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Auf einen Blick

B Die internationale Konjunk-

tur schwichte sich im ver-
gangenen Jahr deutlich ab.
Maflgeblich  hierfir waren
diec dampfenden Effekte der
Austeritdtsprogramme in den
Industrieldndern, insbesondere
im Euroraum und die anhal-
tende Instabilitdt des Finanz-
systems. Fiir 2013 erwarten
die Institute fiir den Euroraum
einen Riickgang des BIP um
0,3 % und fiir 2014 einen leich-
ten Anstieg von 0,5 %. Dabei
wird die Entwicklung in den
einzelnen Landern weiterhin
divergieren.

Die Aussichten flir die deut-
sche Wirtschaft sind verhal-
ten optimistisch. Die Institute
rechnen mit einer Zunahme
des BIP von 0,9 % in diesem
Jahr und 2014 mit einem An-
stieg von 1,5 %.

Simulationen der mittelfristi-
gen Entwicklung in Deutsch-
land zeigen, dass sich die deut-
sche Wirtschaft weiterhin im
Sog der europdischen Krise
befindet. Dafiir sind haupt-
sachlich zwei Faktoren bestim-
mend: Die deutschen Exporte
in den Euroraum werden durch
die synchrone Sparpolitik dras-
tisch geddmpft. AuBerdem
wird die Fiskalpolitik auch
in Deutschland restriktiv sein
und Einkommen und Binnen-
nachfrage ddmpfen. Die durch-
schnittliche Wachstumsrate des
BIP betrdgt bis 2017 p.a. 1,3 %.
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Weltwirtschaft auf moderatem Wachstumskurs

Die weltweite Konjunktur schwéchte sich in der ersten Jahreshilfte 2011 ab
und entwickelt sich seither verhalten. MaB3geblich hierfiir sind die ddmpfenden
Effekte der Austeritdtsprogramme in den Industrieldndern und die anhaltende
Instabilitdt des Finanzsystems. Der Fiskalmultiplikator, der die konjunkturelle
Auswirkung fiskalischer MaBnahmen misst, diirfte in den vergangenen Jah-
ren aufgrund der angespannten Wirtschaftslage, der Nullzinsschranke und ge-
stiegener Kreditbeschrankungen deutlich zugenommen haben (Blanchard und
Leigh 2013). Die Sparanstrengungen in vielen EWU-Léndern bringen daher
stirkere negative Nachfrageeffekte mit sich als urspriinglich erwartet, was
dazu fiihrte, dass die Budgetziele nicht erreicht wurden und in einigen Landern
daraufhin noch stirkere Sparanstrengungen unternommen wurden.

Positive Impulse kommen hingegen von der duf3erst expansiven Geldpolitik
der Zentralbanken, allen voran in den USA und Japan. Es werden nicht nur
niedrige Leitzinssitze vorgegeben, sondern man experimentiert auch verstarkt
mit unkonventionellen Mitteln, um die Marktzinssidtze zu dimpfen, Anreize
fiir die Kreditvergabe zu setzen und die Finanzinstitute mit ausreichender
Liquiditét zu versorgen. Fiir die Fortsetzung dieser geldpolitischen Strategie
im Prognosezeitraum sprechen die nach wie vor gedampfte konjunkturelle



Grunddynamik und die in vielen Landern weiterhin
schwache Kreditvergabe. Geringes Wirtschafts-
wachstum, das weiterhin hohe Volumen an notlei-
denden Krediten und Preiskorrekturprozesse auf
den Immobilienmérkten belasten das Finanzsystem
nachhaltig.

Die Weltwirtschaft wuchs 2012 nur maéaBig
(Tabelle 1). Dies zeigt sich auch in einer duflerst
schwachen Expansion des Welthandels, der gegen-
iiber dem Vorjahr real um nur 2,2 % zunahm; dies
war deutlich schwécher als im Jahr zuvor (5,8 %).
Insbesondere in den Industrieldndern stagnierten
die realen Warenimporte, im Euroraum gingen sie
2012 im Vorjahresvergleich sogar merklich zuriick.
In den USA, Japan und den Schwellenlédndern blieb
hingegen eine gewisse Dynamik bestehen.

Der Autholprozess der asiatischen Schwellen-
lander scheint sich etwas verlangsamt zu haben und
sich dabei starker binnenwirtschaftlich zu fokussie-
ren. In China war der Zuwachs des realen Bruttoin-
landsprodukts (BIP) von 7,8 % im Jahr 2012 (nach
9,3 % 2011) der geringste seit 1999. Die in der ers-
ten Jahreshalfte 2012 beobachtete Schwichephase
dirfte mittlerweile {iberwunden sein; verstiarkte
Infrastrukturinvestitionen und die Stabilisierung
im Wohnungsbau stiitzten zuletzt die Konjunk-
tur in China. Im Vorquartalsvergleich blieb das
Wirtschaftswachstum im vierten Quartal 2012 mit
2,0 % robust. Derzeit deuten Vorlaufindikatoren auf
eine anhaltende Expansion hin; fiir 2013 und 2014
wird mit einer Zunahme des chinesischen BIP um
8,2 % bzw. 8,7 % gerechnet.

Japans Wirtschaft entwickelt sich schwach. Da
Impulse aus anderen Industrieldndern fehlen, ist
die Export- und Industrickonjunktur gedriickt. Um
die Wirtschaft zu stiitzen, beschloss die japanische
Notenbank eine erneute Lockerung der Geldpolitik
durch unbefristete Anleihenkéufe. Vor dem Hinter-
grund der andauernden Deflation wurde das mittel-
fristige Inflationsziel von 1 % auf 2 % erhdht. Die
anhaltende Abwertung des Yen seit Oktober 2012
begiinstigt zudem durch die Erhéhung der Import-
preise und die Stirkung der Exportnachfrage das
Ziel, die Deflationsspirale zu durchbrechen und po-
sitive Wachstumsanreize zu setzen. Ein Unsicher-
heitsfaktor besteht in dem hohen Ungleichgewicht
zwischen privater und o6ffentlicher Vermogenspo-
sition und dem damit verbundenen hohen 6ffentli-
chen Schuldenstand. Fiir die Jahre 2013 und 2014
erwarten die Institute ein Wirtschaftswachstum in
Japan von 0,6 % und 2,0 %.

TABELLE 1
Internationale Konjunktur
Veranderung Bruttoinlandsprodukt,
gegenlber dem Vorjahr in %, real
Gewicht
in %’ 2011 2012 2013 2014
Welt 100,0 3,8 3,1 3,1 41
Industrielander 56,5 1,9 1,3 1,5 2,5
EU 27 20,1 15 -03 0,0 0,9
Euroraum 14,3 1,4 -0,6 -0,3 0,5
USA 19,1 1,8 2,2 2,3 31
Japan 5,6 -0,6 1,3 0,6 2,0
Schwellenlander 29,5 7,3 5,8 6,5 7,2
China 14,3 9,3 7,8 8,2 8,7
Indien 5,6 7,9 4,5 6,0 73
Russland 3,0 43 3,6 3.2 4.4
Brasilien 2,9 2,7 1,0 34 45
ASEAN 5 3,6 45 54 55 57

1 Anteile am BIP zu Kaufkraftparitaten in US-Dollar von 2011 laut IMF.
ASEAN 5: Indonesien, Malaysia, Philippinen, Thailand, Vietnam.
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Quellen: Eurostat, IMF; Berechnungen der Institute; ab
2013 Prognose der Institute.

In den USA stieg das BIP 2012 um 2,2 %. Aktu-
ell senden die Vorlaufindikatoren widerspriichliche
Signale fiir den weiteren Konjunkturverlauf. Ein
Absturz von der ,,Fiskalklippe* konnte zum Jahres-
wechsel zwar verhindert werden, die fiskalischen
MaBnahmen des erzielten Kompromisses werden
sich aber dennoch nachfrageddmpfend auswirken.
So zeigten sich die privaten Haushalte wohl auch
angesichts des Auslaufens des verringerten Bei-
tragssatzes zur Sozialversicherung beziiglich ih-
rer eigenen finanziellen Situation pessimistischer
als zuvor. Das Bestehen einer gesetzlich veran-
kerten Schuldenobergrenze erhoht die Eintritts-
wahrscheinlichkeit fiskalischer Automatismen mit
negativen Folgen flir die Konjunktur, zumal die
wirtschaftspolitischen Fronten zwischen Demokra-
ten und Republikanern nach wie vor verhértet sind.
Weiter steigende Immobilienpreise und Vermo-
genswerte stlitzen hingegen die private Konsum-
nachfrage in den USA. Unter der Annahme, dass
die rechtlich angelegten Sparmaf3nahmen nicht in
vollem Umfang umgesetzt werden, erwarten die In-
stitute fiir die Jahre 2013 und 2014 ein Wirtschafts-
wachstum in den USA von 2,3 % und 3,1 %.
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Nachfrageschwache belastet
Euroraum weiterhin

Die im Vertrag von Maastricht festgeschriebene
No-bail-out Klausel und die mangelnde Funktion
der EZB als Lenders of Last Resort fiir die Mit-
gliedsstaaten der Wahrungsunion fiihrte im Zusam-
menspiel mit dem Anstieg der Staatsverschuldung
im Zuge der globalen Finanzkrise zu Zweifeln an
der Zahlungsfahigkeit einzelner Mitgliedsstaaten,
insbesondere Griechenlands, Irlands, Portugals und
Spaniens. In der Folge stiegen die Refinanzierungs-
kosten der betroffenen Liander, wodurch diese tat-
sdchlich von der Zahlungsunfahigkeit bedroht und
zu massiven Sparprogrammen gezwungen waren.
Dieser Austeritatskurs, auf den immer mehr EWU-
Léander einschwenkten, bremste die wirtschaftliche
Erholung im Euroraum stark ab und fiihrte — entge-
gen den eigentlichen Bestrebungen der Troika aus
EZB, EU-Kommission und IWF — zu einer weite-
ren Belastung der 6ffentlichen Haushalte und einer
Erhohung der Schuldenstandsquote (Holland und
Portes 2012, Gechert und Rietzler 2013). Die be-
troffenen Staaten reagierten auf diese Entwicklung
mit einer weiteren Verscharfung ihres Sparkurses.
Gleichzeitig schlug die Fiskalpolitik auch in allen
iibrigen EU-Staaten einen restriktiven Kurs ein.
Die synchrone Sparpolitik in der EU und die sich
vertiefende Eurokrise ddmpften die Nachfrage von
Unternehmern und Haushalten im Euroraum der-
malBen, dass das BIP insgesamt — trotz steigender
Exporte — bereits 2012 wieder schrumpfte (-0,5 %).
Damit lag die Gesamtproduktion im Euroraum vier
Jahre nach Ausbruch der Finanzkrise um 1,5 % un-
ter dem Vorkrisen-Niveau (Tabelle 2 ). Gleichzeitig
stiegen die Arbeitslosenquote von 7,6 % auf 11,4 %
(Tabelle 3) und die Staatsschuldenquote von 70,2 %
auf 93,1 %. Am meisten nahm die Verschuldung in
jenen Eurolédndern zu, die von der Finanzkrise am
stirksten betroffen waren und die die radikalsten
Sparprogramme umsetzten.

Stabilisierende MaBnahmen in signifikantem
Umfang, wie etwa eine gezielte Wachstumsstra-
tegie fir schwache Euroldnder (Aiginger et al.
2012 a, Aiginger et al. 2012b), sind derzeit nicht
angedacht. Die aktuelle Entwicklung ist daher ein
Abbild der verfehlten Wirtschaftspolitik: Das BIP
des Euroraums schrumpfte im vierten Quartal 2012
um 0,6 % gegeniiber dem Vorquartal. Somit ver-
stirkte sich die Abwiartsdynamik zum Jahresende.
In Frankreich sank das BIP im Jahresendquartal um
0,3 %, und Deutschland verzeichnete mit -0,6 %
den stérksten Riickgang seit Anfang 2009, der vor
allem auf die schlechte Export- und Investitions-
entwicklung zurlickzufiihren war. Sehr ungiinstig
entwickelte sich im selben Zeitraum die Wirtschaft

TABELLE 2

Wirtschaftswachstum in der EU
BIP, Veranderung in %, real

Gewicht
in %' 2011 2012 2013 2014

EU 27 100,0 1,5 -0,3 0,0 0,9
UK 14,4 0,9 0,2 0,9 1,9
Euroraum 71,0 1,4 -0,6 -0,3 0,5
Deutschland 19,6 3,0 0,7 0,9 1,5
Frankreich 14,0 1,7 -0,1 0,0 1,0
Italien 11,7 0,4 -2,2 -1,2 -0,5
Spanien 8,9 0,4 -1,4 -1,6 -0,3
Griechenland 1,9 7.1 -6,4 -4,4 -1,7
Portugal 16 -16 -3,2 -2,6 -0,1
Irland 1,2 1,4 0,7 0,0 0,5

1 Anteile am BIP zu Kaufkraftparitaten in US-Dollar
von 2011 laut IMF.

Quellen: Eurostat, Berechnungen der Institute;
ab 2013 Prognose der Institute.
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in Italien und Spanien, die mit einem Riickgang um
0,9 % (IT) und 0,7 % (ES) noch tiefer in die Rezes-
sion rutschten. Am stérksten fiel der Riickgang der
Wirtschaftsleistung in Portugal aus (-1,8 %). In der
Folge stieg die Arbeitslosigkeit in den siideuropa-
ischen Krisenldndern weiter an: In Portugal stieg
sie im Januar diesen Jahres auf 17,6 %; in Spanien
betrug sie sogar gut 26 %.

Im Unterschied zur Fiskalpolitik hat die Geldpo-
litik ansatzweise einen Kurswechsel vollzogen: Im
September 2012 wurde das Programm der Outright
Monetary Transactions (OMT) beschlossen. Die
EZB kiindigte an, Staatsanleihen von Léndern, die
sich in Refinanzierungsschwierigkeiten befinden,
in unbegrenzter Hohe unter bestimmten Bedingun-
gen zu kaufen. Damit bekriftigte die Zentralbank
ihre Bereitschaft, die Rolle des Lenders of Last Re-

TABELLE 3

Erwerbslosenquote

in % der Erwerbspersonen’

Gewicht
in%' 2011 2012 2013 2014
EU 27 100 9,7 10,5 11,3 11,3
UK 12,4 8,0 7.9 7.8 7.9
Euroraum 66,1 10,2 11,4 12,4 12,5
Deutschland 16,2 59 55 5,6 57
Frankreich 13,1 9,6 10,2 11,0 10,9
Italien 12,1 8,4 10,7 12,2 12,8
Spanien 9,1 21,7 25,0 26,7 27,0
Griechenland 2,2 17,7 24,7 28,1 28,8
Portugal 2,1 12,9 15,9 18,0 17,2
Irland 0,9 14,7 14,8 15,1 15,9

" Anteil an der Bevolkerung von 2012 laut Eurostat in %.
2 Prognose EU laut Labour Force Survey, standardisiert.

Quellen: Eurostat; ab 2013 Prognose der Institute.
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TABELLE 4 IMK Report 80
Marz 2013

Rahmendaten der Prognose

Jahreswerte 2012 2013 2014

Dreimonats-Euribor (%) 0,6 0,3 0,0

Rendite zehnjahriger Staatsanleihen (Euroraum) (%)1 4,0 3,2 3,1

Rendite zehnjahriger Staatsanleihen (USA) (%) 1,8 2,1 2,6

Wechselkurs (USD/EUR) 1,29 1,30 1,30

Realer effektiver Wechselkurs des Euro (gegenuber 40 Léindern)2 92,9 93,8 93,2

Indikator der preislichen Wettbewerbsféahigkeit Deutschlands 88,8 89,1 88,7

Tarifindex (Bundesbank, je Stunde) (%, Vj.) 26 27 27

Erdélpreis (Brent, USD) 111,7 106,3 109,5

TEURO12.

2 Sinkende Werte des jeweiligen Indikators bedeuten eine Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit.

Quellen: EZB, Federal Service, Deutsche Bundesbank, ab 2013 Prognose der Institute. IM K -
sort zu tibernehmen. In der Folge gingen die Anlei-  Umstand, dass die Wirtschaftsentwicklung in den
hezinssédtze von Landern wie Spanien und Italien  einzelnen Léndern weiterhin divergiert. So sind
stark zurtick. De Grauwe und Ji (2013) argumentie-  die bisherigen Krisenldnder Griechenland, Spani-
ren, dass viele AusterititsmafSinahmen nicht nétig  en, Portugal und Italien nicht nur 2013, sondern
gewesen wiren, wenn sich die EZB schon fritherzu ~ auch noch 2014 von Schrumpfungsprozessen be-
diesem Schritt entschlossen hétte. Ferner kann sich  troffen. Einzig fiir Irland wird eine Stagnation in
die Konditionalitdt der Anleihenkdufe — das betrof-  diesem und ein leichter Zuwachs im kommenden
fene Land muss einem Kanon von EU-typischen  Jahr prognostiziert. Wegen des besseren Ausblicks
Sparmafinahmen zustimmen — abgesehen von den  fiir Nicht-Eurolédnder wie Grof3britannien, Schwe-
negativen binnenwirtschaftlichen Auswirkungen  den, Dénemark oder Polen wird fiir die EU-27
als problematisch erweisen, da es ein Eingreifen =~ im Durchschnitt bereits 2013 ein positives BIP-
der EZB im Ernstfall hinauszdgern kann. Wachstum erwartet.

Abgesehen von diesen Schwachpunkten dndert Die Rezession schldgt sich deutlich auf dem Ar-
das OMT-Programm auch wenig an der vergleichs-  beitsmarkt nieder. Die Arbeitslosenquote wird im
weise zuriickhaltenden Geldpolitik abseits von aku- ~ Euroraum bis auf 12,4 % im Jahr 2014 steigen. Die
ten Krisensituationen. Beziiglich der kurzfristigen =~ hochsten Werte werden fiir Griechenland, Spani-
Refinanzierungsfazilitidt gibt es weiterhin Spiel-  en (iiber 25 %), Portugal, Irland (iiber 15 %) so-
raum nach unten. Zudem sind die Offenmarktge-
schifte der EZB viel weniger expansiv als die Ope- TABELLES
rationen der arr}erlkal?lschen oder der ]:flpamschen Harmonisierter Verbraucherpreis-
Zentralbank. Die Institute rechnen damit, dass der index
Euro-Dollar-Wechselkurs in den kommenden Jah- . . —

L. . . Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

ren mit einem Wert von 1,30 anndhernd unveran-
dert bleibt (Tabelle 4). Eine weitere Aufwertung des GeW'C:‘t

. .. in %o 2011 2012 2013 2014
Euro, etwa als Folge der expansiveren Geldpolitik
in Japan oder den USA, wie sie seit Mitte des ver- EU 27 1.000,0 3.1 26 2,0 11
gangenen Jahres zu beobachten ist, hétte allerdings UK 1470 45 28 23 11
negative Folgen fiir die Konjunktur im Euroraum: Euroraum o6 27 25 20 1
Ch t al (2013) " zeicen. d die nominal Deutschland 268,5 2,5 2,1 1,8 16

en et at. © Wa clge 2 ass die ho ale Frankreich 204,6 2,3 2,2 1,9 1,1
Euro-Aufwertung seit 2000 einen bedeutenderen ltalien 1824 29 33 26 14
Einfluss auf den Verlust von Marktanteilen der eu- Spanien 124,0 3,1 24 1,9 0,1
ropdischen Peripherielinder gehabt haben diirfte Griechenland| 290 31 10 03 -06
als Veridnderungen der Lohnstiickkosten. Portugal 226 38 28 1 0.1

. ) . . Irland 130 12 19 15 17

Vor diesem Hintergrund wird das BIP im Eu-
roraum auch 2013 schrumpfen (-0,3 %), fiir 2014 ! Laindergewichte des HVP! fir 2013 laut Eurostat (in
erwarten die Institute einen leichten Zuwachs von Promille). , IMK

. . . . Quellen: Eurostat; ab 2013 Prognose der Institute. [ )
0,5 %. Getriibt wird dieser Ausblick durch den Seite 4




wie Italien und Frankreich (iiber 10 %) erwartet.
2013 werden die Ol- und sonstigen Rohstoffpreise
sinken. Fiir 2014 rechnen die Institute bereits wie-
der mit Preissteigerungen. Die schwache Nach-
frage dampft allerdings den Inflationsdruck im
Euroraum. Fiir 2013 wird aufgrund steigender Ver-
brauchssteuern mit einer Inflationsrate (gemessen
an der Verdnderung des harmonisierten Verbrau-
cherpreisindex) von 2,0 % gerechnet, 2014 mit nur
1,1 % (Tabelle 5).

Die Risiken fiir die Weltwirtschaft und fiir den
Euroraum sind nach wie vor erheblich. Die vorlie-
gende Prognose geht davon aus, dass die Fiskal-
politik ihren Kurs auf Grund der bisherigen Erfah-
rungen mit den Folgen der massiven Sparpakete in
Stideuropa etwas lockern wird. So diirfte das Tem-
po, in dem das Ziel eines strukturellen Defizits von
0,5 % des BIP erreicht werden soll, gedrosselt wer-
den. Der Fiskalpakt setzt diesbeziiglich keine Frist.

INFOBOX 1

Schwache Konjunktur in Frankreich

Seit Mitte des Jahres 2011 stagniert das franzosische BIP annadhernd. Im vierten Quartal 2012 fiel es so-
gar um 0,3 %. Das bedeutet, dass die Wirtschaftsleistung in Frankreich Ende 2012 immer noch um 1,1 %
unter dem Vorkrisenniveau vom ersten Quartal 2008 lag. Noch ungiinstiger war die Entwicklung bei der
Industrieproduktion, die im Dezember 2012 ihr Vorkrisenniveau um 14 % unterschritt. Angesichts des feh-
lenden Wachstums stieg die Arbeitslosenquote in der Abgrenzung von Eurostat von 9,9 % im Dezember
2011 auf 10,6 % im Dezember 2012. Gleichzeitig verringerte sich die Inflationsrate gemessen am HVPI
von 2,5 % Ende 2011 auf 1,4 % im Januar 2013. Die Kerninflationsrate sank dabei von 1,7 % auf nur noch
0,8 %. Damit machen sich deflationare Tendenzen bereits bemerkbar.

Die vierteljahrlichen volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen zeigen, dass der private Verbrauch im vier-
ten Quartal 2012 mit einem Zuwachs von 0,2 % fast die einzige Wachstumsquelle fiir die franzdsische
Wirtschaft war, wahrend die Investitionen einbrachen (-1 %). Der Wachstumsbeitrag des AuRenhandels
war geringfligig positiv (+0,1 Prozentpunkt des BIP), wahrend die Lagerveranderungen das BIP-Wachs-
tum um 0,4 Prozentpunkte bremsten. Im Durchschnitt des Jahres 2012 erhohte sich die gesamtwirtschaft-
liche Aktivitat gegenuber dem Vorjahr nicht. Allerdings betrug der kumulierte negative Wachstumsbeitrag
des Lagerabbaus 1,1 Prozentpunkte. Man kann daher kurzfristig mit einer technischen Gegenbewegung
rechnen. Die Nettoexporte trugen fast 0,7 Prozentpunkte zum BIP-Wachstum bei. Im zweiten Halbjahr
stagnierten sie jedoch nahezu.

Der kurzfristige Indikator des OFCE fur das vierteljahrliche BIP, der auf Umfragewerten beruht, deutet
fur das erste Quartal 2013 auf ein BIP-Wachstum nahe null hin. Die Februar-Umfrage in der Industrie
zeigt eine geringfligige Verbesserung des Geschéftsklimas, obwohl die Einschatzungen der Unterneh-
mer unter ihrem langfristigen Durchschnitt verharren. Die franzdsische Exportwirtschaft ist aufgrund ihrer
geografischen Ausrichtung besonders von der Krise in den stideuropaischen Landern betroffen. Dennoch
ist der Produktionsriickgang in Frankreich seit Beginn der Krise au3ergewdhnlich deutlich, insbesondere
im Vergleich mit Deutschland. Der Leistungsbilanzsaldo Frankreichs ging von 2,6 % des BIP im Jahr
1997 auf -1 % des BIP im Jahr 2007 und -2 % im Jahr 2012 zurtick. Gleichzeitig bewegte sich der deut-
sche Leistungsbilanzsaldo von einem geringfligigen Defizit (-0,4 % des BIP) zu einem Uberschuss von
6,3 %. Die insbesondere im Vergleich mit Deutschland schwache Entwicklung in der Industrie hat sowohl
die friihere Regierung unter Sarkozy als auch die neue Regierung unter Hollande dazu veranlasst, die
Verbesserung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit ganz oben auf die Tagesordnung zu setzen. Daher
hat die Regierung, die seit den Prasidentschaftswahlen im Mai 2012 im Amt ist, Louis Gallois, den fri-
heren Vorstandsvorsitzenden des Luftfahrtunternehmens EADS, beauftragt, bis zum Herbst 2012 einen
Bericht Uber die Wettbewerbsfahigkeit der franzdsischen Wirtschaft vorzulegen. Auf dessen Grundlage
wurde ein ,Pakt fir Wettbewerbsfahigkeit“ konzipiert. In diesem Zusammenhang wurde eine 6ffentliche
Investitionsbank (,Banque Publique d’Investissement*) eingerichtet, um Darlehen und Kapital fiir kleinere
und mittlere Unternehmen bereitzustellen. Der Hauptgedanke des Berichts war aber, die Arbeitskosten
zu senken, indem man den Unternehmen auf der Grundlage der Bruttolohn- und -gehaltssumme Steuer-
erleichterungen gewahrt. Diese belaufen sich fiir das Jahr 2013 auf 20 Milliarden Euro. Hohere Steuern
fur private Haushalte und Kiirzungen bei den 6ffentlichen Ausgaben sollen diese Belastung des Staats-
haushalts ausgleichen.
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INFOBOX 1

Es ist fraglich, ob ein derartiger Transfer von den privaten Haushalten zu grof3en Unternehmen in der
aktuellen wirtschaftlichen Situation zweckmafig ist: Die Einkommen der Haushalte werden durch die
héhere Besteuerung verringert, in einer Zeit, in der die Nachfrage ohnehin schon sehr schwach ist. Eine
Senkung der Produktionskosten mit dem Ziel, an Wettbewerbsfahigkeit zu gewinnen, kann aber nur dann
gelingen, wenn jeweils nur ein Land diese Strategie verfolgt. Wenn alle Lander gleichzeitig so vorgehen,
kann sie jedoch nicht erfolgreich sein'. Aufgrund von Substitutionseffekten zwischen Kapital und Arbeit
wird diese Steuerverglnstigung, die sogenannte CICE (Crédit d'impdt pour la compétitivité et 'emploi —
Steuerverglnstigung fiir Wettbewerbsfahigkeit und Beschaftigung), nach Schatzungen des OFCE? bis
2018 150000 Stellen schaffen und die Arbeitslosenquote um 0,6 Prozentpunkte senken. Sie wird jedoch,
wegen der restriktiven Wirkung ihrer Finanzierung, fast keine Wirkung auf das Wachstum des Bruttoin-
landsprodukts haben.

Im Februar 2013 haben die Arbeitgeberorganisation Medef und drei von funf fihrenden Gewerkschaften
eine Vereinbarung unterzeichnet, die Entlassungen, interne Flexibilitdt sowie Betriebsvereinbarungen zur
Senkung der Arbeitszeit und des Entgelts ermdglichen, wenn Unternehmen sich in einer schwierigen
Lage befinden. Im Gegenzug macht die Vereinbarung geringfiigige Beschaftigung fur die Unternehmen
unattraktiver. Auflerdem mussen in Zukunft alle Unternehmen fir ihre Beschaftigten eine zusatzliche
Krankenversicherung einrichten, die halftig von Arbeitgebern und Arbeithnehmern finanziert wird und die
staatliche Krankenversicherung erganzt. Aus Sicht vieler Okonomen haben die Unternehmen nunmehr
Anreize neue Mitarbeiter einzustellen, weil sie nicht mehr beflirchten missen, diese nicht mehr entlassen
zu kdnnen. Andere sehen die Gefahr, dass die prekare Beschaftigung ausgeweitet wird.

Die Fiskalpolitik war 2012 stark kontraktiv. Die diskretiondren MalRnahmen hatten ein Volumen von 1,5 %
des BIP, wovon ein Prozentpunkt steuerliche MaRnahmen betraf und 0,5 Prozentpunkte Ausgabenkiir-
zungen. In Frankreich gibt es kurzfristig keinerlei Aussicht auf eine Ausweitung der privaten Nachfrage,
weder bei den Konsumausgaben (angesichts der Aussicht auf niedrige Realeinkommenszuwachse) noch
bei den Investitionen (angesichts unglinstiger Nachfrageaussichten). Dennoch bleibt die Fiskalpolitik im
Jahr 2013 stark restriktiv ausgerichtet. Die franzdsische Regierung hat sich verpflichtet, das Defizit von
5,2 % im Jahr 2011 auf 3 % im Jahr 2013 zu senken. Nach der aktuellen offiziellen Planung betragen
die MaBnahmen in diesem Jahr 2 % des BIP. Finanziert werden sie durch Steuererhéhungen (1,5 %
des BIP) und Ausgabenkiirzungen (0,5 % des BIP). Da die Steuererhhungen primar die Bezieher ho-
her Einkommen und Grof3unternehmen treffen, erwartet die franzdsische Regierung nur relativ geringe
Wachstumseinbuf3en. Trotz umfangreicher Mafinahmen zur Senkung des gesamtwirtschaftlichen Defizits
wird dieses im Jahr 2013 oberhalb von 3 % des BIP verharren. In seiner aktuellen Prognose geht das
OFCE fiir 2013 von einem Defizit von etwa 3,5 % des BIP aus bei einem Nullwachstum der franzdsischen
Wirtschaft. Im Jahr 2014 wird der Impuls aufgrund der Konsolidierungsbemihungen gemaf der aktuellen
Finanzplanung 0,7 % des BIP betragen (fast ausschlieRlich auf der Ausgabenseite). Diese Abmilderung
der Konsolidierungsbemiihungen in Verbindung mit einem etwas gulinstigeren au3enwirtschaftlichen Um-
feld durfte dazu flhren, dass das franzésische BIP 2014 um etwa 1 % zunehmen wird. Dabei wird die
Arbeitslosenquote oberhalb von 10 % verharren, was fir die franzdsische Wirtschaft ein zentrales wirt-
schaftspolitisches Problem bleibt.

Die Konsolidierung der 6&ffentlichen Finanzen wird ebenfalls ein zentrales Thema bleiben, da die Regie-
rung plant, den Haushalt bis zum Jahr 2017 auszugleichen, ohne die Steuern weiter zu erhéhen. Das
bedeutet somit Ausgabenkiirzungen im Umfang von 60 Milliarden Euro (3 % des BIP). Darunter sind
umfangreiche Klrzungen im sozialen Bereich, wie Transfers an Familien oder Renten.

' Eine ausfiihrlichere Analyse liefert der Beitrag ,,Faut-il faire payer par les ménages un choc de competiti-

vité?* (http://www.ofce.sciences-po.fr/blog/?p=2798) von Henri Sterdyniak, OFCE Le Blog, November 2012.
2 Vgl. Mathieu Plane: ,,Evaluation de I’impact économique du credit d’impét pour la compétitivité et
I’emploi”, Revue de I’OFCE/Varia, 126, 2012.
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Die konjunkturelle Lage in
Deutschland

Konjunkturaussichten verhalten optimistisch

Die deutsche Wirtschaft ist im Jahr 2012 nur
schwach gewachsen. Das Bruttoinlandsprodukt
(BIP) stieg im Jahresdurchschnitt um 0,7 %; im
Jahresverlauf sogar nur um 0,4 % (Tabelle 6).
MaBgeblich fiir die im Jahresverlauf zunehmend
kraftlosere Entwicklung war der iiberraschend
starke Riickgang der Investitionen, insbesondere
in Ausriistungen. Offensichtlich haben die Unter-
nehmen trotz gilinstiger Finanzierungsbedingungen
infolge der Eurokrise ihre Investitionsaktivititen
eingeschriankt bzw. zuriickgestellt. Zum Jahresende
kam es infolge der anhaltend riickléufigen Investiti-
onstatigkeit sowie einer schrumpfenden Auslands-
nachfrage sogar zu einem deutlichen Riickgang der
gesamtwirtschaftlichen Produktion. MaBgeblich
fiir den Riickgang der Exporte war sowohl die un-
giinstige Entwicklung im Euroraum als auch die
starke konjunkturelle Eintriilbung in vielen Dritt-
landern. Bei alledem zeigte sich der deutsche Ar-
beitsmarkt in einer erfreulich robusten Verfassung.

Die Aussichten flir den Prognosezeitraum sind
verhalten optimistisch. Die Weltkonjunktur wird
sich vorerst nur allméhlich aufhellen und erst im
néchsten Jahr spiirbar an Dynamik gewinnen. Der
malBgebliche Impuls hierfiir kommt von den Dritt-
landern. Aber auch die leichte konjunkturelle Erho-
lung im Euroraum trigt zu der Belebung bei. Die
deutschen Exporte werden von dieser Entwicklung
profitieren. Der Auflenbeitrag diirfte in beiden Jah-
ren nahezu konstant bleiben.

TABELLE 6

Statistische Komponenten des
BIP-Wachstums

in % bzw. Prozentpunkten

2012 2013 2014

Statistischer Uberhang

am Ende des Vorjahres' 02  -03 0,6
Jahresverlaufsrate? 04 1,9 14
Jahresdurchschnittliche BIP-Rate,

arbeitstaglich bereinigt 0,9 1,0 1,5
Kalendereffekt® 02 -0 0,0

Jahresdurchschnittliche
BIP-Rate 0,7 0,9 1,5

' Saison- und arbeitstaglich bereinigter Indexstand im vierten Quartal
des Vorjahres in Relation zum arbeitstéglich bereinigten
Quartalsdurchschnitt des Vorjahres.

2 Jahresveranderungsrate im vierten Quartal, arbeitstéaglich bereinigt.

3in % des BIP.

Quellen: DESTATIS; Berechnungen der Institute,
ab 2013 Prognose der Institute.
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TABELLE 7

Eckdaten der Prognose fur

Deutschland
Veranderungen in %

2011 2012 2013 2014

Bruttoinlandsprodukt 30 0,7 0,9 1,5
Private Konsumausgaben 1,7 06 09 13
Offentliche Konsumausgaben 1,0 14 12 10
Bruttoanlageinvestitionen 62 -25 -06 32
AuRenbeitrag’ 06 10 00 01
Exporte 78 37 15 50
Importe 7.4 1,8 1,8 56
Erwerbstatige 14 11 04 03
Arbeitslosenquote? 71 68 68 67
Lohnstiickkosten 12 28 1,9 1,5
Verbraucherpreise 23 20 16 14
Budgetsaldo® 08 02 00 0,1

! Wachstumsbeitrag: Berechnet aus verketteten Volumenangaben;
Lundberg-Komponente.

2 In % der zivilen Erwerbspersonen.
31n % des Bruttoinlandsprodukts.

Quellen: DESTATIS; EZB; ab 2013 Prognose der
Institute.

IMK =

In Folge der sich abzeichnenden konjunkturel-
len Stabilisierung des Euroraums und der damit
einhergehenden nachlassenden Verunsicherung
wird sich auch der Attentismus bei der Investiti-
onstitigkeit abschwéchen, nicht zuletzt, weil die
auspragte Zuriickhaltung im vergangenen Jahr ei-
nen Nachholbedarf vermuten l4sst. Aulerdem wird
sich die relativ gute Gewinnsituation der Unterneh-
men zunehmend verbessern und die Finanzierungs-
bedingungen bleiben giinstig. Abermals diirfte der
private Verbrauch in beiden Jahren die Konjunktur
malBgeblich stiitzen. Dies liegt an den etwas stér-
keren Einkommenszuwéchsen, die durch die ho-
heren Tariflohnsteigerungen als auch die weiter-
hin giinstige Beschiftigungsentwicklung zustande
kommen. Die Institute rechnen mit einer Zunahme
des BIP im Jahresdurchschnitt 2013 von 0,9 %, im
Verlauf sogar um 1,9 %. Im Jahr 2014 diirfte das
Wachstum 1,5 % betragen (Tabelle 6, 7 und 8, Ab-
bildung 1).

AuRenhandel erholt sich nur langsam

Im Jahr 2012 verzeichnete der deutsche AuB3enhan-
del in einem schwierigen konjunkturellen Umfeld
nur vergleichsweise geringe Zuwéchse. Im Jah-
resdurchschnitt nahmen die Ausfuhren von Waren
und Dienstleistungen preisbereinigt um 3,7 % zu;
im Verlauf betrug der Zuwachs 3,4 %. Allerdings
fiel die Absatzentwicklung regional sehr unter-
schiedlich aus. Wiahrend die Versendungen in den
Euroraum deutlich schrumpften (-2,2 %), expan-
dierten die Lieferungen in die Lander auBerhalb
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TABELLE 8

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung

in Deutschland
Veranderung gegentiber dem Vorjahr in %

2011 2012 2013 2014

Verwendung'

Private Konsumausgaben? 17 0,6 0,9 1,3
Staatskonsum 1,0 1,4 1,2 1,0
Ausriistungsinvestitionen 7,0 -4,8 -2,2 5,0
Bautinvestitionen 5,8 -1,5 0,6 1,8
Sonstige Anlageinvestitionen 3,9 3,1 3,4 2,9
Exporte 7,8 3,7 1,5 5,0
Importe 74 1,8 1,8 5,6
Bruttoinlandsprodukt 3,0 0,7 0,9 1,5
Preise

Bruttoinlandsprodukt 0,8 1,3 1,7 1,4
Konsumausgaben? 2,1 16 14 13
Importe 4,7 5,2 0,9 0,8
Nachrichtlich:

Verbraucherpreise 2,3 2,0 1,6 1,4

Einkommensverteilung

Arbeitnehmerentgelte 4,5 3,7 2,7 3,1
Gewinne® 1,3 19 14 42
Volkseinkommen 3,4 1,8 2,3 3,4
Nachrichtlich:

Tariflohne (Stundenbasis) 1,7 2,6 2,7 2,7

Effektivverdienste 33 34 3.0 3.0

(Stundenbasis)

Lohndrift 1,6 0,7 0,3 0,3
Bruttoléhne und -gehalter 4,8 3,9 2,8 3,3
Entstehung

Erwerbstatige 1,4 1.1 0,4 0,3
Arbeitszeit je Erwerbstatigen 0,0 -0,7 -0,6 0,0
Arbeitsvolumen 1,4 0,4 -0,2 0,3
Produktivitat (je Stunde) 1,6 0,3 1.1 1,2
Bruttoinlandsprodukt' 3,0 0,7 0,9 15
Nachrichtlich:

Erwerbslose?, in 1000 2502 2318 2246 2214
Erwerbslosenquote, in % 57 53 5,1 5,0
Arbeitslose®, in 1000 2976 2897 2907 2870
Arbeitslosenquote®, in % 71 6,8 6,8 6,7
Lohnstlickkosten 1,2 2,8 1,9 1,5
Budgetsaldo, in % des BIP -0,8 0,2 0,0 0,1

1 Preisbereinigt.

2 Private Haushalte einschlieBlich privater Organisationen
ohne Erwerbszweck.

3 Unternehmens- und Vermdgenseinkommen.

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

Sin der Abgrenzung der Bundesagentur fiir Arbeit.
81n % der zivilen Erwerbspersonen.
Quellen: Deutsche Bundesbank; DESTATIS; IM K -

Bundesagentur flr Arbeit; Berechnungen der Institute,
ab 2013 Prognose der Institute.

der europdischen Wahrungsunion kriftig (7,1 %).
Am stirksten legten die Exporte in die USA, nach
Japan und in die siidostasiatischen Schwellenldnder
zu (Tabelle 9). Auch die Ausfuhren in das Verei-
nigte Konigreich und nach Russland expandierten
mit Raten von mehr als 10 % sehr dynamisch. Stark

TABELLE 9

Entwicklung der deutschen

Exporte 2012
(Spezialhandel)
Anteil an den
Jahreswachs- gesamten
tumsrate’ | Warenexporten
in % 2012in %
Warenexporte insgesamt 3,4 100,0
EWU -2,2 37,5
darunter:
Frankreich 3,0 9,5
Niederlande 2,2 6,5
Osterreich 0,3 5,3
Irland 3,7 0,4
Belgien -5,1 4.1
Finnland 4.1 0,7
Italien -9,8 5,1
Spanien -10,4 2,8
Portugal -11,6 0,6
Griechenland -7,5 0,4
EU27 -0,3 57,0
darunter:
Vereinigtes Konigreich 10,1 6,6
Schweden -3,7 1,9
Danemark 2,0 1,4
Polen -3,0 3,8
Tschechische Republik 2,3 2,9
Ungarn 3,7 1,5
Russland 10,4 3,5
NAFTA 17,8 9,5
USA 17,7 7,9
Kanada 20,5 0,8
Mexiko 16,7 0,8
Asien 7,9 16,3
China 2,7 6,1
Japan 13,1 1,6
slidostasiatische
Schwellenlander® 10.2 4.1
darunter:
Stidkorea 14,3 1,2
Thailand 31,2 0,4
Indonesien 47,2 0,3
Malaysia 13,9 0,5
Philippinen 21,8 0,1

1 Berechnet auf Basis von Ursprungswerten.

2 Berechnet auf Basis von saisonbereinigten Werten
der Deutschen Bundesbank.

3 Thailand, Indonesien, Malaysia, Singapur,
Philippinen, Stdkorea,
Taiwan, Hong Kong.

Quellen: DESTATIS (Macrobond); Deutsche IM K-
Bundesbank; Berechnungen der Institute.

riicklidufig waren hingegen die Lieferungen in die
stideuropéischen Krisenldnder Griechenland, Por-
tugal, Spanien und Italien, aber auch die Exporte
nach Belgien und Polen waren deutlich im Minus.
Nachdem sich die Exportdynamik bereits im Jahr
2011 deutlich abgeschwacht hatte, lief sie im Ver-
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lauf des vergangenen Jahres nochmals nach. Im
vierten Quartal 2012 ging der Absatz deutscher Ex-
porteure sogar auf allen wichtigen Mérkten deut-
lich zuriick (Abbildung 2).

Im Prognosezeitraum wird die Exportentwick-
lung zundchst schwach bleiben. Maf3geblich hier-
fiir ist die anhaltende Rezession im Euroraum. Auf
Seiten der Unternehmen 1&hmt die nach wie vor un-
geloste Krise im Euroraum die Investitionsbereit-
schaft und in den zahlreichen Krisenlédndern fiihren
Einschnitte bei den Lohn- und Transferzahlungen
gepaart mit einer hohen Arbeitslosigkeit dazu, dass
die privaten Haushalte ihre Konsumausgaben wei-
ter einschrianken. Vor diesem Hintergrund ist zu er-
warten, dass die Lieferungen in den Euroraum in
diesem Jahr erneut deutlich zuriickgehen und erst
2014 im Zuge einer leichten konjunkturellen Er-
holung im Euroraum wieder verhalten zunehmen
werden. Wie im vergangenen Jahr so werden auch
im Prognosezeitraum die Exporte durch die rege
Nachfrage aus Landern auflerhalb des Euroraums
gestiitzt. Positive Impulse kommen insbesondere
von Russland und den siidostasiatischen Schwel-
lenldndern, aber auch der Warenverkehr mit China,
der in der zweiten Jahreshélfte 2012 riicklaufig war,
wird wieder an Fahrt gewinnen. Hingegen sind die
Aussichten fiir die Exporte in die USA und nach Ja-
pan, die im vergangenen Jahr besonders kriftig ex-
pandierten, fiir 2013 eher verhalten. Die japanische
Wirtschaft wird sich erst im Laufe dieses Jahres

TABELLE 10
Wachstumsbeitrage der
Verwendungsaggregate'
in Deutschland
in Prozentpunkten
2011 2012 2013 2014

Bruttoinlandsprodukt? 30 07 0,9 1,5

Inlandsnachfrage 2.4 -0,3 0,9 1,4
Konsumausgaben 1,2 0,6 0,8 0,9
Private Haushalte 1,0 0,4 0,5 0,7
Staat 0,2 0,3 0,3 0,2
Anlageinvestitionen 1,1 -0,5 -0,1 0,5
Ausristungen 0,5 -0,3 -0,2 0,3
Bauten 0,6 -0,1 0,1 0,2

Sonstige Anlagen 0,0 0,0 0,0 0,0
Vorratsveranderung 0,2 -0,5 0,2 0,0

AufBlenbeitrag 0,6 1,0 0,0 0,1
Ausfuhr 3,7 1,8 0,8 2,6
Einfuhr -3,1 -0,8 -0,8 -2,5

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

2in %

Quellen: DESTATIS; Berechnungen der Institute,
ab 2013 Prognose der Institute.
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allméhlich aus der Stagnation 16sen und die wirt-
schaftliche Erholung in den USA steht angesichts
weiterer Ausgabenkiirzungen im Zusammenhang
mit dem nach wie vor ungeldsten Budgetstreit auf
tonernen Fifen. Erst im kommenden Jahr diirfte
sich das Wirtschaftswachstum in beiden Landern
merklich beschleunigen.

Alles in allem werden die Ausfuhren von Waren
und Dienstleistungen im Verlauf um preisbereinigt
3,1 % in diesem und um 5,8 % im ndchsten Jahr
zunechmen. Im Jahresdurchschnitt 2013 betragt der
Anstieg 1,5 %. 2014 liegt er bei 5 %, wobei 1,5 %
durch den statistischen Uberhang aus dem Vorjahr
gegeben sind.

2012 war die Wachstumsdynamik bei den Ein-
fuhren deutlich geringer als bei den Ausfuhren. Im
Jahresdurchschnitt legten die Importe von Waren
und Dienstleistungen preisbereinigt lediglich um
1,8 % zu. Im Prognosezeitraum wird die Import-
nachfrage zundchst schwach sein, dann aber mit
einem Anziehen der Export- und Investitionsnach-
frage deutlich an Fahrt gewinnen. Stabilisiert wird
die Importnachfrage in beiden Jahren von einem
robusten privaten Verbrauch. Alles in allem werden
die Einfuhren von Waren und Dienstleistungen in
diesem Jahr im Verlauf um 3,1 % zunehmen; im
nédchsten Jahr steigen sie um 7,1 %. Das entspricht
einem jahresdurchschnittlichen Zuwachs von 1,8 %
im Jahr 2013. Im Jahr 2014 wird dieser 5,6 % be-
tragen, wobei 1,6 % auf den statistischen Uberhang
aus dem Vorjahr zuriickgehen. Der Auflenhandel
wird in diesem Jahr keinen und im kommenden
Jahr einen kleinen positiven Beitrag (0,1 Prozent-
punkte) zum Wachstum des Bruttoinlandsprodukts
leisten (Tabelle 10).

Bei den Einfuhrpreisen, deren Entwicklung we-
sentlich von der Entwicklung der Preise fiir Ener-
gietrdger bestimmt wird, hat der Preisauftrieb im
vergangenen Jahr deutlich nachgelassen. Im Jah-
resdurchschnitt 2012 lag der Anstieg bei 1,7 %
nach 5,2 % im Jahr zuvor. Im Prognosezeitraum
werden die Einfuhrpreise nur moderat steigen. In
diesem Jahr rechnen die Institute angesichts der
geringen Dynamik der Weltwirtschaft mit einem
Riickgang des Olpreises und einem allenfalls mo-
deraten Preisauftrieb bei den Metallen und anderen
Rohstoffen. Im kommenden Jahr werden die Preise
fiir Energietrdger und Rohstoffe im Zuge der anzie-
henden Weltkonjunktur etwas starker steigen. Ins-
gesamt wird der Importdeflator 2013 um 0,9 % und
2014 um 1,1 % zunehmen.

Auch bei den Ausfuhrpreisen zeigt sich im Vor-
jahresvergleich, dass der Preisauftrieb deutlich
nachgelassen hat. 2012 lag der Anstieg im Jah-
resdurchschnitt bei 1,1 %, nachdem er 2011 noch
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ABBILDUNG 1 IMK Report 80

. Marz 2013
Verwendung des Bruttoinlandsprodukts

Saison und kalenderbereinigte Verlaufe'
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AuRenhandel Deutschlands nach Regionen

Spezialhandel, saisonbereinigte Quartalswerte in Mrd. Euro
1. Quartal 2000 - 4. Quartal 2012
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2,8 % betragen hatte. Angesichts moderat steigen-
der Importpreise und der Tatsache, dass sich die
Exporteure nach wie vor in einem schwierigen
konjunkturellen Umfeld befinden, diirften ihre
Preisiiberwélzungsspielrdume sehr begrenzt sein.
Insgesamt wird ein Anstieg des Exportdeflators
um 0,7 % in diesem und um 1,3 % im néchsten
Jahr erwartet. Nach einer leichten Verschlechte-
rung der Terms of Trade in diesem Jahr werden sie
sich im kommenden Jahr wieder etwas verbessern.

Ausristungsinvestitionen:
Ende der Flaute in Sicht

Die Investitionen in Ausriistungen sind im vergan-
genen Jahr drastisch eingebrochen. Im Jahresver-
lauf sanken sie um 8,1 %, im Jahresdurchschnitt
um 4,8 %. Zwar waren die Finanzierungsbedin-
gungen recht gilinstig, aber die Vertrauenskrise
hinsichtlich der Entwicklung des Euroraums hat
die Investitionsaktivititen massiv beeintrachtigt.

Fiir den Prognosezeitraum deutet sich jedoch
Besserung an. Darauf weisen die Geschéftserwar-
tungen der Investitionsgiiterproduzenten hin, die
sich seit drei Monaten stetig verbessert haben.
Offenbar nimmt das Vertrauen der Investoren hin-
sichtlich des Erhalts des Euroraums zu. Seit dem
Jahreswechsel melden die Unternehmen einen stei-
genden Auslastungsgrad der Produktionskapazité-
ten und im weiteren Jahresverlauf diirften sich die
Absatzaussichten im Zuge der anzichenden Welt-
konjunktur weiter verbessern. Vor diesem Hinter-
grund ist sowohl mit einer verhaltenen Ausweitung
der Erweiterungsinvestitionen als auch der Ersatz-
und Rationalisierungsinvestitionen zu rechnen.

Die Gewinnsituation der Unternechmen wird
sich im néchsten Jahr deutlich verbessern, da die
Lohnstiickkosten aufgrund der stirkeren Produk-
tivitdtszunahme im Prognosezeitraum nur mode-
rat zunehmen werden. Auch bleiben die Finan-
zierungsbedingungen fiir die Unternehmen auf
dem Kapitalmarkt giinstig. Alles in allem diirfte
es in diesem Jahr zu einer Belebung bei den Aus-
riistungsinvestitionen kommen; im néchsten Jahr
werden sie dann verstarkt expandieren. Dies spie-
gelt sich in einer Zunahme im Jahresverlauf um
2,9 % in diesem und 5,5 % im nédchsten Jahr. We-
gen des hohen statistischen Unterhangs sinkt die
jahresdurchschnittliche Wachstumsrate 2013 noch
einmal um 2,2 %; 2014 steigt siec dann um 5 %
(Abbildung 1, Tabelle 8).

Bauinvestitionen wachsen moderat

Die Bauinvestitionen insgesamt sanken im vergan-
genen Jahr um 1,5 %. Die Teilbereiche entwickel-
ten sich dabei sehr unterschiedlich.

Die Entwicklung der Wohnungsbauinvestitionen
im Jahr 2012 glich im Jahresverlauf einer Achter-
bahnfahrt; am Jahresende wurde das Niveau des
Vorjahres dann nur geringfiigig iibertroffen. Im
Jahresdurchschnitt betrug das Wachstum 0,9 %. Fiir
den Prognosezeitraum sind die Aussichten recht
giinstig. Die robuste Situation am Arbeitsmarkt,
niedrige Hypothekenzinsen und relativ unattraktive
Anlagealternativen diirften die privaten Haushalte
motivieren, verstarkt Wohnungseigentum zu erwer-
ben. Darauf weist die bis zuletzt deutliche Zunahme
der Baugenechmigungen hin. Auch die Auftragsein-
ginge sind in der Tendenz aufwirtsgerichtet, und
der Auftragsbestand ist auf einem hohen Niveau.
AuBerdem sind die Geschéftserwartungen der Bau-
unternehmen seit einigen Monaten zunehmend op-
timistischer. Insgesamt diirften die Wohnungsbau-
investitionen 2013 und 2014 merklich zunehmen.

Die Investitionen im Wirtschaftsbau sind 2012 —
einhergehend mit der enttduschenden Entwicklung
beidenAusriistungsinvestitionen—um 2 % gesunken.
Im Prognosezeitraum diirfte sich der Wirtschafts-
bau wieder erholen. Sowohl Baugenehmigungen
als auch Auftrage sind in der Tendenz aufwértsge-
richtet. Zusétzliche Erweiterungsinvestitionen diirf-
ten infolge steigender Kapazititsauslastung an Be-
deutung gewinnen. Stiitzend wirken die giinstigen
Finanzierungsbedingungen. Im Jahr 2013 wird es
beim Wirtschaftsbau zu einer moderaten Zunahme
kommen. 2014 wird der Anstieg bei einer dynami-
scheren Investitionstétigkeit bei den Ausriistungen
etwas stérker ausfallen.

Die offentlichen Bauinvestitionen sind im Jahr
2012 um 10,4 % stark gesunken. Dies war im We-
sentlichen auf das Auslaufen der Konjunkturpro-
gramme im Vorjahr zuriickzufiihren. Seit dem Som-
mer sind die 6ffentlichen Bauinvestitionen wieder
aufwirtsgerichtet. Diese Belebung diirfte sich im
Prognosezeitraum angesichts der insgesamt relativ
giinstigen Finanzlage fortsetzen. Allerdings bleiben
die Zuwichse aufgrund der sehr unterschiedlichen
Finanzlagen der Kommunen moderat.

Insgesamt steigen die Bauinvestitionen 2013 im
Jahresdurchschnitt um 0,6 %; im nachsten Jahr um
1,8 % (Abbildung 1, Tabelle 8).

Privater Konsum tragt die Konjunktur

Die privaten Konsumausgaben stiegen preisbe-
reinigt im Jahresverlauf 2012 mit 0,4 % deutlich
schwécher als im Vorjahr (1,2 %). Auch im Jahres-
durchschnitt betrug die Zunahme nur 0,6 %. Die
nominalen verfiigbaren Einkommen stiegen, nach
einer deutlichen Zunahme in den beiden Vorjahren,
nur noch um 2,2 %, wobei insbesondere die Brut-
tolohne und -gehélter infolge kréftiger Lohnstei-
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gerungen spiirbar zulegten. Hingegen stiegen die
Entnahmen aus den Gewinnen deutlich verhalte-
ner. Der Zuwachs bei den verfiigbaren Einkommen
wurde allerdings aufgrund des Anstiegs des Defla-
tors der privaten Konsumausgaben (1,6 %) real ge-
schmélert. Die Sparquote sank nur geringfiligig um
0,1 Prozentpunkte auf 10,3 %.

Fiir den Prognosezeitraum zeichnet sich eine
deutliche Belebung des privaten Konsums ab. In
beiden Jahren wird jeweils die Hilfte der Zunahme
des BIP aus dem Wachstumsbeitrag der privaten
Konsumausgaben resultieren (Tabelle 10). In die-
sem Jahr werden die Tariflohne mit 2,7 % gering-
fiigig stirker zunehmen als im vergangenen Jahr,
die Effektivlohne (pro Kopf) wegen der negativen
Lohndrift etwas schwicher. Da die Beschiftigung
im Jahresdurchschnitt allerdings nochmals zu-
nimmt, wird der Anstieg der Bruttolohne und -ge-
hélter 2,8 % betragen. Die Nettolohne und -gehélter
werden auch unter Berticksichtigung der Senkung
der Sozialversicherungsbeitrige nur wenig mehr
zunehmen.

Die monetdren Sozialleistungen werden leicht
steigen. So diirften die gesetzlichen Rentenbeziige
zum 1. Juli 2013 aufgrund der Lohn- und Gehalts-
entwicklung im vergangenen Jahr etwas schwécher
zunehmen und die Leistungen fiir das Arbeitslo-
sengeld stagnieren infolge im Jahresdurchschnitt
nahezu konstanter Arbeitslosenzahlen. Die Entnah-
men aus den Gewinn- und Vermogenseinkommen
werden etwas stirker steigen als im vergangenen
Jahr. Insgesamt werden die verfiigbaren Einkom-
men um 2,4 % zunehmen, nach Abzug der Teue-
rungsrate (Deflator der privaten Konsumausgaben)
um 0,9 %. Bei unverdnderter Sparquote werden die
Konsumausgaben im Jahresdurchschnitt 2013 um
0,9 % zunehmen, im Jahresverlauf expandieren sie
allerdings mit 1,4 % wesentlich dynamischer (Ab-
bildung 1, Tabelle 8).

Im néchsten Jahr werden die Tariflohne voraus-
sichtlich abermals um 2,7 % zunehmen; die Effek-
tividhne (pro Kopf) aufgrund der dann positiven
Lohndrift sogar um 3 %. Da die Beschéftigung im
Jahresdurchschnitt nochmals steigen diirfte, wer-
den die Bruttolohn- und -gehaltssumme und die
Nettolohne und -gehilter um 3,3 % zunehmen. Die
monetdren Sozialleistungen nehmen in der glei-
chen GroBenordnung wie in diesem Jahr zu. Die
Entnahmen aus den Gewinn- und Vermogensein-
kommen diirften leicht verstérkt expandieren. Ins-
gesamt steigen die verfiigbaren Einkommen 2014
um 2,7 %, real um 1,4 %. Bei nur leicht steigender
Sparquote (0,1 Prozentpunkte) betragt der Zuwachs
der privaten Konsumausgaben im Jahr 2014 1,3 %.
(Abbildung 1, Tabelle 8 und 10).

Weiter abnehmender Preisauftrieb

Die Verbraucherpreise in Deutschland lagen im Fe-
bruar 2013 um 1,5 % iiber dem Vorjahresniveau,
womit die Inflationsrate das Inflationsziel der EZB
in Hoéhe von 1,9 % deutlich unterschritt. Sie ndherte
sich damit wie erwartet weiter der Kernrate — ge-
messen am harmonisierten Verbraucherpreisindex
ohne Energie, Nahrungsmittel, Alkohol und Tabak
— an, die zuletzt 1,3 % betrug. Diese Angleichung
ist insbesondere auf die geringere Teuerungsrate
bei Rohol zuriickzufithren. Hatte der Rohdlpreis —
notiert in US-Dollar — im Jahresdurchschnitt 2011
noch um 40 % iiber dem Vorjahresniveau gelegen,
so blieb er im Jahresdurchschnitt 2012 nahezu un-
verandert und lag im Februar 2013 um knapp 3 %
unter dem Niveau des Vorjahresmonats, in Euro ge-
rechnet sogar um knapp 4 %. Der Vorjahresanstieg
wirkt sich {iber die Produktionsketten zwar noch
indirekt auf die Preisentwicklung aus, der Einfluss
nimmt aber deutlich ab. Der Anstieg der Verbrau-
cherpreise ohne Haushaltsenergie und Kraftstoffe
lag im Februar 2013 mit 1,3 % nur um 0,2 Prozent-
punkte unter der gesamten Inflationsrate in Hohe
von 1,5 % — vor einem Jahr belief sich die Diffe-
renz noch auf 0,7 Prozentpunkte.

Der Preisanstieg bei Waren ist weiterhin breit
gefachert: Wiahrend die Preise fiir Verbrauchsgiiter,
geprégt von den weiterhin deutlichen Steigerungen
bei Nahrungsmitteln (3,1 %) und Energie (3,6 %)
mit einer Rate von 2,8 % deutlicher anzogen, nah-
men die Preise fiir Waren mittlerer Lebensdauer nur
um 1,3 % zu und langlebige Verbrauchsgiiter wur-
den sogar um 0,5 % billiger. Da sich Giiter des tég-
lichen Bedarfs somit starker verteuerten, diirfte die
von den Verbrauchern wahrgenommene Teuerung
die tatsdachliche Inflationsrate weiterhin, wenn auch
in abgeschwichtem Mafle, iibersteigen.

Im weiteren Prognosezeitraum diirfte die Infla-
tion noch etwas zurlickgehen. Voriibergehend er-
hohend wirkt die Verteuerung von Strom im Zuge
der Energiewende. Aber die Lohnstiickkosten, die
die Produktionskosten der Unternechmen maligeb-
lich mitbestimmen, werden nach einem Anstieg um
1,9 % in diesem Jahr im kommenden Jahr nur um
1,5 % zunehmen und die Uberwilzungsspielriume
der Unternehmen diirften angesichts der weiter-
hin verhaltenen Konjunkturentwicklung begrenzt
sein. Der Anstieg der Verbraucherpreise wird 2014
1,4 % betragen, nach 1,6 % in diesem Jahr (HVPI:
+1,8% 2013, +1,6% 2014). Damit liegt die Inflati-
onsrate in Deutschland im kommenden Jahr iiber
jener des Euroraums (1,1 %), was seit Bestehen des
Euroraums bisher nur in einem Jahr, und zwar im
Jahr 2007, der Fall war.
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Produktion gewinnt an Dynamik

Die gesamtwirtschaftliche Produktion ist im ver-
gangenen Jahr nur schwach gewachsen. Sie hat im
Durchschnitt um 0,7 % zugelegt, im Jahresverlauf
nur um 0,4 %. Wéhrend die Dienstleistungsberei-
che, insbesondere Information und Kommunikation
(3,5 %) sowie unternechmensnahe Dienstleistungen
(2,9 %) tiberdurchschnittliche Zuwéchse erzielten,
verzeichnete das Verarbeitende Gewerbe einen
Riickgang von einem Prozent. Besonders ausge-
pragt waren dabei die Einbuf3en in der Investitions-
giiterindustrie. Die Produktion des Baugewerbes
sank um 2,5 %.

Fiir das erste Halbjahr 2013 zeichnet sich eine
Belebung der gesamtwirtschaftlichen Produktion
ab. Dafiir spricht, dass sich sowohl Geschaftskli-
ma als auch Geschiftserwartungen seit November
2012 sukzessive verbessern, zuletzt sogar beson-
ders deutlich. Die Produktionszahlen fiir den Mo-
nat Januar liegen leicht iiber dem Durchschnitt des
vierten Quartals 2012. Auch bei den Dienstleis-
tungen zeichnet sich eine Beschleunigung ab. So
liegen die Einzelhandelsumsdtze im Januar real
um 2,5 % iiber denen des Vorquartals. Die gesamt-
wirtschaftliche Produktion diirfte im ersten Quartal
2013 voraussichtlich um saisonbereinigt 0,6 % zu-
nehmen.

Fiir den weiteren Verlauf des Prognosezeitraums
zeichnet sich eine dhnliche Entwicklung der Pro-
duktion ab. Alles in allem wird es im Jahr 2013 im
Vergleich zum Vorjahr zu einer beschleunigten Pro-
duktionsausweitung kommen; zum Jahresende wird
die gesamtwirtschaftliche Produktion um 1,9 %
iiber dem Niveau des Vorjahres liegen. Im Jahres-
durchschnitt ergibt sich eine Zunahme um 0,9 %.
Im nédchsten Jahr diirfte der Anstieg der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion etwas hoher sein. Das BIP
wird im Jahresdurchschnitt um 1,5 % zunehmen, im
Verlauf in gleicher GroBenordnung (1,4 %).

Stabile Arbeitsmarktentwicklung

Nachdem sich die Entwicklung am Arbeitsmarkt
im Jahresverlauf 2012 sichtbar eingetriibt hat, war
in den Wintermonaten wieder eine Verbesserung
zu beobachten. Insgesamt ist die Arbeitsmarktent-
wicklung in Deutschland robust, und nach der kon-
junkturell bedingten tempordren Abschwachung im
Jahresverlauf ist der Ausblick fiir den Prognose-
zeitraum verhalten optimistisch.

Die Zahl der Erwerbstétigen ist im Januar sai-
sonbereinigt um 25 000 Personen auf mehr als 41,7
Millionen Personen angestiegen. Damit hat die
Erwerbstitigkeit in den letzten drei Monaten wie-
der stabil um gut 20 000 Erwerbstdtige pro Monat
zugenommen, nachdem im September 2012 erst-

mals seit Januar 2010 ein Riickgang zu beobachten
gewesen war. Gegeniiber dem Vorjahr ergibt sich
ein Zuwachs um rund 240 000 Personen auf fast
41,4 Millionen Erwerbstétige. Bei der sozialver-
sicherungspflichtigen Beschiftigung ist die Ent-
wicklung &hnlich. Nach ersten Hochrechnungen
der Bundesagentur fiir Arbeit gab es im Dezember
2012 rund 350 000 sozialversicherungspflichtig
Beschiftigte mehr als vor einem Jahr. Saisonberei-
nigt waren auch hier nach einer kurzen Schwéche-
phase im September wieder deutliche Zuwichse
pro Monat zu verzeichnen.

Im Februar 2013 waren bei der Bundesagentur fiir
Arbeit saisonbereinigt etwas mehr als 2,9 Millionen
arbeitslose Personen registriert. Nachdem die Ar-
beitslosigkeit auf Monatsbasis von Mérz bis Novem-
ber 2012 acht Monate lang in Folge um fast 10 000
Arbeitslose pro Monat angestiegen war, ist die Ar-
beitslosenzahl in den letzten drei Monaten wieder
leicht zuriickgegangen. Nicht saisonbereinigt gab
es knapp 3,2 Millionen registrierte Arbeitslose; das
waren 46 000 Personen mehr als vor einem Jahr. Die
Unterbeschiftigung (ohne Kurzarbeit) belief sich im
Februar 2013 auf etwas weniger als 4,1 Millionen
Personen. Dies waren rund 74 000 Unterbeschéftigte
weniger als vor einem Jahr. Urséchlich fiir die diver-
gierende Entwicklung von Unterbeschiftigung und
registrierter Arbeitslosigkeit war die Verringerung
von den Arbeitsmarkt entlastenden arbeitsmarktpoli-
tischen Maflnahmen in einem konjunkturell schwie-
rigen Umfeld.

An der Entwicklung des Arbeitsvolumens war
im Jahr 2012 die konjunkturelle Abschwiachung am
deutlichsten abzulesen. Nachdem sich das geleis-
tete Arbeitsvolumen der Erwerbstdtigen seit sei-
nem Tiefpunkt wéahrend der GroBen Rezession im
zweiten Quartal 2009 kréftig erholt und im ersten
Quartal 2012 seinen Hochststand erreicht hatte, ist
es bis zum Jahresende saison- und kalenderberei-
nigt deutlich um mehr als 1,2 % zuriickgegangen.
Dies entspricht einer Abnahme um 182 Millionen
Arbeitsstunden. Die Arbeitszeit je Erwerbstitigen
hat entsprechend in den letzten drei Quartalen um
fast sechs Stunden abgenommen.

Die nach dem guten ersten Quartal 2012 sichtbar
werdende schwichere konjunkturelle Entwicklung
im Jahresverlauf 2012, die in dem deutlichen Riick-
gang des Bruttoinlandsprodukts im letzten Quartal
2012 gipfelte, machte sich auch am Arbeitsmarkt
bemerkbar. Wiahrend aber die Arbeitslosigkeit
auch infolge der Riickfiihrung der Arbeitsmarkt-
politik wieder etwas anstieg, hat sich die Beschaf-
tigungsentwicklung trotz nachlassender Dynamik
als wesentlich robuster erwiesen. Insgesamt ist
im Prognosezeitraum infolge der wieder besseren
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ABBILDUNG 3

Erwerbstatige und geleistete

Arbeitsstunden im Inland
Saison- und kalenderbereinigte Verlaufe'
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ABBILDUNG 4

Erwerbstatige und Arbeitslose
Saisonbereinigter Verlauf
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Konjunktur in Deutschland von einer weiterhin er-
freulichen Arbeitsmarktentwicklung auszugehen.
Die Erwerbstitigkeit wird in diesem Jahr im
Inland um jahresdurchschnittlich 180 000 Perso-
nen oder 0,4 % zunehmen. Im Jahr 2014 belduft
sich der Anstieg dann im Jahresdurchschnitt auf
rund 130 000 Personen oder gut 0,3 % (Abbil-
dung 3, Tabelle 11). Im Prognosezeitraum wird es
entsprechend der zu erwartenden moderaten wirt-
schaftlichen Aufwértsdynamik zu einem weiteren
Beschéftigungsaufbau kommen, wenngleich dieser
im Vergleich zu den Vorjahren weniger dynamisch
ausfallen dirfte. Die Arbeitslosigkeit hatte im
Jahresverlauf 2012 zugenommen, ohne dass dies
im Vergleich der Jahresdurchschnitte sichtbar ist.
Infolge des statistischen Uberhangs aus dem Jahr
2012 wird aber die registrierte Arbeitslosigkeit im
Jahresdurchschnitt 2013 um 10 000 Personen auf
etwas mehr als 2,9 Millionen Personen zunehmen,
da der im Jahresverlauf 2013 zu beobachtende
leichte Riickgang nicht ausreichen wird, um die
schwachen Vorgaben aus dem Vorjahr auszuglei-
chen. Im Jahr 2014 setzt sich der sehr verhaltene,
aber kontinuierliche Riickgang fort, und die Ar-

TABELLE 11

Arbeitsmarktbilanz
Jahresdurchschnitt in 1000 Personen

2010 2011 2012 2013 2014
Erwerbstatige Inlander 40566 41116 41559 41740 41872
Pendlersaldo 37 48 54 54 55
Erwerbstatige Inland 40603 41164 41613 41794 41927
Arbeitnehmer 36 110 36625 37067 37265 37400
sozialversicherungs-
pflichtige
Beschaftigung 27757 28440 28987 29245 29379
geforderte SV-
pflichtige
Beschaftigung’ 242 181 140 112 96
Minijobs 4883 4865 4810 4819 4848
Ein-Euro-Jobs* 306 188 137 92 81
Selbstandige 4493 4539 4546 4528 4527
geférderte
Selbstandige® 154 136 75 19 17
Arbeitslose® 3238 2976 2897 2907 2870
Arbeitslosenquote BA® 7,7 7.1 6,8 6,8 6,7
Erwerbslose® 2946 2502 2318 2246 2214
Erwerbslosenquote’ 6,8 57 53 5.1 5,0
konjunkturelle Kurzarbeit 456 104 66 87 107

1 Arbeitsbeschaffungsmafnahmen, Strukturanpassungsmaf-
nahmen, Personal-Service-Agenturen, Eingliederungszuschuss,
Eingliederungszuschuss bei Vertretung, Eingliederungszuschuss bei
Neugriindung, Arbeitsentgeltzuschuss, Einstiegsgeld bei abhangiger
Beschaftigung, Arbeitsgelegenheiten bei Entgeltvariante,
Beschaftigungszuschuss, Qualifikationszuschuss fiir Jingere,
Eingliederungsbhilfen fiir Jingere, Entgeltsicherung fiir Altere.

2 Arbeitsgelegenheiten mit Mehraufwandentschadigung.

3 Griindungszuschiisse, Existenzgriindungszuschusse,
Uberbriickungsgeld und Einstiegsgeld.

“In der Abgrenzung der Bundesagentur fiir Arbeit.

5In % aller zivilen Erwerbspersonen.

81n der Abgrenzung der International Labour Organization (ILO).
7 In % der inlandischen Erwerbspersonen.

Quellen: DESTATIS; Bundesagentur fir Arbeit;
Berechnungen der Institute, ab 2013 Prognose der
Institute.
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beitslosigkeit diirfte in Deutschland dann um jah-
resdurchschnittlich 37 000 Personen auf fast 2,87
Millionen Personen abnehmen (Abbildung 4). Die
Arbeitslosenquote wird 2014 im Jahresdurchschnitt
bei 6,7 % liegen, nach 6,8 % in den Jahren 2012
und 2013. Nachdem in den letzten Jahren — nicht
zuletzt als Folge der Wirtschaftskrise im Euroraum
— eine deutliche Nettozuwanderung zu beobachten
gewesen war, so dass trotz eines negativen Demo-
grafieeffekts das Erwerbspersonenpotenzial in den
letzten drei Jahren sogar Zuwichse verzeichnete,
ist auch in den Jahren 2013 und 2014 davon aus-
zugehen, dass es zu einer deutlichen Nettozuwan-
derung nach Deutschland kommen wird. Im Zuge
dieser Entwicklung wird sich die bereits im Jahr
2012 zu beobachtende unterschiedliche Entwick-
lung zwischen registrierter Arbeitslosigkeit und
Erwerbstétigkeit fortsetzen, wenngleich in abge-
schwiéchter Form. Die Erwerbstatigkeit wird etwas
stirker zunehmen als die Arbeitslosigkeit abnimmt.

Das Arbeitsvolumen diirfte 2013 voraussicht-
lich um jahresdurchschnittlich 0,2 % zuriickgehen.
Im néchsten Jahr ist dann wieder ein Zuwachs um
0,3 % zu erwarten, so dass sich im Prognosezeit-
raum insgesamt nur ein leichtes Plus ergeben wird.
Zuriickzufiihren ist dies auf eine abermals ausge-
prigte Reaktion der Jahresarbeitszeit pro Kopf vor
allem durch die Nutzung der intern-numerischen
Flexibilitdt infolge der deutlichen wirtschaftlichen
Abkiihlung im Jahresverlauf 2012. Im Jahresdurch-
schnitt 2013 wird deshalb, wie schon im Vorjahr,
die Arbeitszeit pro Kopf deutlich zurtickgehen und
dann im Folgejahr stagnieren. In Teilen diirfte dies
dann auch darauf zuriickzufiihren sein, dass die Be-
schéftigungszuwéchse vor allem in den Dienstleis-
tungsbereichen stattfinden, wéahrend in der Indust-
rie, die in starkem MalBle von den Exporten abhingt,
in der Tendenz Arbeitsplitze abgebaut werden. In
Folge dessen wird die Teilzeitbeschiftigung wieder

starker zunehmen als die in Vollzeit, was auch die
durchschnittliche Arbeitszeit reduziert. Die Stun-
denproduktivitit diirfte 2013 um 1,1 % und 2014
um 1,2 % zunehmen.

Gesamtstaatlicher Haushalt ausgeglichen

Die Finanzpolitik, die durch die Beendigung der
meisten MafBnahmen aus den Konjunkturpaketen
im vergangenen Jahr spiirbar restriktiv ausgerichtet
war, ist im laufenden Jahr auf einen leicht expansi-
ven Kurs eingeschwenkt. Dabei kommen geringfii-
gige Impulse im Umfang von rund 0,2 % des BIP
primdr von der Einnahmenseite. Hier wirkt sich
insbesondere die deutliche Senkung des Beitrags-
satzes zur gesetzlichen Rentenversicherung von
19,6 % auf 18,9 % aus. Weitere Mallnahmen um-
fassen die Anhebung des Grundfreibetrags in der
Einkommensteuer, die Anhebung der Minijobgren-
ze von 400 auf 450 Euro sowie die Abschaffung der
Praxisgebiihr. Die diskretiondren Maflnahmen auf
der Ausgabenseite sind in der Gesamttendenz leicht
restriktiv. Fiir das kommende Jahr deutet sich eine
neutrale Fiskalpolitik an.

Die Steuereinnahmen werden im Prognosezeit-
raum etwas langsamer steigen als noch 2012 und
die Sozialbeitrige werden im laufenden Jahr we-
gen der Beitragssenkungen deutlich verlangsamt
zunehmen und erst im kommenden Jahr wieder
etwas stirker wachsen. Die Ausgaben diirften aber
ebenfalls langsamer zulegen als 2012. Im kommen-
den Jahr werden sowohl die Einnahmen als auch
die Ausgaben wieder etwas starker steigen. Der ge-
samtstaatliche Uberschuss wird im Jahr 2013 auf
eine schwarze Null zusammenschrumpfen, diirfte
aber im kommenden Jahr wieder leicht auf 0,1%
des BIP zunehmen. Der Bund wird die Vorgaben
der Schuldenbremse in diesem und im néchsten
Jahr abermals deutlich iibererfiillen konnen.
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INFOBOX 2

Wirtschaftliche Auswirkungen der Fiskalregeln im Euroraum

Die EU hat die fur die Mitglieder der EWU geltenden Haushaltsregeln seit 2011 sukzessive verscharft.
Den vorlaufigen Abschluss bildete die Verabschiedung des Fiskalpaktes im Méarz 2012. Eine stringente
Anwendung der neuen Regeln wirde anders als in der Prognose der Institute angenommen eine weitere
Verscharfung der fiskalpolitischen Restriktion in den kommenden Jahren erfordern, was die wirtschaftli-
che Dynamik gegenliber dem Basisszenario weiter schwachen wiirde.

Seit Januar 2013 ist der Fiskalpakt in Kraft. Seine Anwendung in einer Situation, in der sich die meisten
EU-Lander in einer Rezession oder zumindest Stagnation befinden, kdnnte einen Aufschwung verzégern
oder sogar verhindern, und damit auch die mittelfristige Wirtschaftsentwicklung dampfen. Diese Gefahr
ergibt sich nicht aus dem grundsatzlich richtigen Ziel, die Staatsverschuldung einzudammen, sondern
aus dem Weg, auf dem dieses Ziel erreicht werden soll. Dieser Weg wird durch zwei Regeln festgelegt:

1 Jeder Vertragsstaat darf nur noch ein strukturelles (konjunkturbereinigtes) Defizit von maximal 0,5 %
des BIP aufweisen (Defizitregel).

1 Jedes Jahr muss die Staatsschuld um ein Zwanzigstel der Differenz zwischen der aktuellen Schulden-
quote und dem Zielwert von 60 % reduziert werden (Schuldenregel).

Stellt die EU-Kommission eine nachhaltige Verletzung dieser Regeln fest, treten automatische Sanktio-
nen in Kraft, die nur mit einer qualifizierten Mehrheit aufgehoben werden kénnen.

Wahrend die Schuldenregel erst drei Jahre, nachdem ein Staat sein Gesamtdefizit unter 3 % gebracht
hat, zu greifen beginnt, gilt die neue Defizitregel permanent - abgesehen von ,auRergewdhnlichen Um-
stdnden® wie einem ,schweren Konjunktureinbruch® (allerdings darf die Abweichung nur ,vortibergehend*
sein und die ,mittelfristige Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen® nicht gefahrden). Wie die Anwendung
der Fiskalpakt-Regeln die mittelfristige Wirtschaftsentwicklung beeintrachtigen kdnnte, soll am Beispiel
der spanischen Wirtschaft skizziert werden.

Gefahr negativer Riickkoppelungen

Der strukturelle Budgetsaldo ergibt sich aus dem tatsachlichen Saldo nach Abzug der Konjunkturkompo-
nente, also jenem Teil des Saldos, der durch die Abweichung des realisierten BIP vom Produktionspoten-
zial, der sogenannten Produktionsliicke, verursacht ist.

Die Konjunkturkomponente wird von der Europaischen Kommission auf etwa 50 % der jeweiligen Produk-
tionsllicke geschatzt (diese ,budgetary sensitivity parameters” differieren nach dem EU-Mitgliedslandern,
ihr Durchschnitt im Euroraum wird auf 0,48 geschatzt — siehe Larch und Turrini 2009, S. 8).

Das Produktionspotenzial wird von der Europaischen Kommission unter der Annahme geschatzt, dass
eine Cobb-Douglas-Produktionsfunktion den Zusammenhang zwischen dem Einsatz von Kapital, und
Arbeit sowie der Produktivitét der beiden Faktoren ndherungsweise abbildet.! Dabei wird die verfligbare
Arbeitsmenge (in Stunden) auf Basis des von Friedman (1968) entwickelten Konzepts einer ,nattrlichen®
(oder gleichgewichtigen bzw. strukturellen) Arbeitslosenquote geschatzt. Wenn im Zuge eines Wirtschaft-
seinbruchs, etwa ausgeldst durch einen Olpreisschock oder eine Finanzkrise, die Arbeitslosigkeit steigt,
danach aber nicht wieder auf das urspriingliche Niveau zurlickgeht, dann hat der Preismechanismus am
Arbeitsmarkt versagt, etwa weil die Lohne zu wenig gesunken sind. Daher muss die strukturelle Arbeits-
losenquote gestiegen sein.

Diese Arbeitslosenquote ist gleichzeitig jene, bei der die Inflationsrate stabil bleibt, sei es die Gesamtin-
flation (NAIRU = “non-accelerating inflation rate of unemployment®) oder die Lohninflation (NAWRU =
,hon-accelerating wage rate of unemployment®). Die Europdische Kommission schatzt die strukturelle
Arbeitslosenquote in Form der NAWRU als jene Arbeitslosenquote, die nétig ist, damit sich der Lohn-

' Diese Produktionsfunktion wird in der Literatur und bei der Entwicklung 6konometrischer Modelle haufig

verwendet, weil sie mathematisch sehr einfach ist. Sie impliziert in 6konomischer Hinsicht unter anderem: Der
Einsatz von Kapital und Arbeit ist substituierbar, wenn etwa die Lohnkosten relativ zu den Kapitalkosten um
10% sinken, so wird der gleiche Output mit um 10% héherem Arbeits- und entsprechend niedrigerem Kapi-
taleinsatz erzeugt werden. Eine Lohnsenkung wird daher die Nachfrage nach Arbeit erhdhen.
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anstieg nicht erhoht. Entsprechend der Logik, dass jede sich verfestigende Arbeitslosigkeit strukturell
bedingt ist, wird die NAWRU als Trend der tatsachlichen Arbeitslosenquote mit Hilfe des Kalman-Filters
geschatzt (D’Auria et al. 2010).

Abbildung K1 zeigt die tatsachliche Entwicklung von Produktion und Arbeitslosigkeit in Spanien und die
Schatzwerte von NAWRU, Produktionspotenzial, Produktionsliicke und konjunkturbereinigtem Bud-
getsaldo (alle Daten stammen aus der jlingsten Kommissionsprognose vom Winter 2013). An diesem
Beispiel lassen sich das Schatzverfahren der Europaischen Kommission und die wirtschaftspolitischen
Konsequenzen seiner Ergebnisse verdeutlichen.

Nach einer Phase eines hohen Wirtschaftswachstums zwischen 1999 und 2007, in der sich der Bud-
getsaldo in einen Uberschuss dreht und die Staatsschuldenquote auf 40 % des BIP sinkt, stiirzt die in-
ternationale Finanzkrise und das Platzen der spanischen Immobilienblase die Wirtschaft in eine schwere
Krise: Die Arbeitslosenquote steigt zwischen 2007 und 2009 von 8,3 % auf 18,0 % an und dies lasst auch
die geschatzte NAWRU auf 15,1 % steigen. Somit ist laut EU-Kommission die Beschaftigung von hdchs-
tens 85 % der dem Arbeitsmarkt zur Verfligung stehenden Arbeitskrafte mit stabilem Lohnwachstum und
damit stabiler Inflation vereinbar (15 % sind strukturell und institutionell bedingt arbeitslos). Daher schatzt
die Europaische Kommission die Produktionsliicke flir 2009 auf lediglich 4,1 %. Dies bedeutet, dass nur
etwa zwei BIP-Prozentpunkte des tatsachlichen, vom Staat als Folge der Finanz- und Immobilienkrise
Lerlittenen” Defizits in Hohe von 11,2 % des BIP als konjunkturbedingt angesehen bzw. akzeptiert werden
(Abbildung K1).

ABBILDUNG K1

Entwicklung von Produktion, Arbeitslosigkeit und Staatsfinanzen
in Spanien

Bruttoinlandsprodukt Arbeitslosenquote
Veranderungen gegeniber Vorjahr in % in %
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Der rapide Anstieg des als strukturell interpretierten Defizits erzwingt massive Kirzungen des o6ffentlichen
Konsums und der staatlichen Transferzahlungen (sie stagnieren obwohl die Zahl der Arbeitslosen auf
mehr als das Doppelte gestiegen ist). Dies lasst die Wirtschaft 2012 neuerlich in eine Rezession schlit-
tern, die Arbeitslosigkeit steigt weiter und damit auch die NAWRU, sodass die Produktionsliicke bei 4,5 %
des BIP verharrt. Mit anderen Worten: Obwohl 25 % der Arbeitskrafte keine Beschaftigung finden, konnte
die spanische Wirtschaft daher nach dem Schéatzverfahren der Europdischen Kommission angeblich le-
diglich knapp 5 % mehr produzieren als sie tatsachlich produziert.

Da der grofRte Teil der tatsachlichen Arbeitslosigkeit als strukturell bedingt interpretiert wird, wird auch der
groRte Teil des Budgetdefizits als strukturell angesehen: Der Anstieg der NAWRU lasst das Produktions-
potenzial schrumpfen und damit erscheint das Budgetdefizit Gberwiegend strukturell bedingt (Abbildung
K1). Daher werden zuséatzliche Konsolidierungsmafinahmen erforderlich, die zwar das Haushaltsdefizit
reduzieren, dies aber um den Preis einer weiter steigenden Arbeitslosigkeit.

Steigende Arbeitslosigkeit und eine schrumpfende Wirtschaft lassen die Staatsschuldenquote Spaniens
dramatisch steigen (paradoxerweise in hohem Maf als Folge der nach dem Wirtschaftseinbruch ergrif-
fenen Konsolidierungsmaflnahmen): Nach Schatzung der Europadischen Kommission steigt die Staats-
schuld von 53,9 % (2009) bis 2014 auf 101 %. Im gleichen Zeitraum kann das strukturelle bzw. konjunk-
turbereinigte Defizit nicht einmal halbiert werden, es sinkt von 9,4 % auf 6,1 % (Abbildung K1).

Wenn die Staatsschuldenquote Spaniens bis zum Erreichen eines strukturellen Defizits von 0,5 % des
BIP auf etwa 120 % des BIP steigt, bedeutet dies, dass danach entsprechend der Schuldenregel jahrlich
im Ausmalfd von 3 BIP-Prozentpunkten konsolidiert werden muss, um nach etwa 20 Jahren das Ziel einer
Staatsschuldenquote von 60 % des BIP zu reichen.

Derzeit weisen 24 der 27 EU-Lander ein konjunkturbereinigtes Defizit von mehr als 0,5 % des BIP auf,
im Durchschnitt aller Euro-Lander lag es 2012 bei 2,4 % des BIP, im EU-Durchschnitt bei 2,6 %. Wenn
alle diese Lander gleichzeitig ihre Konsolidierungsmafinahmen intensivieren, werden sich die negativen
Ruckkoppelungseffekte wechselseitig verstarken (IMK / OFCE / WIFO 2012). Da Uberdies die Gesamt-
produktion in den meisten EU-Landern stagniert oder schrumpft und die Arbeitslosigkeit das héchste
Niveau der Nachkriegszeit erreicht hat, kdnnte das Wachstum nachhaltig gedampft werden, wirde
diese Strategie tatsachlich stringent umgesetzt.

Mittelfrist-Prognose bis 2017

Die Vertrauenskrise auf den Staatsanleihemirkten
sowie der als Reaktion auf die Eurokrise einge-
schlagene fiskalpolitische Restriktionskurs hat die
Erholung der Wirtschaft der EWU von dem mit der
Weltfinanzkrise verbundenen Abschwung vorzei-
tig abgewiirgt, so dass die Arbeitslosigkeit und die
Unterauslastung der Produktionskapazititen weiter
zunahmen. Das Basisszenario der Institute zeigt,
dass diese Probleme ohne eine Wende zu einer ex-
pansiven Fiskalpolitik auch in der mittleren Frist
nicht iiberwunden werden konnen. Deshalb haben
die Institute auch Szenarien einer expansiven Fis-
kalpolitik simuliert, die im Anschluss an das Ba-
sisszenario vorgestellt werden.

Annahmen flr das Basisszenario

Die vorliegende Prognose wurde mit Hilfe des
Weltmodells von Oxford Economic Forecasting
(OEF) erstellt. Dieses umfasst Teilmodelle fiir
46 Lénder bzw. Regionen (darunter nahezu alle

Industrieldnder), deren Interaktionen durch Export-
und Importfunktionen fiir Waren und Dienstleitun-
gen abgebildet werden.

Als Ausgangsbasis diente die OEF-Modellversi-
on vom Februar 2013. Diese sicht fiir die néchsten
Jahre keine massiven Konsolidierungsmafnahmen
vor, entspricht also in diesem Punkt dem Progno-
seszenario der Institute. In einem wichtigen Punkt
weicht die Basisversion der vorliegenden Prognose
vom OEF-Modell ab: Letzteres erwartet fiir 2014
eine markante Abwertung des Dollar-Euro-Kurses
auf 1,21 und in der Folge eine Abwertung auf 1,17
(2015 bis 2017). Das Makrokonsortium nimmt hin-
gegen einen konstanten Wechselkurs von 1,30 $ je
Euro an (Tabelle 12). Uberdies diirfte das ,.talking
the dollar down* durch die US-Politik wieder an
Bedeutung gewinnen. Denn die US-Fiskalpolitik
wird zu einem im Vergleich zu den letzten Jahren
restriktiveren Kurs gezwungen sein. Zusitzlich
erhoht auch die jiingste Abwertung des Yen den
Druck, den Dollar gegeniiber dem Euro zu schwa-
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chen. Im Vergleich dazu diirfte das Interesse der
europdischen Politik und der EZB an einer Schwé-
chung des Euro gering sein.

Auf Grund dieser Annahme wurde eine neue
Modelllosung berechnet, ihre Ergebnisse bilden
die Grundlage der vorliegenden Prognose. Sie ent-
spricht fiir 2013 und 2014 anndhernd der der Kon-
junkturprognose des Makrokonsortiums, weicht
aber bei einzelnen Variablen geringfiigig ab. Denn
die vorliegende Prognose ist das Ergebnis einer
o6konometrischen Modellsimulation, wéhrend die
Konjunkturprognose verschiedene Methoden kom-
biniert.

Weltwirtschaftliche Rahmenbedingungen

Tabelle 12 fasst die wichtigsten Rahmenbedingun-
gen in der Weltwirtschaft zusammen. Das Zinsni-
veau (nominell) wird bis 2017 merklich niedriger
sein als in jeder 5-Jahresperiode der Nachkriegs-
zeit. Dies gilt insbesondere fiir die kurzfristigen
Zinsen. Diese werden nicht zuletzt als Folge der
anhaltend expansiven Geldpolitik der EZB und der
im Vergleich zu den USA viel ungiinstigeren Wirt-
schaftsentwicklung im Euroraum im Durchschnitt
der Jahre 2013 bis 2017 mit 0,2 % niedriger sein
als in den USA (0,8 %). In den davor liegenden fiinf
Jahren lag der kurzfristige Eurozinssatz bei 1,7 %
und damit merklich iiber dem entsprechenden Dol-
larzins (0,9 %).

Die langfristigen Zinsen werden im Euroraum
nur mehr geringfiigig héher sein als in den USA
(3,6 % gegeniiber 3,3 %). Dafiir ist hauptséchlich
das ,,Outright-Monetary-Transactions“-Programm
maBgeblich sowie die Hohe des Wachstumsdif-
ferentials zwischen den USA und dem Euroraum
(firr die USA erwartet das OEF-Modell ein durch-
schnittliches BIP-Wachstum von 2,9 % pro Jahr, fir
den Euroraum hingegen lediglich 0,9 % - Tabelle
13). Mit dem Riickgang des Zinsabstands zwischen
dem Euroraum und den USA geht eine Verringe-
rung der Zinsdifferentiale innerhalb der Wahrungs-
union einher. So prognostiziert das OEF-Modell
eine Halbierung der Zinsaufschlage auf italienische
und spanische Staatsanleihen gegeniiber deutschen
Papieren bis 2017 (auf etwa 2 Prozentpunkte).

Als Folge der schwachen Wirtschaftsentwick-
lung in den Industrielindern sollte der Olpreis
(Brent) 2013 leicht sinken und bis 2017 wieder auf
120 $ steigen. Im Durchschnitt lage der Erddlpreis
zwischen 2013 und 2017 bei 113 §$ je Barrel und
damit um 22,3 % tiber dem Wert der vorangegan-
genen 5-Jahresperiode (Tabelle 12).

Das Modell prognostiziert fiir die Periode bis

TABELLE 12

Weltwirtschaftliche Rahmen-
bedingungen der mittelfristigen
Entwicklung

Basisszenario

(4] (%] (4] (%]
1993- 2003- 2008- 2013-
2002 2007 2012 2017
Mittelwerte absolut
Erdolpreis (Brent, USD/Barrel] 19,8 51,8 92,3 112,9
Wechselkurs (USD/EUR) 1,1 1,2 1,4 1,3
3-Monatszins in %
Euroraum 4,9 2,8 1,7 0,2
USA 4,8 3,4 0,9 0,8
Langfristiger Zinsstz in %
Euroraum 6,3 4,0 4,0 3,6
USA 59 4.4 2,9 3,3
Jahrliche Veranderungen in %
Welthandel, real 6,2 7,9 2,5 57
Quellen: Oxford economics, Prognose der Institute. I M K -
TABELLE 13
Wachstum des realen
Bruttoinlandsprodukts
Basisszenario
(%] (%] %] (%]
1993- 2003- 2008- 2013-
2002 2007 2012 2017
Welt 4.8 4,3 2,9 41
Industrielander/
OECD insgesamt 2,6 2,6 0,4 2,2
EU27 2,4 2,5 -0,2 1,2
Euroraum 2,0 2,2 -0,2 0,9
Deutschland 1,4 1,7 0,7 1,3
Frankreich 2,0 2,0 0,0 0,9
Italien 1,6 1,3 -1,3 0,4
GroRbritannien 3,4 3,1 -0,5 2,1
USA 34 2,7 0,6 2,9
Japan 0,9 1,8 -0,2 1,4
Kanada 3,5 2,6 1,2 2,6
China 9,8 11,6 9,3 8,2
Indien 59 8,6 7,2 7,2
Russland -0,9 7,5 1,8 4,0
Brasilien 2,8 4,0 3,2 4,3
Quellen: Oxford economics, Prognose der Institute. IM K -

2017 ein Welthandelswachstum von 5,7 %, mehr
als doppelt so hoch wie in der von der Finanz- und
Wirtschaftskrise gepragten Periode 2007/2012.
Die kriftige Expansion des internationalen Han-
dels ist in erster Linie dem anhaltend starken Wirt-
schaftswachstum in den ,,emerging market eco-
nomies“ geschuldet, insbesondere in China und
Indien (Tabelle 13).
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Divergente Wachstumspfade in der
Weltwirtschaft

Die Diskrepanzen in der weltwirtschaftlichen
Wachstumsdynamik werden auch in den kommen-
den Jahren erhalten bleiben. In erster Linie als Folge
der ddmpfenden Effekte der Austeritdtspolitik wird
die Wirtschaft im Euroraum bis 2017 um lediglich
0,9 % pro Jahr expandieren (Tabelle 13). Das OEF-
Modell prognostiziert fiir 2014 den Beginn einer
Erholung, im restlichen Prognosezeitraum sollte
das Wirtschaftswachstum in kleinen Schritten stei-
gen und 2017 1,8 % erreichen (Abbildung 5).

In der gesamten EU diirfte das BIP mittelfristig
etwas stirker expandieren als im Euroraum (um
durchschnittlich 1,2 % - Tabelle 13), in erster Linie
wegen des im Vergleich zum Euroraum niedrigeren
Niveaus der langfristigen Zinsen (sie werden laut
OEF-Modell in GrofBbritannien mit 2,5 % um 1,1
Prozentpunkte niedriger sein als im Durchschnitt
des Euroraums — dhnliches gilt fiir Ddnemark und
Schweden).

In den USA diirfte die Wirtschaft um 2,9 % pro
Jahr wachsen. Dazu trigt die expansive Geldpolitik
wesentlich bei: Sie stabilisiert nicht nur den kurz-
fristigen, sondern auch den langfristigen Zins auf
einem Niveau, das deutlich unter der (nominellen)
Wachstumsrate liegt. Allerdings werden in der Mo-
dellsimulation die Folgen der am 1. Mérz 2013 in
Kraft getretenen Budgetkiirzungen nicht beriick-
sichtigt (es wird somit implizit unterstellt, dass sich
Republikaner und Demokraten in absehbarer Zeit
auf einen ,,sanfteren* Konsolidierungspfad einigen
werden). Fiir Japan prognostiziert das OEF-Modell

ABBILDUNG 5

Wachstumsdynamik in der
Weltwirtschaft’

Jahrliche Veranderungsraten des realen BIP
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Quellen: Oxford Economics; Berechnungen der
Institute, ab 2013 Prognose der Institute.
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nur ein geringfiigig hoheres Wirtschaftswachstum
als in der EU27 (1,4 % pro Jahr gegeniiber 1,2 %).

In den BRIC-Léndern setzt sich die dynamische
Expansion der Gesamtproduktion fort. Fiir Chi-
na und Indien prognostiziert das OEF-Modell ein
Wachstumstempo von 8,2 % bzw. 7,8 % pro Jahr, in
Russland und Brasilien diirfte die Wirtschaft wei-
terhin etwas langsamer wachsen (4,0 % bzw. 4,3 %
pro Jahr). Das gesamte BIP der Welt (zu Kautkraft-
paritdten) wird laut OEF-Modell bis 2016 um 4,1 %
pro Jahr steigen (Tabelle 13, Abbildung 5).

Folgen einer synchronisierten Sparpolitik
in Europa

Schon vor einem Jahr hat das Makro-Konsortium
auf Grund einer OEF-Simulation der Folgen des
Fiskalpakts festgestellt: Eine rigide Auslegung und
Anwendung des Fiskalpakts wird die europiische
Wirtschaft in ,.eine Phase der Stagnation® fiihren
und ,,die Kluft innerhalb des Euroraums zwischen
den Mitgliedsldndern in Siideuropa und Deutsch-
land sowie den iibrigen Euroldndern in Mittel- und
Nordeuropa vertiefen.” Fazit: ,,Die Hauptursache
der Eurokrise wird so nicht iiberwunden, sondern
verschérft.” (Makro-Konsortium, 2012, S. 20).

Die Entwicklungen des vergangenen Jahres ha-
ben diesen Befund bestitigt. Selbst unter der An-
nahme einer weniger restriktiven Anwendung des
Fiskalpakts - wie in der hier vorgestellten Modellsi-
mulation des Basisszenarios - ergibt sich ein bedrii-
ckendes Bild der 6konomischen und sozialen Ent-
wicklung im Euroraum in den kommenden Jahren
(Tabelle 14, Abbildung 6):

I Die Arbeitslosigkeit ldge im Durchschnitt bei
12,1 %, hoher als je zuvor in einer Fiinfjahrespe-
riode der Nachkriegszeit. Bis 2014 wiirde sie wei-
ter steigen (auf 12,4 %) und danach bis 2017 nur
geringfligig sinken (auf 11,7 %). In den Landern
Stideuropas entspricht die Beschéftigungslage ei-
ner wirtschaftlichen Depression, in Griechenland
und Spanien ist sic sogar hoher als 1933 in den
von der Weltwirtschaftskrise am hértesten getrof-
fenen Lander (Deutschland und die USA).

I Die Inflation im Euroraum liegt im Basisszenario
mit durchschnittlich 0,4 % pro Jahr deutlich unter
dem Zielwert von knapp 2 %. Damit wird das Ziel
der Preisstabilitdt deutlich nach unten verletzt;
alle Krisenldnder sowie die Niederlande gleiten
im Prognosezeitraum in eine Deflation ab. Damit
wird der Abbau der staatlichen und privaten Ver-
schuldung nahezu unmdglich. Dafiir ist in erster
Linie der geringe Lohnauftrieb verantwortlich,
der wiederum hauptséchlich eine Folge der hohen
Arbeitslosigkeit ist.
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TABELLE 14 IMK Report 80
Marz 2013
Alternativszenarien der mittelfristigen Entwicklung im Euroraum
Modellsimulation mit dem Modell von Oxford Economics
Basis- Marshall- New Deal Basis- Marshall- New Deal Basis- Marshall- New Deal
szenario plan szenario plan szenario plan
@ 2013/2017
Deutschland Osterreich Frankreich
BIP 1,3 1,4 2,0 1,2 1,3 1,9 0,9 1,1 1,7
Privater Konsum 1,2 1,3 1,5 1,3 1,4 1,6 1,1 1,2 1,7
Brutto-Investitionen 2,6 2,8 3,7 1,8 2,0 2,8 1,4 1,7 2,7
Exporte i. w. S. 4,2 4,6 5,0 41 4,5 53 3,5 4,0 4.4
Importe i. w. S. 47 5,0 6,5 4.4 4.8 6,4 3,8 4.2 6,2
Arbeitslosenquote’ 6,9 6,8 6,1 4,9 4,8 4,3 10,4 10,3 9,8
Industrieproduktion 1,0 1,1 1,5 1,8 2,0 2,5 1,1 1,3 1,7
Inflation 0,5 0,7 1,8 1,2 1,3 1,8 0,5 0,8 1,8
Budgetsaldo in %
des BIP' -0,3 -0,2 -1,2 -2,3 -2,2 -3,2 -2,5 -2,4 -3,8
Staatsschulden 0,4 0,3 1,7 3,2 3,0 4,5 2,8 2,6 4,3
BIP nom. 1,8 2,2 3,8 2,3 2,5 3,6 1,7 2,1 3,7
Staatsschuldenquote1 75,2 74,5 74,3 74,6 74,0 74,7 93,4 92,4 92,5
Leistungsbilanz’ 5,1 5,1 34 1,3 1,3 0,0 -2,2 -2,2 -3,5
Finnland Portugal Italien
BIP 1,5 1,6 21 -0,1 0,8 1,1 0,4 1,2 1,4
Privater Konsum 1,7 1,8 2,1 -0,5 0,1 0,2 0,4 1,5 1,6
Brutto-Investitionen 1,6 1,8 2,3 -1,2 5,6 5,6 1,5 53 53
Exporte i. w. S. 2,5 2,8 3.1 2,7 3,2 4,0 1,7 1,7 2,3
Importe i. w. S. 2,5 2,7 4,0 2,0 4,0 4,4 24 43 4,6
Arbeitslosenquot ! 7,7 7,6 71 15,8 14,9 14,7 12,3 11,3 111
Industrieproduktion 24 2,5 3,1 0,6 1,6 1,8 1,6 2,8 3,0
Inflation 0,6 0,8 1,8 0,1 0,6 0,9 0,6 1,6 2,0
Budgetsaldo in %
des BIP' -0,8 -0,7 -2,2 -3,2 -1,4 -1,1 -2,3 -1,0 -0,7
Staatsschulden 1,8 1,5 4,6 2,7 1,2 0,9 1,9 0,8 0,6
BIP nom. 1,7 2,0 3,5 04 1,8 2,3 0,9 2,8 34
Staatsschuldenquote’ [ 48,0 47,5 49,1 126,1 118,3 116,6 128,2 120,1 118,4
Leistungsbilanz1 1,2 1,2 -0,1 -0,6 -2,2 -1,9 -1,0 -2,0 -1,7
Irland Griechenland Spanien
BIP 1,9 2,1 2,8 -0,4 0,5 0,6 0,3 1,5 1,8
Privater Konsum 0,4 0,6 1,0 -0,5 0,3 0,4 0,1 1,3 1,5
Brutto-Investitionen 3,1 3,6 4,5 -1,9 5,6 5,6 -0,7 4,5 4,5
Exporte i. w. S. 3,5 3,7 4,0 2,7 2,4 2,8 3,8 3,8 4,5
Importe i. w. S. 3,0 3,3 4.4 0,6 2,8 29 1,4 3,5 3,8
Arbeitslosenquote1 15,5 15,3 14,2 28,1 26,9 26,8 26,3 25,5 25,3
Industrieproduktion 2,1 2,3 3,0 -0,6 0,6 0,7 0,8 2,6 2,9
Inflation 0,5 0,7 1,7 -0,7 2,0 2,3 0,1 1,2 1,6
Budgetsaldo in %
des BIP' -2,0 -1,8 2,7 -5,1 2,1 -2,0 -3,8 -2,4 -2,2
Staatsschulden 1,9 1,7 2,7 2,7 1,2 1,1 4,6 3,0 2,8
BIP nom. 2,3 2,7 4.4 -0,8 2,9 3,3 0,2 2,7 3,4
Staatsschuldenquote’ [ 108,6 107,2 105,5 1934 172,6 171,0 89,8 81,9 80,4
Leistungsbilanz’ 3,6 3,6 2,5 -4,0 -5,0 -4,9 0,3 -1,5 -1,2
Belgien Niederlande Eurozone
BIP 0,9 1,0 1,5 0,5 0,7 1,8 0,9 1,3 1,8
Privater Konsum 1,3 1,3 1,5 0,2 0,3 0,8 0,8 1,2 1,5
Brutto-Investitionen 1,2 1,3 2,5 1,2 1,4 3,0 1,5 3,1 3,8
Exporte i. w. S. 3,2 3,5 4,2 2,6 3,0 3,6 3,4 3,7 43
Importe i. w. S. 3,1 3,4 4,9 25 2,8 3,9 3,5 4,2 54
Arbeitslosenquote1 8,1 8,0 73 8,0 7.9 7,0 12,1 11,7 11,3
Industrieproduktion 1,7 1,8 2,3 -0,5 -0,2 0,6 1,1 1,7 2,0
Inflation 1,0 1,2 2,0 0,2 0,4 1,6 0,4 0,9 1,7
Budgetsaldo in %
des BIP' -1,8 -1,7 -3,8 -3,3 -3,1 -4,2 -2,0 -1,5 -2,2
Staatsschulden 1,9 1,7 3,9 45 4,3 6,0 2,2 1,6 2,5
BIP nom. 2,0 2,3 3,6 0,3 0,7 3,1 1,3 2,3 3,6
Staatsschuldenquote’ | 98,6 97,9 100,0 77,3 76,3 74,9 94,0 91,0 90,2
Leistungsbilanz1 1,6 1,6 -0,4 55 58 57 0,9 0,5 -0,3
" Mittelwert 2013 - 2017.
Quellen: Oxford Economics, Berechnungen der Institute. I M K -

Seite 22



I Die Kapitalmarktzinsen sind vor allem in den
Krisenldndern hoher als das ohnehin geringe
Wachstum. Beides belastet die Investitionen.
Zudem miissen die Unternehmen unter diesen
Umstidnden einen Primériiberschuss aufrecht er-
halten, nur um ihren Schuldenstand nicht weiter
anwachsen zu lassen. Dementsprechend verhal-
ten nehmen die realen Brutto-Investitionen zu —
sie erholen sich erst ab 2014 und wachsen im
Durchschnitt des gesamten Prognosezeitraums
um lediglich 1,5 % pro Jahr.

B Angesichts der Primériiberschiisse des Unter-
nehmens- und Haushaltssektors gelingt es den
Staaten jener Lander mit einem ausgepragt posi-
tiven Zins-Wachstums-Differential nicht, selbst
Primériiberschiisse zu erzielen, und zwar trotz
erheblicher Sparbemiihungen (zur Bedeutung
des Zins-Wachstums-Differentials fiir die Inter-
aktion der Primérsalden und damit der Schul-
denakkumulation siehe Schulmeister, 1995).
Dementsprechend steigt die Staatsschuldenquo-
te im Basisszenario stetig weiter (Abbildung 6).

Die deutsche Wirtschaft im Sog der
europaischen Krise

Unter den Bedingungen des Basisszenarios prog-

nostiziert das OEF-Modell auch fiir Deutschland

ein schwaches Wirtschaftswachstum von lediglich

1,3 % pro Jahr. (Tabelle 15, Abbildung 7). Dafiir

sind hauptsdchlich zwei Faktoren bestimmend:

I Erstens geht ein grofier Teil der deutschen Ex-
porte an andere EU-Lander, deren Importnach-
frage durch die synchrone Sparpolitik drastisch
geddmpft wird. Trotz weiterhin kréftig expan-
dierender Nachfrage aus den aufstrebenden
Schwellenldndern diirften deshalb die Exporte
Deutschlands bis 2017 um lediglich 4,2 % pro
Jahr steigen (Tabelle 15).

I Zweitens wird die Fiskalpolitik auch in Deutsch-
land restriktiv sein und so Einkommen und
Binnennachfrage dampfen. Dementsprechend
erwartet das OEF-Modell im Basisszenario ein
mittelfristiges Konsumwachstum von nur 1,2 %
pro Jahr. Auch die Brutto-Investitionen werden
bis 2017 nur verhalten expandieren (2,6 % pro
Jahr — Tabelle 15 und Abbildung 7).

Das Wirtschaftswachstum in Deutschland diirfte

somit unter den Bedingungen des Basisszenarios

ebenso schwach ausfallen wie in den vorangegan-
genen 20 Jahren. Damals war die deutsche Wirt-
schaft allerdings ,,Nachziigler in Europa, in der

Prognoseperiode wire sie mit einer durchschnitt-

lichen Wachstumsrate von 1,3 % ,,Vorreiter™ (von

den Euroldndern diirften lediglich die irische und
finnische Wirtschaft weniger schwach wachsen.

Auf Grund dieser relativ zum iibrigen Euroraum
guten Performance der deutschen Wirtschaft prog-
nostiziert das OEF-Modell, dass ihre Importe mittel-
fristig etwas stirker wachsen werden als ihre Exporte
(4,7 % gegeniiber 4,2 % pro Jahr). Dementsprechend
wirde der Leistungsbilanziiberschuss Deutschlands
bis 2017 um etwa 2 BIP-Prozentpunkte zuriickgehen
(Abbildung 7). Selbst unter dieser Bedingung lage
er im Durchschnitt des gesamten Prognosezeitraums
bei 5,1 % des BIP. Kein anderes Industrieland erzielt
derart hohe Uberschiisse im Handel mit Giitern und
Dienstleistungen. Diese ,,Sparpolitik gegeniiber dem
Ausland macht es anderen Lindern schwerer, ihre
Leistungsbilanzen und Staatshaushalte zu konsoli-
dieren. Diese Problematik ist insbesondere im Hin-
blick auf die slideuropiischen Euroldnder relevant,
da diese Lander hohe Defizite sowohl in der Leis-
tungsbilanz als auch im Staatshaushalt ausweisen.

TABELLE 15

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung
in Deutschland

%] 1%} o 1%}
1993-  2003- 2008- 2013-
2002 2007 2012 2017

Jahrliche Veranderungen in %

BIP 1,4 1,7 0,7 1,3
Privater Konsum 1,3 0,4 0,8 1,2
Brutto-Investitionen 0,2 2,4 -0,3 2,6

Offentlich -1,9 -2,2 0,2 0,9
Unternehmen 0,6 4,9 -1,2 3,5
Wohnbau 0,3 -1,1 1,4 0,9
Offentlicher Konsum 1,4 0,5 2,0 0,7
Exporte i.w.S. 6,3 8,3 2,7 4,2
Importe i.w.S. 5,0 7.4 3,0 4.7

Binnennachfrage 1,0 1,0 0,7 1,3

Wechselkurs real-effektiv -0,3 1,8 -1,2 -0,3

Konsumdeflator 1,5 1,4 1,5 0,5

BIP-Deflator 1,2 0,9 1,0 0,5

Potential Output 1,6 1,3 1,2 1,5

Mittelwerte absolut

Realzinsen '

Kurzfristig 3,0 1,9 0,7 -0,4
Langfristig 4,4 3,0 1,9 1,7
Jahrliche Veranderungen in %

Lohnstiickkosten
Absolut 0,6 -0,8 2,3 0,3
Relativ 0,1 -1,1 -1,0 -2,1

Arbeitsproduktivitat 1,1 1,4 -0,2 1,5

Lohnsumme 1,8 1,0 3.1 1,5

Gewinne 4,9 4,4 0,0 1,6

Verfligbares Einkommen real 0,9 1,4 0,6 1,1

Mittelwerte absolut

Sparquote 10,5 10,7 10,8 10,1

Jahrliche Veranderungen in %
Beschaftigung insgesamt 0,3 0,3 0,9 -0,2
Mittelwerte absolut

Arbeitslosenquote 10,0 10,5 7,5 6,9

Budgetsaldo in % des BIP -3,1 -2,5 -1,6 -0,3

Leistungsbilanzsaldo in %

des BIP -0,7 5,0 6,1 5,1

NAIRU 7,5 8,2 7,5 6,8

Output Gap 0,3 -0,4 -1,2 -1,1

"mit BIP-Deflator.

Quellen: DESTATIS; Bundesagentur fiir Arbeit;
Deutsche Bundesbank; Berechnungen der Institute,
ab 2013 Prognose der Institute
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ABBILDUNG 6 IMK Report 80
_ _ _ _ Marz 2013
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung im Euroraum

unter drei verschiedenen wirtschaftspolitischen Regimen

Bruttoinlandsprodukt, real Bruttoinvestitionen, real
Veranderung gegenuber Vorjahr in % Veranderung gegentiber Vorjahr in %
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ABBILDUNG 7 IMK Report 80
Mérz 2013
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Deutschland o

unter drei verschiedenen wirtschaftspolitischen Regimen

Bruttoinlandsprodukt, real Bruttoinvestitionen, real
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ABBILDUNG 8 IMK Report 80
_ _ _ _ _ Marz 2013
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Italien

unter drei verschiedenen wirtschaftspolitischen Regimen

Bruttoinlandsprodukt, real Bruttoinvestitionen, real
Veranderung gegenuber Vorjahr in % Veranderung gegentiber Vorjahr in %
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ABBILDUNG 9

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Spanien
unter drei verschiedenen wirtschaftspolitischen Regimen

Bruttoinlandsprodukt, real
Veranderung gegentiber Vorjahr in %

Bruttoinvestitionen, real
Veranderung gegentiber Vorjahr in %
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Da das Produktionspotenzial nur etwas rascher
wachsen diirfte als die Gesamtnachfrage und die
Produktionsliicke im Basisjahr laut OEF-Modell
-0,3 % betrug, liegt die tatsdchliche Gesamtpro-
duktion im Durchschnitt des Prognosezeitraums
um 1,1 % unter dem Potenzial (Tabelle 15).

Die Produktivitit je Erwerbstétigen steigt ent-
sprechend dem langfristigen Trend um 1,5 % pro
Jahr, bei schwachem Wirtschaftswachstum geht die
Zahl der Erwerbstitigen leicht zuriick (-0,2 % pro
Jahr). Die Arbeitslosenquote bleibt nahezu kons-
tant und betrdgt im Durchschnitt des Prognosezeit-
raums 6,9 % bzw. 5,2 % nach der ILO-Definition.

Der Finanzierungssaldo des Staates bleibt trotz
der restriktiven Fiskalpolitik leicht defizitér, er
betrdgt im Durchschnitt des Prognosezeitraums
-0,3 % des BIP. Bei schwachem nominellen Wirt-
schaftswachstum sinkt die Staatsschuldenquote um
etwa 5 BIP-Prozentpunkte (Abbildung 7).

Szenarien einer expansiven Wirtschaftspolitik

Das Makro-Konsortium ist iiberzeugt, dass eine
aullergewohnliche Situation wie jene im Euroraum,
insbesondere in den siideuropdischen Mitgliedslan-
dern der Wihrungsunion, au3ergewdhnliche Maf3-
nahmen erfordern. Ziel der Simulation ist es, die
Folgen eines solchen grundlegenden Kurswechsels
fiir die Entwicklung in der EU abzuschitzen. Ange-
sichts der schlechten 6konomischen Performance
des Basisszenarios und ihrer Folgen fiir die sozia-
le Lage und die politische Stabilitdt in der EU hat
das Makro-Konsortium mit Hilfe des OEF-Modells
zwel Szenarien eines Kurswechsels in der mak-
rookonomischen Politik gerechnet. Im ersten Fall
wird angenommen, dass die wirtschaftliche Ent-
wicklung in Siideuropa durch folgende Mafinah-
men gefordert wird (Szenario ,,Marshall-Plan‘):

B Griechenland, Portugal, Spanien und Italien er-
halten jedes Jahr bis 2017 von der EU Finanzie-
rungsmittel in Hohe von 1 % ihres BIP in einer
solchen Weise, welche ihre nationale Staats-
schuld nicht erhohen. Es wird unterstellt, dass
diese Sonderfinanzierung die realen Brutto-In-
vestitionen im Ausmalf} von einem Prozentpunkt
des BIP pro Jahr steigert.

I Die langfristigen Zinsen fiir Staatsanleihen wer-
den einheitlich bei 2 % stabilisiert. Dies wiirde
den Schuldendienst der siideuropéischen Lénder
massiv entlasten. Zudem wird es auch die Finan-
zierungsbedingungen des privaten Sektors deut-
lich verbessern.

Im zweiten Fall (Szenario ,,New Deal*) wird ange-

nommen:

I Der ,,Marshall-Plan“ wird umgesetzt.

I Die tbrigen Euroldnder weiten ihre 6ffentliche
Investitions- und Konsumnachfrage im Ausmal
von 1 % ihres BIP pro Jahr aus, die 6ffentliche
Nachfrage wird also bis 2017 um insgesamt 5
BIP-Prozentpunkte gesteigert (etwa zur Verbes-
serung der Bedingungen im Bildungswesen, in
der Forschung und im Umweltbereich — da es
bei den Alternativszenarien nur um ihre makro-
okonomischen Auswirkungen geht, brauchen die
Nachfrageimpulse nicht im Detail spezifiziert
werden). Im New-Deal-Szenario wird unterstellt,
dass der Nachfrageimpuls in diesen Landern von
den Staaten selbst zu finanzieren ist, die offentli-
chen Haushalte also belastet werden.

Die Frage, wie diese MaBBnahmen realisiert werden
kdnnen, wird im wirtschaftspolitischen Teil disku-
tiert. Moglichkeiten sind die Griindung eines Euro-
paischen Wahrungsfonds (EWF), die Einrichtung
eines Schuldentilgungsfonds und die Einfiihrung
von Eurobonds.

Im Marshall-Plan-Szenario wiirde die gesamt-
wirtschaftliche Entwicklung wesentlich giinstiger
verlaufen als im Basisszenario. Dies gilt sowohl fiir
den gesamten Euroraum als auch fiir jedes der ein-
zelnen Mitgliedsldander (Tabelle 14 sowie die Ab-
bildungen 6, 7, 8 und 9 stellen dies am Beispiel der
wichtigsten Euroldnder dar). Am stirksten wiirden
naturgemdl die Volkswirtschaften in Siideuropa
von einer mehrjdhrigen Zusatzfinanzierung ihrer
Investitionen und von giinstigeren Finanzierungs-
bedingungen profitieren: In Griechenland und Por-
tugal wire das mittelfristige Wirtschaftswachstum
um 0,9 Prozentpunkte pro Jahr hoher als im Ba-
sisszenario, in Spanien sogar um 1,2 Prozentpunkte
und in Italien um 0,8 Prozentpunkte. In den tibrigen
Euroldandern nimmt das BIP um 0,1 bzw. 0,2 Pro-
zentpunkte rascher zu als im Basisszenario, in ers-
ter Linie wegen hoherer Exporte und einer dadurch
induzierten (leichten) Erhohung der Investitions-
nachfrage (Tabelle 14 und Abbildungen 6, 8 und 9).

Auch nach anderen Kriterien wiirde die gesamt-
wirtschaftliche Performance im Euroraum unter den
Bedingungen des Marshall-Plan-Szenarios besser
ausfallen als im Basisszenario: Die Inflation wiirde
sich dem Zielwert von 2 % zumindest anndhern, die
Arbeitslosigkeit wiirde stirker sinken und die Lage
der Staatsfinanzen wiirde sich merklich verbes-
sern, insbesondere in den Landern mit der héchsten
Staatsverschuldung. Allerdings wére das Leistungs-
bilanzdefizit dieser (siideuropdischen) Lander im
Marshall-Plan-Szenario héher als im Basisszenario -
die MP-Mafinahmen stimulieren ja im Wesentlichen
nur diese Léander, jedenfalls was die direkten Impul-
se betrifft (Tabelle 14 und Abbildungen 6, 8 und 9).
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Auch aus diesen Griinden hat das Makro-Kon-
sortium zusétzlich das New-Deal-Szenario (ND-
Szenario) gerechnet — die in diesem Fall induzierte
Zusatznachfrage ist hoher als jene des Marshall-
Plan-Szenarios und stimuliert zunéchst primir die
O6konomische Aktivitdt in den {ibrigen (nicht-siid-
europdischen) Euroldandern'.

In gesamten Euroraum wiirde die Wirtschaft un-
ter den Bedingungen des ND-Szenarios bis 2017
um 1,8 % pro Jahr expandieren und damit um fast
einen Prozentpunkt pro Jahr rascher als im Ba-
sisszenario (Tabelle 14, Abbildung 6). Denn die
Stabilisierung der wirtschaftlichen und damit auch
der sozialen Lage in Siideuropa durch den ,Mar-
shall Plan“ und die fiskalischen Impulse in den iib-
rigen Eurolédndern wiirden die Brutto-Investitionen
im Euroraum um durchschnittlich 3,8 % pro Jahr
steigen lassen®. Gleichzeitig sinkt die Arbeitslosen-
quote auf 10,0 % im Jahr 2017.

Die Inflation wiirde unter den Bedingungen des
ND-Szenarios im Durchschnitt 2012/2017 1,7 %
pro Jahr betragen und damit nur mehr geringfiigig
unter dem EZB-Zielwert von 2 % liegen. Obwohl
das Budgetdefizit mit durchschnittlich -2,2 % des
BIP etwas hoher ist als im Basisszenario, geht die
Staatsschuldenquote im ND-Szenario zuriick (von
91,0 % auf 86,5 %), wihrend sie im Basisszenario
weiter steigt. Denn das nominelle BIP expandiert
im ND-Szenario dank hdherer Inflation und stér-
kerem Wirtschaftswachstum mit +3,6 % mehr als
doppelt so rasch wie im Basisszenario (Tabelle 14,
Abbildung 6).

Da der zusitzliche fiskalische Impuls des ND-
Szenarios zundchst nur die Produktion in den
,,hordlichen Euroldndern stimuliert, féllt die
Wachstumsbeschleunigung gegeniiber dem Mar-
shall-Plan-Szenario in diesen Landern héher aus
als in Italien, Spanien, Portugal und Griechenland.
So wire das Wirtschaftswachstum in Deutschland,
Frankreich, Finnland und Osterreich um 0,6 Pro-
zentpunkte hoher als im Marshall-Plan-Szenario,

' Von den 17 Euroldndern werden im OEF-Modell
nur die 12 groften Lander gesondert spezifiziert. Die
exogene Steigerung der 6ffentlichen Nachfrage konnte
daher nur fiir die Volkswirtschaften von Deutschland,
Frankreich, Niederlande, Belgien, Osterreich, Irland,
Finnland und der Slowakei vorgegeben werden

2 Empfangt ein Land Unterstiitzung {iber den Mar-
shall-Plan, so sind in den Simulationen die Wachstums-
raten der Bruttoinvestitionen im Marshall-Plan und New
Deal Szenario exogen vorgegeben und damit identisch.
Dementsprechend beinhalten die Simulationen nicht die
Riickwirkung des in den beiden Szenarien im Vergleich
zur Basislinie hoheren BIP-Wachstums auf die privaten
Investitionen in den Empfangerldndern (Italien, Spani-
en, Griechenland und Portugal) und unterschétzen somit
die Erhohung des Investitions- und BIP-Wachstums.

in den vier siideuropdischen Landern hingegen nur
um etwa 0,2 Prozentpunkte (Tabelle 14).

Die Arbeitslosigkeit ginge in den ,,New-Deal-
Landern® viel stirker zuriick als im Basisszenario
bzw. im Marshall-Plan-Szenario. Zwar wére auch
das Budgetdefizit hoher, da der zusétzliche Fiskal-
impuls durch die jeweiligen Staaten zu finanzieren
wire. Dennoch ginge die Staatsschuldenquote im
ND-Szenario am stiarksten zuriick, in Deutschland
etwa von 79,1 % (2012) auf 71,3 % (2017). Der
Effekt des stirkeren Wachstums des nominellen
BIP (wegen der Zunahme der realen Produktion
wie auch der Inflation) fallt starker ins Gewicht als
jener der Kreditfinanzierung des fiskalischen Im-
pulses.

Wie in den meisten anderen gingigen Modellen
geht auch im OEF Modell von einer fiskalischen
Stimulanz eine starke Importreaktion aus. Dies
fuhrt auf der einen Seite dazu, dass in Deutschland
im ND-Szenario der Uberschuss der Leistungs-
bilanz Deutschlands markant sinkt, ndmlich von
6,5 % des BIP (2012) auf 1,3 % (Abbildung 7). Das
ist erwiinscht und ein Beitrag zur Stabilisierung des
Euroraums. Diese Entwicklung schafft das Poten-
zial fir die Euroldnder mit defizitirer Leistungs-
bilanz, ihre Leistungsbilanzdefizite (Abbildung 8
und 9) zu verringern. Die Frage ist allerdings, ob
sie die Chance auch zu nutzen vermdgen. Und hier
zeigen die Simulationen auf, dass dies nur dann der
Fall sein wird, wenn der fiskalische Impuls lohn-
politisch flankiert wird. Dies wird besonders im
New Deal Szenario deutlich, bei dem zusétzlich
zum Marshallplan selbst in den Krisenldndern die
offentliche Nachfrage spiirbar erhdht wird.

Dieser Impuls fiihrt nicht nur zu einer steigen-
den gesamtwirtschaftlichen Nachfrage, sondern bei
unverdnderten Lohn- und Preisbildungsmechanis-
men auch rasch zu einer beschleunigten Inflation.
Das aber steht einer Verbesserung ihrer Leistungs-
bilanz entgegen, weil die heimische Produktion
sich relativ zu auslédndischen wieder verteuert und
folglich zu einem Importsog fiihrt. Laut der OEF-
Modellsimulation wiirde ein groBer Teil des fiska-
lischen Impulses in den ,,New-Deal-Landern* die
Importe aus den Nicht-Euro-Léndern stimulieren.
Im Durchschnitt 2012/2017 weist das Modell in
diesem Szenario ein Leistungsbilanzdefizit des Eu-
roraums von 0,3 % des BIP aus, im Marshallplan
Szenario hingegen einen Uberschuss von 0,5 %
(Tabelle 14, Abbildung 6). Im Verlauf wiirden sich
aber bei beiden Szenarien wieder leichte (Marshall
Plan) bzw. erhebliche (New Deal) Leistungsbilanz-
defizite in den Krisenlédnder herausbilden. Es be-
stiinde somit die Gefahr des Beginns einer erneuten
Krise, und der Effekt der fiskalischen Stimulanz
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wire verpufft. Daher zeigen die Simulationen, dass
die fiskalische Expansion einer Flankierung in den
Krisenldndern bedarf, soll sie nachhaltig sein. Eine
strikt an Wettbewerb orientierte Politik muss tiber-
méBige Preissteigerungen verhindern und die Loh-
nentwicklung muss an der Produktivititsentwick-
lung und dem Inflationsziel orientiert sein. Unter
diesen Voraussetzungen wiirden die Handelsun-
gleichgewichte erst gar nicht entstehen. Dann wire
die Multiplikatorwirkung des fiskalischen Impulses
deutlich hoher als im Modell ausgewiesen, da we-
niger Nachfrage iiber erhohte Importe von Giitern
auflerhalb des Euroraums versickern wiirde.

Herausforderungen fur die
Wirtschaftspolitik

Ausweg aus der Krise: eine Investitions-
strategie fur den Euroraum

Seit dem vierten Quartal 2011 schrumpft die Wirt-
schaftsleistung des Euroraums kontinuierlich. Auch
wenn die Okonomie im vierten Quartal 2012 sogar
drastisch eingebrochen ist, haben die wirtschafts-
politischen Fortschritte in der zweiten Jahreshélfte,
insbesondere die Ankiindigung der sogenannten
,»Outright Monetary Transactions (OMT) durch
die EZB, den drohenden Zerfall der Wéahrungsuni-
on bislang verhindert. Trotzdem ist der Euroraum
noch lange nicht aus der Gefahrenzone. Die ex-
pansiven geldpolitischen Maflnahmen und das Be-
kenntnis der EZB, notfalls unbegrenzt — Draghi:
,we will do whatever it takes® — Staatsanleihen
aufzukaufen, um den Fortbestand des Euroraums
zu sichern, reichen fiir sich genommen nicht aus,
um einen nachhaltigen Aufschwung in Gang zu set-
zen. Hierfiir gibt es zwei Hauptgriinde: Zum einen
werden die MaBnahmen zur Krisenbekdmpfung
als ungewiss und als moglicherweise nur temporar
betrachtet. Noch fehlt das Vertrauen in den institu-
tionellen Rahmen und in die Stabilitdt der Wah-
rungsunion. So lange dieses Grundvertrauen nicht
wieder hergestellt ist, werden die Zinsen in den
Krisenldndern hoch und die Investitionstétigkeit
schwach bleiben. Zum anderen wurde spétestens
im Frithjahr 2011 ein fiskalpolitischer Austeritéts-
kurs eingeschlagen. Die Moglichkeiten einer ex-
pansiven Geldpolitik sind beschrénkt, solange die
Fiskalpolitik den ohnehin geschwichten Volkswirt-
schaften unmittelbar Nachfrage entzieht.

Eine Uberwindung der Krise des Euroraums er-
fordert Fortschritte in vier Politikbereichen. Erstens
muss der wirtschaftliche Schrumpfungsprozess in
den Krisenldndern und die gegenwirtige Stagnati-

on in den tlibrigen Mitgliedsstaaten der Wahrungs-
union gestoppt und durch ein Wirtschaftswachstum
ersetzt werden, das stark genug ist, die Kapazi-
tatsauslastung zu erhdhen und die Arbeitslosigkeit
zu senken. Zweitens miissen in allen Landern, in
denen das bislang noch nicht geschehen ist, der
notwendige Entschuldungsprozess (Deleveraging)
vorangetrieben und die Staatsfinanzen auf einen
nachhaltigen Pfad gebracht werden. Drittens miis-
sen die Unterschiede zwischen den Mitgliedslén-
dern hinsichtlich ihrer Wettbewerbsfahigkeit weiter
reduziert werden. Viertens muss — vor allem in den
Krisenldndern, aber nicht nur dort — der Finanzsek-
tor stabilisiert werden.

Dies erfordert — wie im Folgenden erldutert wird
—Korrekturen bei der Geld- und Fiskalpolitik. Ganz
entscheidend ist, dass sich die EZB zu den OMT
bekennt und diese entschlossen einsetzt und darii-
ber hinaus weitere MaBlnahmen der quantitativen
Lockerung ergreift, sofern diese notwendig sind.
In den Krisenldndern muss die Konsolidierung neu
gestaltet werden, um das Wirtschaftswachstum zu
fordern und finanzpolitische Nachhaltigkeit ldn-
gerfristig zu gewdhrleisten. Die Vertrauenskrise
bei den Staatsanleihen muss iiberwunden werden,
damit die Geldpolitik in den Krisenldndern wieder
wirken kann.

Die mit dem OEF Modell gemachten Simulati-
onen (s. Abschnitt ,,Mittelfrist-Prognose bis 2017¢)
zeigen, dass darliber hinaus eine koordinierte In-
vestitionsstrategie fiir Wachstum und Beschéfti-
gung ein wichtiges zusétzliches Element zur Kri-
senbewiéltigung ist. Sie sollte so ausgestaltet sein,
dass sie auch zum Abbau der Leistungsbilanzun-
gleichgewichte, zur fiskalischen Konsolidierung
und zur Stabilisierung des Finanzsektors beitragt.
Auch wenn sich die Auswirkungen eines solchen
MaBnahmenpakets auf die Realwirtschaft erst mit
zeitlicher Verzégerung bemerkbar machen, wéren
bereits kurzfristig positive Effekte auf das Vertrau-
en in dem MaBe zu erwarten, wie die Wirtschafts-
subjekte davon {iiberzeugt werden konnen, dass
der Teufelskreis aus sinkender Nachfrage, immer
schlechteren Aussichten auf dem Arbeitsmarkt und
ungeldsten Problemen im Finanzsektor durchbro-
chen werden kann.

Dabei ist es wichtig festzulegen, in welchen Mit-
gliedsstaaten vorrangig zusatzliche expansive Maf3-
nahmen durchgefiihrt werden. Auf den ersten Blick
erscheint es logisch, solche Ausgaben in den Kri-
senldndern zu tétigen, weil dort die negativen Pro-
duktionsliicken und die Not am gréBten sind. Wenn
man die Finanzierungsbeschrankung dieser Staaten
durch die Bereitstellung externer Mittel lockert, ist
die positive Wirkung jedes verausgabten Euros am
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grofiten, da die Multiplikatoren hier am hochsten
sein diirften. Dariiber hinaus muss man auch die
Angleichung der Wettbewerbsfahigkeit der einzel-
nen Euroraum-Lander im Auge haben. Nimmt man
dieses Erfordernis mit in den Blick, so erscheint es
sinnvoll, expansive Mafinahmen auch in den Lén-
dern durchzufiihren, die Leistungsbilanziiberschiisse
aufweisen und keine Finanzierungsengpasse haben,
selbst wenn dort die Produktionsliicken kleiner
sind und die Arbeitslosigkeit relativ niedrig ist.
In diesen Landern wird die zusitzliche Nachfrage
den Anstieg der Nominallohne und Preise etwas
beschleunigen. In Hinblick auf die notwendige An-
gleichung der Wettbewerbsfihigkeit im Euroraum
ist dies aber durchaus erwiinscht.

Eine Reihe von Studien zeigt, dass die Krisen-
lander sehr viel wettbewerbsfahiger geworden
sind. Allerdings haben sie dafiir einen hohen Preis
bezahlt (EZB 2013). Insbesondere bei den Lohn-
stiickkosten hat eine erhebliche Anpassung stattge-
funden (Stein et al. 2012). Trotzdem bleiben Be-
denken. Zum einen spiegelt sich die Verbesserung
der Lohnstiickkostenposition der Krisenldnder nur
unvollstdndig in entsprechenden Preissenkungen
wider und es sind letztlich die Produktpreise und
nicht die Lohne, die die Wettbewerbsfahigkeit be-
stimmen. Offenbar hat mangelnde Konkurrenz auf
den Produktmérkten dazu gefiihrt, dass die Pro-
duzenten Einsparungen beim Kostenfaktor Arbeit
nicht in entsprechende Preissenkungen weitergege-
ben haben (OFCE / ECLM / IMK 2012, S. 63-76).
Zum anderen sind die Anpassungsleistungen der
Uberschusslidnder unzureichend. Wiirden sowohl
die Nachfrage als auch die Nominallohne und die
Preise in den Uberschusslindern — insbesondere
in Deutschland — stérker steigen als in den Defizit-
landern, dann wiirden auch die Uberschusslidnder
ihren Teil dazu beitragen, dass der Anpassungs-
prozess mit geringeren Wachstums- und Beschéf-
tigungsverlusten in den Krisenlédndern einhergeht.

In der Diskussion sind verschiedene Wachs-
tumsinitiativen, die im Folgenden kurz umrissen
werden. Im Juni 2012 beschloss der Europédische
Rat den sogenannten Wachstumspakt, der ein Ge-
gengewicht zu den Austerititsmalnahmen bilden
sollte. Mit einem Gesamtumfang von 120 Mrd.
Euro — fast 1 % des BIP des Euroraums — hatte das
Paket auf dem Papier ein beachtliches Volumen.
Abgesehen von einer bescheidenen Aufstockung
des Kapitals der Européischen Investitionsbank um
10 Mrd. Euro blieben die Einzelheiten des Pakets
jedoch sehr vage. Insbesondere bestand ein erheb-
licher Teil des Gesamtpakets aus bereits zugesag-
ten Mitteln, die jetzt umgewidmet werden sollten.
Das bedeutet, dass hier in erster Linie umverteilt

und keine zusétzlichen finanziellen Ressourcen
geschaffen werden sollten. Aber selbst diese Um-
widmung stie} auf biirokratische und rechtliche
Hindernisse. Alles in allem ist dieser Pakt eher als
politische Geste zu sehen und nicht als konkretes
Konjunkturprogramm.

Ende 2012 schlug die EU Kommission ein ,,Be-
schéftigungspaket fiir junge Menschen* vor. Finan-
zielle Zuwendungen aus dem Européischen Sozi-
alfonds sollen fiir Mitgliedsstaaten bereitgestellt
werden, die arbeitslosen Jugendlichen eine Aus-
bildung oder eine subventionierte Beschiftigung
anbieten. Dieser inhaltliche Fokus ist angesichts
der gravierenden sozialen Auswirkungen und der
langerfristigen wirtschaftlichen Kosten hoher Ju-
gendarbeitslosigkeit gerechtfertigt (OFCE / ECLM
/ IMK 2012, S. 51-62). Die Bereitstellung von
EU-Mitteln wiirde den Krisenldndern helfen, ihre
finanziellen Engpdsse im Bereich der aktiven Ar-
beitsmarktpolitik zu iiberbriicken. In eine &hnliche
Richtung geht ein vor kurzem angekiindigter Mal3-
nahmenkatalog (Social Investment Package), der
Bereiche finanziell fordern soll, die als ,,soziale In-
vestitionen® gelten, wie z.B. Bildung, Wohnungs-
bau usw. Beide Initiativen sind grundsétzlich zu
begriilen, haben aber gemeinsam, dass sie schlicht
zu klein sind und — wegen der notwendigen Koor-
dinierung zwischen nationalen und EU-Behérden —
vermutlich auch zu schwerfillig, um die Erwartun-
gen in Bezug auf die Wirtschaftsentwicklung in den
kommenden Jahren entscheidend zu beeinflussen.
Solange der Druck auf die Krisenlédnder aufrecht-
erhalten wird, sehr viel weitergehende Kiirzungen
in eben diesen Politikbereichen vorzunehmen, sind
diese Initiativen eher ein Beispiel fiir eine Politik,
die (bestenfalls) einen Schritt vor dann aber wieder
zwei Schritte zurlick geht.

Der Deutsche Gewerkschaftsbund hat einen
ehrgeizigen ,,Marshall Plan fiir Europa“ vorge-
schlagen, bei dem iiber einen Zeitraum von zehn
Jahren jedes Jahr zusétzliche Investitionen in Hohe
von 260 Mrd. Euro (ca. 2 % des BIP) getitigt wiir-
den (DGB 2012). Ein Européischer Zukunftsfonds
wiirde Anleihen emittieren, die von allen teilneh-
menden Mitgliedsstaaten garantiert werden. Ein-
nahmen aus einer Transaktionssteuer wiirden zur
Schuldentilgung verwendet. Das Startkapital fiir
den Fonds kdme von einer einmaligen Vermogens-
abgabe. Es wiirden nur die Lander am Programm
teilnehmen, die auch eine Finanztransaktionssteu-
er einfilhren. Die Investitionen sollen vor allem
in zukunftstrachtige Bereiche, wie zum Beispiel
Energieeffizienz, Bildung sowie andere offentliche
Dienstleistungen gelenkt werden. Des Weiteren
sollten auch Mittel zur Subventionierung privater
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Investitionen zur Verfligung gestellt werden. Ziel
des Plans ist es, kurzfristige Konjunkturpolitik mit
den léngerfristigen Erfordernissen der dkonomi-
schen, sozialen und 6kologischen Modernisierung
in Europa zu verbinden, ohne die Staatshaushalte
der Krisenldnder zu belasten. Das Makrokonsorti-
um ist davon iiberzeugt, dass die Implementierung
eines solchen Programms wiinschenswert wire.

Die in der Mittelfristprognose vorgestellten Simu-

lationen gehen in eine dhnliche Richtung und las-

sen vermuten, dass ein derartiger Ansatz positive

Wirkungen entfaltet.

Im Lichte all dessen befiirwortet das Makro-
konsortium einen pragmatischen, mehrgleisigen
Ansatz zur Stimulierung der Investitionstétigkeit
und zur Unterstiitzung eines stabilen Nachfrage-
wachstums. Zusitzlich zu den geld- und fiskalpoli-
tischen Empfehlungen dieses Berichts spricht sich
das Makrokonsortium fiir ein politisch machbares
Programm aus, das zumindest die Stabilisierung
des Wachstums und der Arbeitsmarktentwicklung
beschleunigen wiirde. Solch ein Programm konnte
folgendermaflen aussehen:

I Die unterschiedlichen von der Kommission und
vom Europiischen Rat vorgeschlagenen Wachs-
tumsinitiativen sollten moglichst schnell und
moglichst weitgehend umgesetzt werden.

B Den Krisenldndern sollte eine externe Finanzie-
rung im Wert von 1 % des gegenwirtigen BIP
tiber eine Periode von fiinf Jahren verbindlich
zugesagt werden. Damit sollen 6ffentliche In-
vestitionen finanziert und/oder die private In-
vestitionstatigkeit finanziell unterstiitzt werden.
Die betroffenen Mitgliedsstaaten sollten selbst
Prioritdten setzen diirfen, vorausgesetzt, dass
diese geeignet sind, zumindest langfristig das
Produktionspotenzial zu erhéhen, Leistungsbi-
lanzdefizite abzubauen und Nachteile bei der
Wettbewerbsfahigkeit zu reduzieren®. Aus wel-
chen Quellen diese externe Finanzierung ge-
speist wird, ist dabei sekundér: eine geeignete
Kombination bestehender Instrumente (EIB,
Sozialfonds, ESM usw.) sollte gefunden wer-
den. Soweit dies moglich ist, sollten Sozialpakte
angestrebt werden, damit die zusétzliche Nach-
frage zu keiner Lohn-Preis-Spirale fiihrt, wo-
bei dieser Effekt aufgrund der stark investiven
Orientierung der Mafinahmen ohnehin begrenzt
sein diirfte.

*  Grundsitzlich sollten fiir alle Mitgliedsstaaten
die o6ffentlichen Investitionen bei der fiskalpolitischen
Uberwachung zumindest von den laufenden Ausgaben
getrennt beurteilt werden. Theoretisch zufriedenstel-
lender wire es, sie géinzlich von der Uberwachung
auszunehmen.

I Mitgliedsstaaten mit Leistungsbilanziiberschiis-
sen, und insbesondere Deutschland, sollten sich
bereit erkldren, expansive fiskalpolitische MaB3-
nahmen in Hohe von mindestens 1 % des BIP
zu implementieren, die so lange beibehalten
werden, bis die jeweilige Volkswirtschaft das
Preisniveau erreicht hat, das sich eingestellt hét-
te, wenn die Inflationsrate seit Beginn der Wah-
rungsunion mit einer jahrlichen Rate von knapp
2 % gestiegen wire. Fiir Deutschland bedeutet
dies, dass die Inflationsrate wahrscheinlich fiir
einige Zeit oberhalb von 2 % liegen wird. Nach-
dem die notwendigen Anpassungen des realen
Wechselkurses stattgefunden haben, muss sie
jedoch wieder mittelfristig zum Ziel der EZB
zuriickkehren. Dann werden keine weiteren Im-
pulse mehr erforderlich sein. Daher sollte das
voriibergehende UberschieBen der Inflationsra-
ten nicht als Verletzung der Preisstabilitdt ge-
wertet werden.

Die Ausgestaltung der fiskalpolitischen Mafnah-

men (nicht zuletzt das Verhéltnis von Ausgabener-

héhungen zu Steuersenkungen) soll den Mitglieds-
staaten iberlassen bleiben. Auch sollten diese

Lander Anstrengungen unternchmen, die Lohnent-

wicklung durch geeignete Maf3nahmen zu stiitzen,

insbesondere am unteren Ende des Arbeitsmarktes.

Dies wiirde nicht nur die inldndische Nachfrage

anregen, sondern auch die Ausfuhren der Krisen-

lander.

Geldpolitische Transmission weiterhin
beeintrachtigt

Die Finanzmérkte haben sich deutlich beruhigt,
seitdem die Europdische Zentralbank im Septem-
ber 2012 ihre Bereitschaft erklérte, unbegrenzt am
Markt fiir Staatsanleihen zu intervenieren, sofern
sich das betreffende Land in ein makrodkonomi-
sches Anpassungsprogramm oder ein vorbeugen-
des Programm des Rettungsfonds ESM begibt. Die
Renditedifferentiale italienischer und spanischer
Staatsanleihen gegeniiber deutschen Staatsanleihen
sind zwar noch rund einen Prozentpunkt hoher als
im Juni 2011, aber um rund 2 Prozentpunkte niedri-
ger als im Juli 2012 (Abbildung 10).

Wie bereits die zahlreichen anderen seit Mai
2010 ergriffenen geldpolitischen Malnahmen zur
Einddmmung der Krise wird die Ankiindigung von
geldpolitischen Outright-Geschéften (OMT) nicht
ausreichen, um den Euroraum zu stabilisieren —
sie verschafft der Politik aber erneut Zeit. Wegen
des Zusammenhangs zwischen Budgetdefiziten,
Schuldenquoten, Wachstum und Vertrauen ist die
wirtschaftliche Erholung eine unabdingbare Vor-
aussetzung fiir die Uberwindung der gegenwirti-
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ABBILDUNG 10

Renditen zehnjahriger Staatsanleihen ausgewahlter Eurolander
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gen Krise im Euroraum. Das gilt umso mehr, als
die EZB durch ihre geldpolitischen Maflnahmen
zahlreiche Risiken eingegangen ist, die eintreten
konnten, wenn es den Regierungen nicht gelingt,
eine wirtschaftliche Kehrtwende herbeizufiihren.
Die Darlehen an den Privatsektor schrumpfen,
die Verteilung der Refinanzierungskredite zwischen
den Euroldndern ist weiterhin sehr schief und die

ABBILDUNG 11
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Forderungen und Verbindlichkeiten zwischen den
nationalen Zentralbanken des Eurosystems (TAR-
GET2) sind weiterhin hoch, wenn auch etwas un-
terhalb ihrer Hochststédnde vom August 2012.

Hohe Nachfrage nach Refinanzierungs-
krediten in Krisenlandern

Die Nachfrage nach Refinanzierungskrediten ist
weiterhin hoch in Zypern, Griechenland, Irland,
Italien, Portugal und Spanien aber deutlich nied-
riger als Mitte 2012. Dies gilt insbesondere fiir
Spanien, wo der Abzug von Bankeinlagen und eine
hohe Kapitalausfuhr einen deutlichen Anstieg des
bereits hohen Niveaus von 77,8 Mrd. Euro im Au-
gust 2011 auf 413 Mrd. Euro im August 2012 zur
Folge hatten. Bis Januar 2013 — dem letzten ver-
fligbaren Datenstand — war die Zentralbankfinan-
zierung der Banken in Spanien auf 294 Mrd. Euro
geschrumpft. Das Vertrauen, das durch die OMT-
Ankiindigung geschaffen wurde, spiegelt sich auch
in den aktuelleren Daten auf Euroraum-Ebene nie-
der: Die vom Eurosystem bereitgestellte Liquiditét
fir geldpolitische Zwecke verringerte sich zwi-
schen August 2012 und Februar 2013 um 196 Mrd.
Euro auf nunmehr 1013 Mrd. Euro (Abbildung 11).

Diese Verringerung resultierte zum Teil aus
Riickzahlungen léngerfristiger Refinanzierungs-
kredite durch Banken in Liandern mit Kapitalzu-
fliissen, wie Deutschland. Banken in Deutschland
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hatten aus verschiedenen Griinden von der dreijéh-
rigen Liquiditit, die die EZB im Dezember 2011
und Mirz 2012 bereitstellte, Gebrauch gemacht.
Da diese Banken reichlich Liquiditdt iiber Einlagen
erhalten, waren sie bestrebt, {iberschiissige Liqui-
ditdt, die zinslos bzw. mit einem Zins von 0,25 %
im Falle der Einlagefazilitdt auf Konten der Zent-
ralbank lagen, zu reduzieren, sobald die einjahrige
Halteperiode verstrichen war.

Die grofite prozentuale Verringerung von Liqui-
ditdt durch regulidre Zentralbankoperationen war
in den zwei am meisten krisengeschiittelten Euro-
landern zu verzeichnen, Griechenland und Zypern;
allerdings nicht, weil die Banken diese Liquiditat
nicht benétigten, sondern weil ihnen die erforderli-
chen Sicherheiten fiir diese geldpolitischen Opera-
tionen fehlten. Zwischen Mérz 2012 und Dezember
2012 verringerte sich die reguldre Zentralbankfi-
nanzierung griechischer und zypriotischer Banken
um 75 % bzw. 93 %. Gleichzeitig schossen die
Liquiditétshilfen, darunter insbesondere die Emer-
gency Liquidity Assistance, von vernachlédssigba-
rem Niveau aus auf 102 Mrd. Euro bzw. 9,4 Mrd.
Euro im Dezember 2012.

Etwas geringere TARGET2-Salden

Der kriftige Anstieg der Refinanzierungskredi-
te des Eurosystems seit Anfang der Krise im Eu-
roraum ist primdr auf einen Mangel an anderen

Refinanzierungsmoglichkeiten der Banken in Grie-
chenland, Irland, Italien, Portugal und Spanien zu-
riickzufithren. Nicht nur Interbanken-Kredite sind
knapp, sondern Inlédnder haben zudem Einlagen ab-
gezogen. Der Kapitalabfluss hat zu einem Anstieg
der Forderungen und Verbindlichkeiten der natio-
nalen Zentralbanken gegeniiber der EZB gefiihrt.
Wenn private Glaubiger Mittel beispielsweise von
einer Bank in Italien abziechen und sie bei einer
Bank in Deutschland anlegen, handelt es sich um
eine grenziiberschreitende Transaktion, die auch
die jeweilige nationale Zentralbank einbezieht. Die
italienische Zentralbank baut eine Verbindlichkeit
gegeniiber der deutschen Zentralbank auf. Wenn
derartige Transaktionen innerhalb eines Tages nicht
durch gegenldufige Transaktionen ausgeglichen
werden, werden die Salden in Verbindlichkeiten der
italienischen Zentralbank gegeniiber der EZB und
entsprechenden Verbindlichkeiten der EZB gegen-
iiber der Deutschen Bundesbank umgewandelt. Vor
Ausbruch der internationalen Finanzkrise waren
die TARGET-Salden vernachldssigbar gering, weil
der Interbankenmarkt gut funktionierte. Die zuneh-
menden TARGET-Salden zeigen, dass die Kredit-
vergabe unter den Banken unterbrochen wurde und
Risken von den Geschiftsbanken hin zum Eurosys-
tem verlagert wurden. Im August 2012 erreichten
sie Rekordhohen: Die TARGET2-Forderungen der
Bundesbank kletterten auf 751 Mrd. Euro, Italien

ABBILDUNG 12
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und Spanien hatten TARGET2-Verbindlichkeiten
in Hohe von 289 Mrd. Euro bzw. 434 Mrd. Euro
(Abbildung 12).

Die TARGET2-Verbindlichkeiten haben dieselbe
Ursache wie die gestiegene Abhingigkeit der Ban-
ken in den Krisenldndern von einer Finanzierung
durch die Zentralbank — ein Mangel an Vertrauen in
die Solvenz dieser Banken. Es ist daher auch kein
Zufall, dass das Volumen der Refinanzierungskre-
dite und der TARGET2-Verbindlichkeiten ver-
gleichbar ist (Tober 2011). Die TARGET2-Salden
haben seit August 2011 deutlich abgenommen, am
stirksten im Falle Spaniens mit einem Riickgang
um 97 Mrd. Euro auf 337 Mrd. Euro im Januar
2013. Dennoch zeigen die TARGET2-Salden, dass
die Krise bei weitem nicht vorbei ist.

Verringerte Spannungen:
Krise noch nicht bewaltigt

Die Krisensymptome der asymmetrischen Zentral-
bank-Finanzierung der Banken, hohen TARGET2-
Salden und ausgeprigten Renditedifferentiale ha-
ben sich gegeniiber Mitte 2012 etwas entscharft.
Die Renditen in den Krisenldndern sind zwar noch
hoch, insbesondere wenn man die gegenwiértige de-
solate wirtschaftliche Situation beriicksichtigt; sie
waren aber schon deutlich héher. Zudem sind die
kurzfristigen Zinsen in den Krisenldndern oftmals
deutlich niedriger als die langfristigen und ermog-
lichen damit eine kostengiinstigere Finanzierung.
Auch hat die EZB die OMT bisher lediglich ange-
kiindigt, ohne bisher tatséchlich auf dem Markt fiir
Staatsanleihen zu intervenieren. Sofern die Krise
sich nicht verschirft und die Wirtschaft wieder zu
wachsen beginnt, konnen die meisten Lander da-
her ihre Schuldenlast tragen. Die EZB konnte mit
konkreten Interventionen beginnen, das Ausmaf
der Interventionen ist aber letztlich ihr iberlas-
sen. Das sind nicht unerhebliche Unwégbarkeiten.
Ohne eine fiskalpolitische Kehrtwende ist es un-
wahrscheinlich, dass es in absehbarer Zeit zu einer
Trendwende bei der wirtschaftlichen Entwicklung
kommt. Eine langanhaltende Rezession konnte ih-
rerseits eine erneute Vertrauenskrise auslosen.
Vom Wechselkurs sind keine Impulse tiber ho-
here Exporte zu erwarten: Der weniger expansive
Kurs der EZB hat zu einer Aufwertung des Euro
gegentiiber anderen wichtigen Wéhrungen gefiihrt.
Die Aufwertung war besonders ausgeprigt seit
Juli 2012: Der Euro wertete gegeniiber dem US-
Dollar um 8,7 %, gegeniiber dem britischen Pfund
um 9,4 %, gegeniiber dem Yen um 28,2 % und
gegeniiber dem chinesischen Yuan um 6,4 % auf
(Februar 2013). Bereinigt um Inflationsdifferentia-
le wertete der Euro gegeniiber einem breiten Korb

von Wiahrungen im selben Zeitraum um 5,8 % auf,
die internationale preisliche Wettbewerbsfahigkeit
der deutschen Wirtschaft nahm nur um 3,3 % ab.
Léangerfristig betrachtet ist das Bild uneinheitli-
cher: In den vergangenen zwei Jahren wertete der
Euro gegeniiber dem US-Dollar und dem Yuan um
2,1 % bzw. 7,3 % ab, wihrend er gegeniiber dem
britischen Pfund um 1,9 % und dem japanischen
Yen um 10,3 % abwertete. Real effektiv wertete der
Euro um 0,6 % ab. Bisher gibt es keine deutlichen
Anzeichen fiir einen Wiahrungskrieg; die anderen
Zentralbanken nehmen primér eine aggressivere
Haltung gegen die hohe Arbeitslosigkeit ein, was
nicht nur das Zinsniveau senkt, sondern auch den
AuBenwert der jeweiligen Wéhrung. In dem Malle
in dem sich die betreffenden Volkswirtschaften er-
holen, profitiert der Euroraum von einer steigen-
den Auslandsnachfrage. Obwohl die Krisenldnder
zweifelsohne von einer Abwertung profitieren wiir-
den, wire es schwer zu argumentieren, dass der
Euro insgesamt gegenwirtig iiberbewertet wire. Er
hat in real effektiver Betrachtung seit seiner Ein-
filhrung abgewertet und die Leistungsbilanz des
Euroraums war im Grofen und Ganzen wihrend
der vergangenen 13 Jahre ausgeglichen. Die bei
weitem grofte Zunahme an internationaler Wettbe-
werbsfiahigkeit wurde Deutschland zuteil. So muss
das erforderliche Rebalancing innerhalb des Eu-
roraums erfolgen.

Zumindest bis zur Ankiindigung der OMT war
der Ansatz zur Krisenbewdltigung eher indirekt.
Statt direkt den Vertrauensverlust zu adressieren,
der viele Lander mit unhaltbaren Zinsforderungen
konfrontierte (Makro-Konsortium 2012), hat das
Eurosystem die Banken, deren Solvenz eng mit der
ihres Herkunftslandes verbunden ist, ausgiebig mit
niedrig verzinster Liquiditét versorgt.

Das Hauptrisiko dieser Strategie liegt nicht in
einer Inflationsbeschleunigung. Die Kerninflati-
onsrate im Euroraum betrug 1,5 % 2012, wie auch
im Dezember 2012, und lag im Februar 2013 bei
1,3 %. Sie wire noch niedriger, wenn man die An-
hebungen der indirekten Steuern herausrechnen
wiirde. Sowohl die Entwicklung der Geldmenge
M3 als auch der Kredite ist geddmpft: Die Buch-
kredite an den privaten Sektor verringerten sich
im Januar 2013 um 0,9 % gegeniiber dem Vorjahr,
Buchkredite an nicht-finanzielle Unternehmen so-
gar um 2,5 %. Die Kerninflation diirfte nur dann
zunehmen, wenn die Euroldnder in einer Phase an-
haltenden und kréftigen Wachstums sind. Bei einer
Arbeitslosenquote von 11,9 % (Januar 2013) gibt
es viel Spielraum fiir Produktionssteigerungen. Das
groBere Risiko besteht in einem rezessiven Umfeld,
in dem das Vertrauen nicht zuriickkehrt, und es ent-
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weder zu Bankenzusammenbriichen kommt oder
ein Austritt aus dem Euroraum fiir einige Lander
angesichts der geforderten fiskalischen Austeritits-
mafnahmen die gangbarere Alternative darstellt.
Letzteres wiirde mit Schuldenschnitten einherge-
hen und im giinstigsten Fall nennenswerte Belas-
tungen fiir die Steuerzahler mit sich bringen.

Krisenpolitisches Stiickwerk mag ausreichen,
um die gegenwértige desolate wirtschaftliche Lage
zu stabilisieren, mit einer Arbeitslosigkeit in Hohe
von 11,9 % bzw. 19 Millionen Menschen und einer
Jugendarbeitslosigkeit von durchschnittlich 24 %
bzw. 56 % und 58 % in Spanien und Griechenland.
Die aktuelle Strategie, bestehend aus fiskalischer
Austeritdt und einer gestorten Geldpolitik infolge
von Lénderrisiken, wird kaum in der Lage sein, den
Euroraum auf einen Pfad mit hoher Kapazitatsaus-
lastung und einem hohen Beschéftigungsstand zu
bringen.

Der Schliissel zur Krisenbewialtigung liegt dar-
in, die Effektivitdt der Geldpolitik in den Krisen-
landern wiederherzustellen. Eine Voraussetzung
hierfiir ist es, das Vertrauen in die Staatsanleihen
der Krisenldnder wiederzugewinnen, um die Risi-
kopramien zu verringern und damit auch das natio-
nale Zinsniveau.

Eine Bankenunion wird in diesem Zusammen-
hang héufig als Element einer Krisenstrategie
erwéhnt. Eine Bankenunion hat vier zentrale Be-
standteile: Bankenregulierung, Bankenaufsicht,
eine gemeinsame Einlagensicherung und eine in-
stitutionalisierte Bankensanierung. In der ldngeren
Frist konnte eine Bankenunion ein stabilisierendes
Merkmal der Wéhrungsunion sein, Staatsschulden
und Bankschulden voneinander entkoppeln und
damit eine wichtige Ursache fiir den Teufelskreis
beseitigen, der die aktuelle Krise verschirft hat.
Kurzfristig ist eine Bankenunion allerdings weder
notwendig noch hinreichend, um die Krise zu be-
waltigen.

Wie bereits im Falle der Zentralbankfinanzie-
rung von Banken in den Krisenldndern wire es ein
indirekter Ansatz zur Bekdmpfung der Krise und
zur Stabilisierung der Markterwartungen. Die Wie-
derherstellung des Vertrauens in die Nachhaltig-
keit der Staatsverschuldung ist der direktere Weg.
Gelingt es, das Risiko von Schuldenschnitten und
Austritten zu bannen, dann dirften die nationalen
Einlagensicherungen hinreichend sein, um Bank
Runs zu verhindern. Die entsprechend der gerin-
geren Renditen hoheren Staatsanleihenkurse wiir-
den die Bankbilanzen merklich stirken. Sobald die
expansive Geldpolitik die Krisenldnder zu errei-
chen beginnt, kdnnte ein verbesserter Wirtschafts-
ausblick einen sich selbst verstiarkenden positiven

Prozess in Gang setzen mit verbesserten Bankbi-
lanzen und Staatsfinanzen, hoheren Investitionen,
héherem Wachstum und steigender Beschéftigung.
Wenn die Krise nicht ziigig und umfassend beendet
wird, werden die Schuldenstéinde weiter steigen —
sei es in Form von Staatsverschuldung, notleiden-
den Bankkrediten oder Verbindlichkeiten innerhalb
des Eurosystems, wodurch jeder weitere Hdohe-
punkt der Krise noch kritischer wird.

Fiskalpolitik im Sog der Austeritat

Im Jahr 2012 war die Produktionsliicke in allen
Landern des Euroraums weiterhin negativ. Offiziel-
le Schatzungen der Europédischen Kommission (-2,2
%, Europdische Kommission 2013) und der OECD
(-3,7 %, OECD 2013) fallen eher moderat aus, da
sich aufgrund der verwendeten Methoden ein Riick-
gang der tatsdchlichen Produktion automatisch in
einem Riickgang des Produktionspotenzials nieder-
schldgt. Wenn man jedoch berticksichtigt, dass die
Angebotsfaktoren nicht im gleichen Malie wie die
effektive Nachfrage von der Krise betroffen sind,
dann gelangt man zu einem hoheren und plausible-
ren Wert fiir die Produktionsliicke (z.B. OFCE: -11
%; Mathieu und Sterdyniak 2013). Die Europdische
Kommission (2013) schitzt das Potenzialwachs-
tum seit 2009 auf lediglich 0,5 % pro Jahr. Solche
Schitzwerte suggerieren, dass dem Euroraum nichts
anderes iibrigbleibt, als ein schwaches Wachstum
und eine hohe Arbeitslosigkeit hinzunehmen. Es
wird jedoch keine Erklarung der Angebotsfaktoren
geliefert, die zu diesem Riickgang des Potenzial-
wachstums gefiihrt haben. Wenn die einzige Erkla-
rung darin besteht, dass das Potenzialwachstum vom
tatsdchlichen Wachstum abhéngt, dann wiirde eine
Erholung des BIP-Wachstums auch beim Potenzi-
alwachstum zu einer Beschleunigung fiithren. Ein
solches Konzept des Potenzialwachstums ist kaum
aussagefihig fiir die Wirtschaftspolitik und wenig
brauchbar. Es spielt jedoch fiir die Ausrichtung der
Finanzpolitik eine entscheidende Rolle. Wenn das
Produktionspotenzial immer dhnlich hoch geschitzt
wird wie die tatsdchliche gesamtwirtschaftliche
Produktion, dann wird der konjunkturell bedingte
Teil des Budgetsaldos immer gering ausfallen, wih-
rend der strukturelle Teil annéhernd dem realisierten
Budgetsaldo entspricht. Fiir die Wirtschaftspolitik
werden ganz unterschiedliche Schlussfolgerungen
gezogen, je nachdem, ob das Defizit des Euroraums
als strukturell oder konjunkturell eingestuft wird.
Sofern das Defizit primér konjunkturell bedingt ist,
dann wird es dadurch reduziert, dass man die au-
tomatischen Stabilisatoren wirken ldsst. Wenn das
Defizit als strukturell eingestuft wird, erfordert sein
Abbau auch strukturelle MaBinahmen.

IMK Report 80
Marz 2013

Seite 36



Im Jahr 2012 erreichte das Defizit im Euroraum
3,3 % des Bruttoinlandsprodukts und lag damit
weit unter dem Niveau im Vereinigten Konigreich
(6,6 %), in Japan (9 %) oder in den USA (8,5 %).
Gleichzeitig iiberschritten alle Lander des Euro-
raums, mit Ausnahme von Deutschland, Finn-
land, Estland und Luxemburg den im Vertrag von
Maastricht festgelegten Referenzwert von 3 % des
Bruttoinlandsprodukts.

Trotz der schwachen Wirtschaftsentwicklung
und des vergleichsweise geringen O&ffentlichen
Defizits im Euroraum, hélt die Europdische Kom-
mission an ihrer Strategie fest. Sie fordert von den
Mitgliedslédndern, dass diese eine restriktive Finanz-
politik umsetzen und das Wachstum durch Struk-
turreformen ankurbeln. Obwohl diese Strategie
bislang erfolglos war, weigert sich die Europdische
Kommission ihren Kurs zu verlassen, obwohl das
Wachstum — nicht zuletzt wegen dieser Strategie
— eingebrochen ist. Die Europdische Kommission
hat in ihrer Prognose im Friithjahr 2011 ein Wachs-
tum des Bruttoinlandsprodukts von 1,8 % fiir 2012
vorhergesagt (Europdische Kommission 2011),
tatsdchlich kam es zu einem Riickgang um 0,6 %.
Fiir 2013 hat die Europdische Kommission in der
Frithjahrsprognose 2012 ein Wachstum von 1,3 %
vorhergesagt, in der Winterprognose 2013 wurde
daraus ein Riickgang um 0,3 % (Tabelle 16).

Man kann zudem feststellen, dass die Européi-
sche Kommission ihre Schitzungen des Produkti-
onspotenzials z.B. fiir 2012 vor kurzem abermals
nach unten revidiert hat, und zwar von 1,1 % laut
Friihjahrsprognose 2011 auf 0,8 % vor einem Jahr
und 0,4 % in der Winterprognose 2013. Fiir diese
Revisionen wird keinerlei Erklarung geliefert. Das
ist erstaunlich, zumal die Mitgliedsldnder die ge-
forderten Strukturreformen durchgefiihrt haben, die
eigentlich das Potenzialwachstum erhéhen sollten.

Unter dem Druck der Finanzmérkte und der Euro-
paischen Kommission (bzw. der Troika im Falle
Griechenlands, Irlands und Portugals) haben alle

TABELLE 16

BIP-Wachstum im Euroraum
(Prognose der EU-Kommission)

2010 2011 2012 2013 2014

Frihjahr 2011| 1,8 1,6 1,8

Herbst 2011 1,9 1,5 0,5 1,3
Frahjahr 2012| 1,9 1,5 -0,3 1,0

Herbst 2012 2,0 14 -04 -01 1,4
Winter 2013 2,0 14 -06 -03 1,4

IMK =

Quellen: Europaische Kommission, Berechnungen
der Institute.

Mitgliedsstaaten des Euroraums ab 2010 bzw. 2011
mit einer Konsolidierungspolitik begonnen. Nach un-
serer Schitzung auf der Grundlage des BIP-Trends
vor der Krise sowie der jiingsten Prognose der Eu-
ropéischen Kommission, haben die MaBinahmen ei-
nen durchschnittlichen Umfang von 1,8 % des BIP
im Jahr 2011, 2,4% 2012 und 1,5 % 2013 (Tabelle

TABELLE 17

Fiskalische Impulse
Veranderung des BIP in %

2010 2011 2012 2013 2014 Total
Deutschland | 1,3 -1,2 -1,2 -0,2 0,0 -1,3
Frankreich -0,4 -2,2 -1,6 -1,9 -0,8 -6,9
Italien -0 -1,3 30 -20 02 -7,5
Spanien 25 1,7 42 26 -1,0 -12,0
Niederlande | -04 -14 -19 -1,8 -05 -6,0
Belgien -1,3 -0 -1,8  -09 0,0 -41
Osterreich 05 -1,7 -01 10 -0,7 -3,0
Portugal 05 62 -54 -21 -2,9 -16,1
Finnland 0,1 -1,8 05 -14 -08 44
Irland 38 -22 -28 -26 -3,1 -14,5
Griechenland| -8,9 -5,0 -7,0 -3,7 -1,8 -264
Euroraum -0,9 -1,8 -2,4 -1,5 -0,6 -7,2
Vereinigtes
Konigreich 28 26 -16 -1.1 1,8 -99
USA 07 1,7 -18 -15 -0,7 64
Japan 08 -19 0,0 23 3,7 49

Quelle: Schatzung der Institute. Fiskalische Impulse
wurden als Anderungen des strukturellen Primar-
saldos auf der Basis des BIP-Trends vor der Krise
berechnet.

IMK =

TABELLE 18

Struktur der Konsolidierungs-
programme 2012 - 2014

Primar-
ausgaben  Einnahmen Insgesamt

Deutschland -1.1 0,2 -1,3
Frankreich -3,0 3,9 -6,9
Italien -6,4 1,1 -7,5
Spanien -12,0 0,0 -12,0
Niederlande -4,3 1,7 -6,0
Belgien -1,4 2,7 -4,1
Osterreich -3,0 0,0 -3,0
Portugal -12,8 3,3 -16,1
Finnland -3,4 1,0 4.4
Irland -14,3 0,2 -14,5
Griechenland -21,2 5,2 -26,4
Euroraum -5,6 1,6 -7,2
Vereinigtes

Konigreich -9,6 0,3 9,9
USA -3,6 2,8 -6,4
Japan -1,6 3,3 4,9

IMK =

Quelle: Schatzung der Institute.

IMK Report 80
Marz 2013

Seite 37



17). Im Zeitraum von 2010 bis 2014 wird der ku-
mulierte negative fiskalische Impuls in Griechen-
land mehr als 26 % des BIP, in Portugal 16 %, in
Irland 14,5 % und in Spanien 12 % erreichen. Der
fiskalische Bremskurs wirkt sich primér auf der
Ausgabenseite aus. Gleichwohl gibt es mit Belgi-
en und Frankreich zwei Ausnahmen, wo Steuerer-
hohungen eine wichtigere Rolle spielen (Tabelle
18). Eine Konsolidierungsstrategie, die sich auf
die Ausgabenseite des Budgets konzentriert, ist aus
mehreren Griinden problematisch. Fiskalmultipli-
katoren sind auf der Ausgabenseite deutlich hoher
als auf der Einnahmenseite (Bouthevillain et al.
2009, Gechert und Will 2012). Gleichzeitig erhoht
der Versuch, die 6ffentlichen Finanzen durch Aus-
gabenkiirzungen zu konsolidieren, die Ungleich-
heit, wie eine jiingere Untersuchung des Internatio-
nalen Wiahrungsfonds (IMF 2012b) zeigt. Vor dem
Hintergrund, dass einige der Léander, die drastische
Sparmafinahmen umsetzen, Staatseinnahmequo-
ten deutlich unter dem Euroraumdurchschnitt — im
Falle Spaniens und Irlands liegen diese sogar un-
ter 40 % — aufweisen (Eurostat 2012), kann der
gegenwirtige Hang zu Ausgabenkiirzungen kaum
gerechtfertigt werden.

Tabelle 19 zeigt die Auswirkungen der aktuell
geplanten fiskalpolitischen SparmafBinahmen mit
Hilfe eines kleinen am OFCE entwickelten Mo-
dells. Das Modell beinhaltet die Impulse wie in
Tabelle 17 dargestellt. Es beriicksichtigt dann die
ndirekte Wirkung® dieser MaBnahmen auf der
Grundlage der ldnderspezifischen Multiplikatoren

(etwas tiber 1 fiir die groBeren Volkswirtschaften).
Es erfasst auch die Wirkung, die iiber die Aus-
landsnachfrage von den fiskalischen Mallnahmen
ausgehen, die in den anderen Euroraumlindern,
im Vereinigten Konigreich, in den USA und Japan
angekiindigt wurden. Fiir den Euroraum insgesamt
wird ein Multiplikator von 1,4 unterstellt. Dieser
Wert steht im Einklang mit jiingeren Forschungs-
ergebnissen zur Hohe der Fiskalmultiplikatoren in
einer Situation, die durch grofe Produktionsliicken,
Zinsen nahe an der Untergrenze von Null, einem
gleichzeitigen fiskalischen Bremskurs in vielen
Landern und der Unmoglichkeit einer Wechsel-
kursabwertung gekennzeichnet ist (Auerbach und
Gorodnichenko 2012, Blanchard und Leigh 2013,
Baum et al. 2012, Coenen et al. 2012, De Long
und Summers 2012, Fazzari et al. 2012, Holland
und Portes 2012). Bei der Simulation wird davon
ausgegangen, dass die Zinssétze nicht beeinflusst
werden, da die restriktiven MalBBnahmen den Schul-
denstand nicht senken und die Risikopramien somit
hoch bleiben.

Die fiskalischen Impulse verringern zwischen den
Jahren 2010 und 2014 das Wachstum im Euroraum.
Die kumulative negative Wirkung auf das Brutto-
inlandsprodukt im gesamten Zeitraum von 2010 bis
2014 betragt fir den Euroraum 9,9 Prozentpunkte.
Fiir Spanien und Portugal sind es hingegen rund
20 Prozentpunkte und fiir Griechenland sogar 31
Prozentpunkte. Die ex ante positive Wirkung der
restriktiven Finanzpolitik auf die 6ffentlichen Fi-
nanzierungssalden wird durch diesen depressiven

TABELLE 19
Wirkungen der fiskalischen Impulse auf BIP, Budgetsaldo und
Schuldenstand 2011 - 2013

In % des BIP Budgetsaldo | S¢Nulden-
i i stand

Anderung Anderung

2010 2011 2012 2013 2014 Insgesamt| bis 2014 bis 2014
Deutschland | 10 -1,9 -19 -07 -03 -3,8 -0,6 5,4
Frankreich -0,7 -2,5 -2,5 -2,5 -1,1 -9,3 2,3 2,0
Italien 14 16 43 28 05 -10,6 2,2 5,4
Spanien 40 35 73 46 19 -19,5 3,2 8,1
Niederlande -0,4 -1,5 -2,0 -1,7 -0,6 -6,2 2,9 -3,6
Belgien 11 06 -18 10 -03 -4.8 1,7 -1,6
Osterreich 05 -22 08 -13 -08 -4.6 0,4 2,1
Portugal 00 -77 73 -31 -36 -20,1 7,0 8,3
Finnland 00 21 -09 -16 -09 -5,5 14 0,2
Irland 37 26 30 -28  -31 14,2 7.8 7.3
Griechenland| -112  -68 95 -51  -25 -30,7 13,9 12,0
Euroraum 10 24 34 22 09 -9,9 2,7 1,4

IMK =

Quelle: Berechnungen der Institute.
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Effekt erheblich reduziert. Infolge des starken Pro-
duktionseinbruchs steigt der Schuldenstand relativ
zum Bruttoinlandsprodukt in zahlreichen Landern
weiter anstatt zu sinken. Im Euroraum insgesamt
verbessert sich der offentliche Budgetsaldo in der
Simulation zwar um 2,7 % des BIP, aber der Schul-
denstand erhoht sich dennoch um 1,4 Prozentpunkte.

Léander, die eine restriktive Finanzpolitik umset-
zen, leiden unter hohen Produktionsverlusten und
hoher Arbeitslosigkeit. Unter diesen Umstidnden
werden die Defizitziele der Regierungen verfehlt;
dies wiederum rechtfertigt weitere Austeritdtsmaf3-
nahmen. Diese beziehen sich primér auf Sozialleis-
tungen und andere Offentliche Ausgaben, was den
Konsum und die gesamtwirtschaftliche Aktivitat
weiter schwécht.

Vor der Krise wurde durch das Vorherrschen neo-
klassischen Denkens zulasten der keynesianischen
Argumentation — insbesondere in internationalen
Organisationen (IWF, EZB, Europédische Kommis-
sion) — die Vorstellung verbreitet, dass der Fiskal-
multiplikator eher niedrig ist, und sogar in relativ
geschlossenen Volkswirtschaften kurzfristig bei 0,5
und nach 2-3 Jahren bei null liegt. In vielen neo-
klassischen sowie DSGE-Modellen haben restrikti-
ve fiskalische MaBBnahmen dank zweier Annahmen
keine nachteilige Wirkung auf die Produktion. Die
privaten Haushalte erwarten, dass ein dauerhafter
Riickgang der 6ffentlichen Ausgaben ihre zukiinfti-
ge Steuerlast senkt und erhéhen daher unmittelbar
ihre Konsumausgaben, wodurch der Riickgang bei
den Staatsausgaben ausgeglichen wird (Ricardo-
Barro-Effekt). In manchen Fillen erwarten sie
aufgrund der zukiinftigen Steuersenkungen eine
Zunahme des Arbeitsangebots (und folglich des
Bruttoinlandsprodukts). Dann ist die Zunahme der
Konsumausgaben hoher als die Senkung der 6f-
fentlichen Ausgaben, was zu einem negativen Mul-
tiplikator fithrt und das Wachstum kurzfristig sogar
erhoht. Haufig wird unterstellt, dass die Kapaziti-
ten in der Volkswirtschaft aufgrund flexibler Preise
bzw. der Geldpolitik voll oder weitgehend ausge-
lastet sind. Ein Riickgang der Produktion wiirde zu
einem starken Riickgang der Inflation und folglich
der Zinsen fiihren, wodurch die gesamtwirtschaftli-
che Aktivitdt gestiitzt wird.

Die Krise hat gezeigt, dass die Produktion
von der Nachfrage abhingt, und dass ein starker
Nachfrageeinbruch wie im Jahr 2008 nicht durch
automatische Mechanismen ausgeglichen wird.
Wirtschaftswissenschaftler (und internationale Ins-
titutionen) haben erneut die Entdeckung gemacht,
dass der keynesianische Multiplikator hoch ist und
in einer GroBenordnung von 1-1,5 liegt (Auerbach
und Gorodnichenko 2012, Blanchard und Leigh

2013, Baum et al. 2012, Coenen et al. 2012, De
Long und Summers 2012, Fazzari et al. 2012, Hol-
land und Portes 2012), dass der Multiplikator in ei-
ner Situation mit hoher Unterbeschéftigung hoher
ist als bei voller Kapazititsauslastung (doch wer
wiirde bei Vollbeschéftigung mit finanzpolitischen
MafBnahmen die Konjunktur ankurbeln?) und, dass
der Multiplikator fiir 6ffentliche Konsumausgaben
oder Investitionen hoher ist als fiir Steuersenkungen
(Bouthevillain et al. 2009, Gechert und Will 2012).

In den Phasen einer expansiven fiskalischen
Konsolidierung, die einige Okonomen beschreiben
(Giavazzi und Pagano 1990, Alesina und Ardagna
1998, 2009), wurde die restriktive Fiskalpolitik
durch Elemente flankiert, die fiir Mitgliedsstaaten
des Euroraums heute nicht zur Verfligung stehen,
wie z.B. nominale Abwertungen der Wéhrung,
Zinssenkungen, eine zunehmende private Kredit-
aufnahme infolge der Deregulierung des Finanz-
sektors oder eine starke Zunahme der privaten
Nachfrage infolge wirtschaftlicher Schocks (z.B.
Beitritt zur Europdischen Union). Jiingere For-
schungsergebnisse (z.B. Perotti 2012) lassen ver-
muten, dass eine ,,expansive fiskalische Konsoli-
dierung® im Euroraum &uBerst unwahrscheinlich
ist. Dartiber hinaus gibt es Anzeichen, dass einige
Publikationen, die ,,expansive fiskalische Konsoli-
dierungen® belegen, methodische Schwéchen auf-
weisen (Dullien 2012, Guajardo et al. 2011).

In einer Depression sind Ricardo-Barro-Effekte
unwahrscheinlich, weil die Austeritdtsmafinahmen
die Einkommen der Haushalte reduzieren, weil Li-
quidititsbeschrinkungen sowohl Haushalte als auch
Unternehmen stark belasten, weil Banken in einem
Umfeld, das von geringem Wachstum und grof3er
Unsicherheit gepragt ist, nicht in grolem Umfang
Kredite an den privaten Sektor vergeben und weil
die Austeritdtsmalnahmen eine dauerhaft niedrigere
effektive Nachfrage erwarten lassen, was die Investi-
tionstétigkeit hemmt. Es ist daher unwahrscheinlich,
dass die Risikopramien sinken, zumal die offentli-
chen Schuldenstidnde nicht deutlich zuriickgehen und
die restriktive Fiskalpolitik den Euroraum schwécht
und die Mérkte beunruhigt. In einer Depression fiihrt
die hohe Arbeitslosigkeit zu Druck auf die Lohne,
was die verfiigbaren Einkommen der Haushalte und
folglich die Konsumausgaben senkt. Die niedrigeren
Lohne lassen die Gewinne nicht stark steigen, weil
der Riickgang der Nachfrage einen Einbruch von
Produktion und Produktivitdt bewirkt. Doch ange-
sichts der schwachen Nachfrageaussichten wiirden
nicht einmal steigende Gewinne die Unternehmen
veranlassen zu investieren.

Kontraktive PolitikmaBinahmen diirfen in einer
Rezession nicht durchgefiihrt werden. Vielmehr
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muss die Politik der Konsolidierung so gestaltet
werden, dass sie die gesamtwirtschaftliche Aktivi-
tit nicht beeintrichtigt. Eine Zunahme der 6ffentli-
chen Verschuldung ist vielleicht notwendig, wenn
der private Sektor seine Verschuldung reduzieren
will. Die Austeritétspolitik hat es nicht vermocht,
die Finanzmérkte zu beruhigen. Stukturreformen
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