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Deutschlandprognose 2011/2012: Europaische
Schuldenkrise belastet Konjunktur'

Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose*

Weltwirtschaft: verschlechterte Aussichten

Im Sommer 2011 haben sich die Aussichten fur die
Weltwirtschaft deutlich verschlechtert. Unternehmen und
Haushalte in den USA und in Europa blicken zunehmend
pessimistisch in die Zukunft, und auf den Finanzmarkten
deuten Signale wie der weltweite Einbruch der Aktien-
kurse auf einen Abschwung hin. In Europa droht sich die
Staatsschuldenkrise zu einer Bankenkrise auszuweiten,
denn viele Banken halten in groBem Umfang Schuldtitel
der von der Krise betroffenen Staaten.

Der weltweite Vertrauenseinbruch setzte im Juli ein, als
zeitgleich in den USA um die Ausweitung der Obergrenze
fur offentliche Schulden und in der EUROPAISCHEN UNION
um ein neues Hilfspaket fur Griechenland sowie eine
Reform des Rettungsfonds gerungen wurde. Die dies-
seits und jenseits des Atlantiks prasentierten Ergebnisse
wurden an den Markten nicht als Lésung der Schulden-
probleme aufgefasst und konnten den Vertrauensverlust
nicht aufhalten. Allerdings sind die Konjunktursorgen nicht
allein auf die Zuspitzung der Staatsschuldenkrise zurtick-
zufiihren. Bereits in den Monaten zuvor hatten die Ver-
trauensindikatoren weltweit leicht nachgegeben, als durch
die Natur- und Nuklearkatastrophe in Japan Lieferketten
unterbrochen waren. Ein weiterer Belastungsfaktor war
der sehr kréftige Anstieg der Energie- und Rohstoffpreise.

Im Vergleich zu den fortgeschrittenen Volkswirtschaf-
ten blieb die Nachfrage in den meisten Schwellenlandern
kraftig. Zwar kam es auch dort zu einer konjunkturellen
Verlangsamung, sie blieb aber bisher moderat. Zudem
war sie in der Regel wirtschaftspolitisch gewollt: Vieler-
orts, etwa in China, Indien oder Brasilien, zogen wegen
hoher Inflation die Geld- und die Finanzpolitik die Zugel
an, und die gesamtwirtschaftliche Nachfrage wurde da-
durch gedampft.

Die Zunahme an Unsicherheit in der EUROPAISCHEN
UNION und in den USA wird nicht nur aufgrund ver-
schlechterter Finanzierungsbedingungen einen dampfen-
den Effekt auf die Guternachfrage haben. Viele Investoren
und Konsumenten werden in der zweiten Jahreshélfte
2011 Ausgabenentscheidungen erst einmal zurlickstellen.
Auch deshalb wird die gesamtwirtschaftliche Produktion
im Winterhalbjahr in den USA kaum mehr als stagnieren
und im Euroraum sogar zeitweise zurlickgehen. Auch
wenn die Schulden- und Vertrauenskrise, wie in dieser
Prognose unterstellt, beherrschbar bleibt, wird sie im

kommenden Jahr einer kraftigen Erholung im Euroraum
entgegenstehen. Was die Wirtschaft in den fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften in der zweiten Jahreshélfte 2011
und im nachsten Jahr stitzt, ist die weiterhin expansive
Geldpolitik sowie die hohe, wiewohl abgeschwéchte
Wachstumsdynamik in den Schwellenlandern Asiens, aber
auch Lateinamerikas und Mittel- und Osteuropas. Alles
in allem durfte die gesamtwirtschaftliche Produktion in
den fortgeschrittenen Volkswirtschaften in diesem und
im n&chsten Jahr mit 1,4 % bzw. 1,3 % nur schwach zu-
nehmen. Die Weltproduktion insgesamt durfte 2011 mit
2,6 % und 2012 mit 2,5 % expandieren.

Deutsche Wirtschaft: Stagnation im Winterhalbjahr

Die Schulden- und Vertrauenskrise im Euroraum belastet
zunehmend die deutsche Konjunktur. Die stark erhdhte
Unsicherheit wird die inlandische Nachfrage dampfen
und der AuBenhandel durfte aufgrund der schwierigen
Lage einiger wichtiger Handelspartner nicht mehr zur Ex-
pansion beitragen. K&me es in dieser Situation zu einer
weiteren Zuspitzung der Schuldenkrise in Europa, so
ware sogar mit erheblichen negativen Effekten auf die
Konjunktur im Euroraum und in Deutschland zu rechnen.
Die Institute erwarten, dass es dazu nicht kommt. Sie
gehen zwar davon aus, dass die begonnene Restruktu-
rierung der griechischen Staatsschulden fortgesetzt wird,
was zu EinbuBen bei den Glaubigern fihrt. Eine An-
steckung in dem Ausmal wie nach der Insolvenz von
LEHMAN BROTHERS ist aber wenig wahrscheinlich. Der
Ausfall kdme namlich weder unerwartet, noch durften
Zweifel an der Liquiditdtsausstattung des Bankensys-
tems aufkommen, da die EUROPAISCHE ZENTRALBANK (EZB)
diese mit den neu geschaffenen Instrumenten sicherstel-
len kann. Zu einer schweren Rezession durfte es unter
diesen Annahmen, anders als in den Jahren 2008/09,
nicht kommen.

Im dritten Quartal 2011 durfte das Bruttoinlandspro-
dukt um 0,6 % ausgeweitet worden sein. Dies signalisie-
ren die gute Produktions- und Umsatzentwicklung und
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die weiter gestiegene Beschaftigung. Fur das Winter-
halbjahr 2011/12 rechnen die Institute damit, dass die er-
hoéhte Unsicherheit und die verschlechterten internatio-
nalen Rahmenbedingungen dazu fUhren werden, dass
die Produktion stagniert. Anders als im Ubrigen Euro-
raum kommt es allerdings in Deutschland wohl nicht zu
einer Rezession. Dies liegt nicht zuletzt daran, dass die
Finanzpolitik hierzulande deutlich weniger restriktiv aus-
gerichtet ist als dort und dass die Finanzierungsbedin-
gungen hierzulande erheblich gunstiger sind als in Lan-
dern mit hoher Verschuldung.

Unter der Annahme, dass die Unsicherheit im Euro-
raum langsam wieder zurtckgehen wird, weil die Schul-
den- und Vertrauenskrise schrittweise an Scharfe verliert
und die Weltwirtschaft nach und nach ihre Schwéache
Uberwindet, durfte die deutsche Konjunktur ab dem
zweiten Quartal 2012 wieder Fahrt aufnehmen. Zudem
wird die Geldpolitik der EZB in Deutschland weiterhin
relativ expansiv wirken. Fur das Jahr 2012 rechnen die
Institute mit einer Zunahme des Bruttoinlandsproduktes
um 0,8 %, nach 2,9 % im Jahr 2011 (vgl. Abb. 1).

Aufgrund der starkeren konjunkturellen Dynamik wird die
Kerninflationsrate in Deutschland wohl héher sein als in
vielen anderen Landern des Euroraums. Dazu tragt ein
kraftiger Lohnanstieg bei. Aktuell ist die Teuerungsrate
allerdings von Preiserhéhungen bei Rohstoffen, Energie
und Nahrungsmitteln gepragt, die sich nicht in gleichem
Umfang fortsetzen durften. Hingegen nimmt der binnen-
wirtschaftliche Preisauftrieb zu. Per Saldo wird ein An-
stieg der Verbraucherpreise in Deutschland um 2,3 % im
Jahr 2011 und um 1,8% im Jahr 2012 prognostiziert
(vgl. Tab. 1).

Der Arbeitsmarkt durfte von der kurzen wirtschaft-
lichen Stagnation nicht zurickgeworfen werden. Die
Unternehmen werden zur Uberbriickung der konjunktu-
rellen Schwachephase zunachst auf flexible Arbeitszeit-
instrumente zurlckgreifen. HierfUr spricht auch die zu
erwartende Abnahme des Erwerbspersonenpotenzials.
Die Arbeitslosenquote durfte daher auf 7,0% im Jahr
2011 und 6,7 % im Jahr 2012 weiter leicht sinken. Die
Finanzlage des Staates wird sich weiter verbessern. Das
Budgetdefizit des Staates wird auf 0,9 % in Relation zum

Abbildung 1: Bruttoinlandsprodukt in Deutschland (preisbereinigt, saison- und arbeitstéaglich bereinigter

Verlauf)

Verkettete Volumenangaben, Mrd. %
650 6
I % gegenUber Vorquartal® L 5
625 | Mrd. - 08 | ,
— Jahresdurchschnitt® 11 ™ —
3,3 -3
600 - 3,7 - 2
-1
575 A
.—-—-—.—.—.— 0
550 - [
- =2
525 + Prognose- 3
zeitraum L4
500 T T T T T T _5
{2 11 Y | 1 | 1 A e | Y2 1 Y/ | A VA | B [ A
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

a) Veranderung gegenlber dem Vorquartal in % auf Jahresrate hochgerechnet.
b) Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte gegentiber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen und Schétzungen der Institute.
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Tabelle 1: Eckdaten der Prognose fiir Deutschland

Reales Bruttoinlandsprodukt

(Verédnderung gegeniiber dem Vorjahr in %) &8 1,1 -5,1 3,7 2,9 0,8
Erwerbstétige® (in 1.000 Personen) 39.857 40.345 40.362 40.553 41.082 41.274
Arbeitslose (in 1.000 Personen) 3.760 3.258 3.415 3.238 2.968 2.815
Arbeitslosenquote® (in %) 9,0 7,8 8,1 7,7 7,0 6,7
Verbraucherpreise®
(Verédnderung gegendiber dem Vorjahr in %) 2.8 2,6 0,4 1,1 2,3 1,8
Lohnsttickkosten®
(Verénderung gegendiber dem Vorjahr in %) -0,8 2,3 5,5 1,1 1,9 1,8
Finanzierungssaldo des Staates®
in Mrd. € 6.5 -1,4 -76,1 -106,0 -23,0 -15,0
in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts 0,2 -0,1 -3,2 -4.3 -0,9 -0,6
Leistungsbilanzsaldo
in Mrd. € 181,2 154,8 1383,7 141,1 121,0 113,0
in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts 7,5 6,3 5,6 8,7 4,7 4,3

a) Im Inland. — b) Arbeitslose in % der inlandischen Erwerbspersonen (Definition gemal der Bundesagentur fur Arbeit). — c) Verbraucher-
preisindex (2005=100). — d) Im Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer bezogen auf das reale Bruttoinlandsprodukt

je Erwerbstatigen. — e) In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG 95).

Quellen: Statistisches Bundesamt, Bundesagentur fiir Arbeit, Deutsche Bundesbank; 2011 und 2012: Prognose der Institute.

Bruttoinlandsprodukt in diesem Jahr und 0,6 % im kom-
menden Jahr zurtickgehen. Der Rickgang im Jahr
2011 ist im Wesentlichen auf konjunkturbedingte Mehr-
ausgaben und Mindereinnahmen zurlckzufthren.

Das groBte Risiko fur die Prognose besteht in einer
weiteren Zuspitzung der Schulden- und Vertrauenskrise,
die das europaische Finanzsystem erneut ins Wanken
bringen kénnte. Die Institute rechnen fur den Prognose-
zeitraum mit einer weiteren Restrukturierung der griechi-
schen Staatsschuld. Selbst wenn dies nicht zu einem
Kollaps des Bankensystems flhrt, besteht doch die Ge-
fahr, dass es in Teilbereichen des Finanzsystems, insbe-
sondere auf den wenig transparenten Derivatemarkten,
zu Ansteckungseffekten kommt. Diese kdnnten den Stress
im Finanzsektor erhéhen und zu ungunstigeren Finan-
zierungsbedingungen fUr nichtfinanzielle Unternehmen
fGhren. Die deutsche Konjunktur wirde dann Uber das
hier prognostizierte Ausmaf hinaus gedampft werden,
sodass es zu einer Rezession kame.

Es bestehen allerdings auch Chancen, dass sich die
Konjunktur in den kommenden Monaten besser ent-
wickelt. Bisher deuten hauptsachlich die Stimmungs-
indikatoren und die Finanzmarktdaten auf eine deutliche
Eintrbung der Konjunktur hin. Die realwirtschaftlichen
Daten waren hingegen bis zuletzt Uberwiegend gut.

Wenn es der Politik in n&chster Zeit gelange, einen Aus-
weg aus der Schuldenkrise aufzuzeigen, kdnnte sich die
Stimmung rasch wieder verbessern und die Konjunk-
turaussichten wirden sich aufhellen.

Zur Wirtschaftspolitik

In der gegenwartig schwierigen Lage ist die Wirtschafts-
politik gefordert, einer weiteren Verscharfung der Krise
entgegenzuwirken. Was die Staatsschuldenkrise im Euro-
raum angeht, ist eine Ldsung trotz der bisher zahl-
reichen MaBnahmen der européischen Regierungen und
der EZB nicht in Sicht. Die in den vergangenen zwei Jah-
ren unternommenen Rettungsversuche konnten allen-
falls kurzfristig zu einer Beruhigung beitragen, weil das
Grundproblem einer nicht tragbaren Verschuldung spe-
ziell Griechenlands vonseiten der Regierungen zu lange
negiert wurde.

Insbesondere zwei Kernstlicke eines européischen
Reformwerks wurden nicht angepackt. Zum einen wurde
kein funktionsféhiger und anreizkompatibler Insolvenz-
mechanismus fur die Mitgliedsl&ander des Euroraums ge-
schaffen. Allerdings kann eine Insolvenz von Staaten zu
erheblichen Verwerfungen an den Finanzmérkten flhren,
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insbesondere weil die Geschaftsbanken Eigenkapital ver-
lieren und dadurch in ihrer Existenz bedroht sein kénnen.
Daher sind zum anderen eine Neuordnung der Finanz-
marktregulierung und ein europaisches Verfahren flr eine
Rekapitalisierung und gegebenenfalls eine geordnete
Insolvenz von Banken dringend erforderlich. Dass die
Neuregelung des Europdischen Stabilitdtsmechanismus
(EFSF)? diese Moglichkeit vorsieht, ist daher prinzipiell zu
begriBen.

Eine Wirtschaftspolitik, die eine Staatsinsolvenz mit
allen Mitteln verhindern will, birgt Risiken. So fuhrt eine
implizite Bailout-Garantie dazu, dass Risiken an den
Finanzmarkten gesamtwirtschaftlich betrachtet nicht ada-
quat bewertet und daher zu hohe Risikopositionen ein-
gegangen werden. Zudem haben die Ereignisse seit
dem Frihjahr 2010 gezeigt, dass die Haftungssummen
immer weiter zunehmen kénnen. Damit besteht die Ge-
fahr, dass die Garantiestaaten sich verheben und auch
ihre Verschuldung in immer kritischere Hohen steigt.
Wenn dies eintritt, wére durch die Rettungsversuche auf
kurze Sicht nichts gewonnen — im Gegenteil: Die Garan-
tiestaaten waren nicht mehr in der Lage, den Problem-
landern zu helfen, und im Euroraum insgesamt ware das
Verschuldungsproblem noch gréBer.

Die Regierungen versuchen nun, die Schuldenpro-
bleme mittelfristig dadurch einzugrenzen, dass der Sta-
bilitats- und Wachstumspakt gehéartet wird und dass die
Lander nationale Schuldenregeln einfUhren, was einige
bereits getan haben oder beabsichtigen zu tun. Solche
Schritte sind zu begrtBen. Jedoch sollte man nicht er-
warten, dass sie rasch zu einer Entspannung der Lage
fUhren werden. Da sich viele Lander in der Vergangenheit
nicht an vereinbarte Regeln wie den Stabilitdts- und
Wachstumspakt oder an die eigenen Stabilitdtsprogram-
me gehalten haben, steht der eigentliche Test noch aus,
wie ernst sie die Regeln nehmen.

Da die von den européischen Regierungen ergriffe-
nen MaBnahmen bislang nicht zur Losung der Schulden-
krise geflhrt haben, ist die EZB in Zugzwang geraten.
Schon im Mai des vergangenen Jahres kaufte sie Staats-
anleinen, im August dieses Jahres nahm sie das Pro-
gramm Uberraschend abermals auf und kaufte vor allem

wohl Anleihen Spaniens und Italiens. Die Institute bewer-
ten die MaBnahmen der EZB im Zuge der Staatsschul-
denkrise unterschiedlich. Die Mehrheit der Institute ver-
tritt die Auffassung, dass die EZB ihr Mandat Uberdehnt
und so ihre Unabhangigkeit aufs Spiel gesetzt hat. Zu-
dem hatte der Ankauf von Staatsanleihen adverse Anreiz-
wirkungen. Er verminderte den Druck auf die Mitglieds-
l&nder und auf die EurorPAISCHE KOMMISSION, ihrerseits
Verfahren zur L6sung der Staatsschuldenkrise zligig auf
den Weg zu bringen, und er reduzierte den Konsolidie-
rungsdruck auf die betroffenen Lander. Das Konsortium
aus IWH? und KiEL Economics teilt diese Auffassung
nicht, sondern halt die Staatsanleihekéufe der EZB auf-
grund der akuten Bedrohung der Stabilitat des Banken-
und Finanzsystems fur gerechtfertigt; denn die von allen
Konsortien geforderten ordnungspolitischen Ldsungen
koénnen nicht kurzfristig realisiert werden. Nach Auffas-
sung aller Institute ist es allerdings keine nachhaltige
Situation, wenn die Verantwortung fUr die wirtschafts-
politischen Ziele verwischt wird. Zentral ist, dass die EZB
wieder in die Lage versetzt wird, unabhangig von der
Finanzpolitik zu agieren und die Preisstabilitat zu sichern.

Vor diesem Hintergrund sollte die Finanzpolitik in
Deutschland ihren Konsolidierungskurs beibehalten. Zum
einen ist der Staatshaushalt strukturell nach wie vor
unterfinanziert: Bei einer im laufenden Jahr positiven Pro-
duktionsliicke von rund 1% durfte das strukturelle Defizit
in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt knapp
1,5% betragen. Zum anderen schnellte die Schulden-
quote im vergangenen Jahr von 74,2 % auf 84,0 % in die
Hohe und durfte, selbst in dem gunstigen Fall, dass die
européische Staatsschuldenkrise ohne Belastungen fur
den deutschen Staatshaushalt geldst werden kann, noch
geraume Zeit Uber der im Maastricht-Vertrag festgeleg-
ten Obergrenze von 60 % liegen.

1 Gekirzte Fassung der Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2011, Projekt-
gruppe Gemeinschaftsdiagnose, verdffentlicht in: ifo Schnelldienst,
20/2011, S. 3ff.

2 EFSF = European Financial Stability Facility.

8 |WH = Institut fur Wirtschaftsforschung Halle.
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