentiber Griechenland wurden im Zeitraum zwischen Marz 2008 und Marz 2009, als die
Renditedifferenz zwischen griechischen und deutschen Staatsanleihen mit zehnjahriger Restlaufzeit von 0,7
auf 2,4 Prozentpunkte stieg, um 15 Prozent auf 38,3 Mrd. US-Dollar verringert. Als sich die Situation in der

zweiten Jahreshélfte des vergangenen Jahres wieder zu entspannen schien, bauten die Geldinstitute ihre
Positionen wieder auf 45 Mrd. US-Dollar auf.

Abbildung K2-1:
Internationale Forderungen deutscher Banken nach Regionen im Dezember 2009

Griechenland
1,4

Vereinigte Staaten

16,4
f o]
b
=
\
"
Ubriger Euroraum g Internationale Organisationen
20,4 0,2
.. Entwicklungs-und Schwellenlander
/ 10,2
/ g Offshore-Zentren
//A 5,4

Ubrige EU Andere Industrieland er
18 6,1
aDjes ist ein Anteil von rund 30 Prozent an den gesamten Forderungen deutscher Banken von ca. 7,5 Bill. Euro. — bEine

weitere Unterscheidung zwischen verschiedenen Gruppen von Schuldnern ist bei der regionalen Aufschltisselung der For-
derungen auf Basis der verdffentlichten Daten nicht méglich.
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Abwirtsrisiken fiir die Konjunktur bestehen
vor allem wegen der kriftig steigenden Staats-
verschuldung in den Industrielindern (vgl.
Cecchetti et al. 2010). Das Beispiel Griechen-
lands und anderer Problemlénder innerhalb des
Euroraums zeigt, dass die Markte sehr schnell
und massiv auf Risiken reagieren und deutlich
hohere Zinsen auf Staatsanleihen verlangen.
Zwar ist es nicht prognostizierbar, welche Lan-
der besonders unter Druck geraten werden bzw.
wann ein solcher Druck einsetzen wird. Jedoch
ist die Verschuldungsquote des Staates auch in
einer Reihe groBerer Staaten so hoch, dass eine
Reaktion der Markte nicht ausgeschlossen wer-
den kann. Ein rascher Preisverfall bei den be-
troffenen Anleihen wiirde auch das deutsche
Bankensystem treffen (Kasten 2). Ein geringe-
res Kreditangebot und hohere Zinsen wiren
nicht nur ein Hindernis fiir den Aufschwung.
Eine Zuspitzung der Lage bei den offentlichen
Finanzen konnte auch dazu fithren, dass Regie-
rungen mit besonders drastischen MaBnahmen
reagieren, wodurch Konjunktur und Wachstum
erheblich gedampft wiirden.

Die Haushaltskonsolidierung sollte
nicht verschoben werden

Vor dem Hintergrund der hohen Staatsver-
schuldung und der daraus moglicherweise re-
sultierenden Risiken fiir das Wirtschaftswachs-
tum erscheint es erforderlich, dass die meisten
Industrieldnder einen Kurs der Haushalts-
konsolidierung einschlagen.® Dies gilt auch fiir
Deutschland. Insofern ist es richtig, dass die
Bundesregierung Anfang Juni ein ,Sparpaket”
beschlossen hat. Von einer solchen Politik wird
hiaufig abgeraten, weil die konjunkturelle
Erholung noch nicht ausreichend gefestigt sei
und allein wegen der restriktiven Ausrichtung

6 Reinhart und Rogoff (2010) analysieren die Konse-
quenzen einer hohen Staatsverschuldung. Danach
wire ab einer Schuldenquote von mehr als 9o Pro-
zent mit einem spiirbaren Riickgang des Potential-
wachstums zu rechnen.
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der Finanzpolitik ein Riickfall in die Rezession
drohe. Diese Sicht mag zutreffen, wenn der
Staat an der falschen Stelle ansetzt und ver-
sucht, den Haushalt iber die Einnahmenseite
zu konsolidieren. Hingegen verspricht Politik
eher Erfolg, wenn sie Einsparungen auf der
Ausgabenseite vornimmt. Auch wird damit die
Konjunktur erfahrungsgemifl weniger beein-
trachtigt, jedenfalls sind Rezessionen bei einer
solchen Politik weniger wahrscheinlich.” Zudem
gelingt eine Konsolidierung iiber die Ausgaben-
seite eher, wihrend das Budgetdefizit bei Steu-
ererhohungen langsamer zuriickgeht, auch weil
das mittelfristige Wachstum geddmpft wird
(Alesina und Ardagna 2009).

Dementsprechend haben wir in der Vergan-
genheit immer wieder empfohlen, bei der
Haushaltskonsolidierung auf der Ausgabenseite
anzusetzen, und hier vor allem bei den Finanz-
hilfen (vgl. auch Projektgruppe Gemeinschafts-
diagnose 2009). In diesem Fall wiren die Ef-
fekte auf die Konjunktur wohl vergleichsweise
gering. Der Effekt auf das Produktionspotential
wire sogar positiv, da Finanzhilfen tiberwie-
gend ineffizient sind, aber letztlich iiber (verzer-
rende) Steuern finanziert werden miissen. All
dies sollte die Bundesregierung beriicksichti-
gen, wenn es demnichst darum geht, das
~Sparpaket” so aufzustocken, dass man die Vor-
gaben der Schuldenbremse im Grundgesetz und
des europiischen Stabilitiats- und Wachstums-
pakts erreicht. Die hierfiir notwendigen MaB-
nahmen — es geht insgesamt um eine Reduzie-
rung der Defizitquote um einen halben Pro-
zentpunkt je Jahr — sind keineswegs so dras-
tisch, dass sie einen Riickfall in die Rezession
bewirken wiirden.8

In der Vergangenheit hat sich gezeigt, dass
ein wiederholtes Verschieben der Konsolidie-
rung auf ,gute Jahre“ der Konjunktur wenig

7 In einer empirischen Studie iiber groBe Anderun-
gen in der Finanzpolitik kommen Alesina und
Ardagna (2009: 1) zu folgendem Ergebnis: ,, ...
adjustments on the spending side rather than on the
tax side are less likely to cause recessions”.

8 Eine Simulation sehr viel umfangreicherer Konsoli-
dierungsmafBnahmen im Rahmen eines Weltmodells
zeigt, dass die Effekte auf die gesamtwirtschaftliche
Produktion nicht dramatisch hoch sind (Boysen-
Hogrefe et al. 2010b: Kasten 2).
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Erfolg verspricht. In mehreren europiischen
Landern beispielsweise gelang die Haushalts-
konsolidierung, wie sie im Stabilitdts- und
Wachstumspakt gefordert wird, auch iiber ei-
nen Zeitraum von mehr als 10 Jahren nicht. Im
Hohepunkt des jiingsten Aufschwungs — also im
Jahr 2007 — wiesen groBe Liander wie Frank-
reich und Italien eine Defizitquote von 2 bis 3
Prozent auf, obwohl sie eigentlich einen Bud-
getiiberschuss anstreben wollten. Ferner ist die

die Konsolidierung immer weiter hinaus-
schiebt: Bei einem Ausbleiben von Mafnahmen
steigt das Risiko, dass die Markte einen Kurs-
wechsel geradezu erzwingen, denn in vielen
Lindern sind die offentlichen Finanzen nicht
nachhaltig. Die Folgen fiir die Konjunktur wa-
ren bei einer erneuten Zuspitzung der Finanz-
krise wohl wesentlich groBer als bei einem gut
durchdachten Kurs der Haushaltskonsolidie-
rung.

Alternative zu bedenken fiir den Fall, dass man
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