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Kurzfassung: Europdaische Schuldenkrise

belastet deutsche Konjunktur

Im Sommer 2011 haben sich die Aussichten fiir die Welt-
wirtschaft deutlich verschlechtert. Unternehmen und Haus-
halte in den USA und in Europa blicken zunehmend pessi-
mistisch in die Zukunft, und auf den Finanzmarkten deuten
Signale wie der weltweite Einbruch der Aktienkurse auf ei-
nen Abschwung hin. In Europa droht die Staatsschulden-
krise sich zu einer Bankenkrise auszuweiten, denn viele Ban-
ken halten in groRem Umfang Schuldtitel der von der Krise
betroffenen Staaten.

Der weltweite Vertrauenseinbruch setzte im Juli ein, als zeit-
gleich in den USA um die Ausweitung der Obergrenze flr
offentliche Schulden und in der Européischen Union um ein
neues Hilfspaket fur Griechenland sowie eine Reform des
Rettungsfonds gerungen wurde. Die diesseits und jenseits
des Atlantiks présentierten Ergebnisse wurden an den Méark-
ten nicht als Lésung der Schuldenprobleme aufgefasst und
konnten den Vertrauensverlust nicht aufhalten. Allerdings
sind die Konjunktursorgen nicht allein auf die Zuspitzung der
Staatsschuldenkrise zuriickzufiihren. Bereits in den Mona-
ten zuvor hatten die Vertrauensindikatoren weltweit leicht
nachgegeben, als durch die Natur- und Nuklearkatastro-
phe in Japan Lieferketten unterbrochen waren. Ein weiterer
Belastungsfaktor war der sehr kréftige Anstieg der Energie-
und Rohstoffpreise.

Im Vergleich zu den fortgeschrittenen Volkswirtschaften blieb
die Nachfrage in den meisten Schwellenlandern kréftig. Zwar
kam es auch dort zu einer konjunkturellen Verlangsamung,
sie blieb aber bisher moderat. Zudem war sie in der Regel
wirtschaftspolitisch gewollt: Vielerorts, etwa in China, Indien
oder Brasilien, zogen wegen hoher Inflation die Geld- und
die Finanzpolitik die Zigel an, und die gesamtwirtschaftli-
che Nachfrage wurde dadurch gedampft.

Die Zunahme an Unsicherheit in der Europaischen Union
und in den USA wird nicht nur aufgrund verschlechterter
Finanzierungsbedingungen einen dampfenden Effekt auf die
Glternachfrage haben. Viele Investoren und Konsumenten
werden in der zweiten Jahreshélfte 2011 Ausgabenent-
scheidungen erst einmal zuriickstellen. Auch deshalb wird
die gesamtwirtschaftliche Produktion im Winterhalbjahr in
den USA kaum mehr als stagnieren und im Euroraum so-
gar zeitweise zuriickgehen. Auch wenn die Schulden- und
Vertrauenskrise, wie in dieser Prognose unterstellt, be-
herrschbar bleibt, wird sie im kommenden Jahr einer kraf-
tigen Erholung im Euroraum entgegenstehen. Was die Wirt-
schaft in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften in der zwei-
ten Jahreshalfte 2011 und im nachsten Jahr stitzt, ist die
weiterhin expansive Geldpolitik sowie die hohe, wiewohl ab-
geschwachte Wachstumsdynamik in den Schwellenlandern
Asiens, aber auch Lateinamerikas und Mittel- und Osteuro-
pas. Alles in allem dirfte die gesamtwirtschaftliche Produk-
tion in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften in diesem und
im nachsten Jahr mit 1,4 % bzw. 1,3 % nur schwach zu-
nehmen. Die Weltproduktion insgesamt dirfte 2011 mit
2,6 % und 2012 mit 2,5 % expandieren.

Die Schulden- und Vertrauenskrise im Euroraum belastet zu-
nehmend die deutsche Konjunktur. Die stark erhéhte Unsi-
cherheit wird die inlAndische Nachfrage dampfen, und der

AuRenhandel dirfte aufgrund der schwierigen Lage einiger
wichtiger Handelspartner nicht mehr zur Expansion beitra-
gen. Kame es in dieser Situation zu einer weiteren Zuspit-
zung der Schuldenkrise in Europa, so ware sogar mit er-
heblichen negativen Effekten auf die Konjunktur im Euro-
raum und in Deutschland zu rechnen. Die Institute erwar-
ten, dass es dazu nicht kommt. Sie gehen zwar davon aus,
dass die begonnene Restrukturierung der griechischen
Staatsschulden fortgesetzt wird, was zu Einbuf3en bei den
Glaubigern fuhrt. Eine Ansteckung in dem Ausmaf wie nach
der Insolvenz von Lehman Brothers ist aber wenig wahr-
scheinlich. Der Ausfall kdme nédmlich weder unerwartet, noch
dirften Zweifel an der Liquiditatsausstattung des Banken-
systems aufkommen, da die EZB diese mit den neu ge-
schaffenen Instrumenten sicherstellen kann. Zu einer schwe-
ren Rezession dirfte es unter diesen Annahmen, anders
als in den Jahren 2008/09, nicht kommen.

Im dritten Quartal 2011 diirfte das Bruttoinlandsprodukt
um 0,6% ausgeweitet worden sein. Dies signalisieren die
gute Produktions- und Umsatzentwicklung und die weiter
gestiegene Beschaftigung. Fiir das Winterhalbjahr 2011/12
rechnen die Institute damit, dass die erhdhte Unsicherheit
und die verschlechterten internationalen Rahmenbedin-
gungen dazu fihren werden, dass die Produktion stagniert.
Anders als im Ubrigen Euroraum kommt es allerdings in
Deutschland wohl nicht zu einer Rezession. Dies liegt nicht
zuletzt daran, dass die Finanzpolitik hierzulande deutlich we-
niger restriktiv ausgerichtet ist als dort und dass die die Fi-
nanzierungsbedingungen hierzulande erheblich glinstiger
sind als in L&ndern mit hoher Verschuldung.

Unter der Annahme, dass die Unsicherheit im Euroraum
langsam wieder zurtickgehen wird, weil die Schulden- und
Vertrauenskrise schrittweise an Scharfe verliert und die Welt-
wirtschaft nach und nach ihre Schwéache Uberwindet, dirf-
te die deutsche Konjunktur ab dem zweiten Quartal 2012
wieder Fahrt aufnehmen. Zudem wird die Geldpolitik der
EZB in Deutschland weiterhin relativ expansiv wirken. Fir
das Jahr 2012 rechnen die Institute mit einer Zunahme des
Bruttoinlandsproduktes um 0,8 %, nach 2,9 % im Jahr 2011.

Aufgrund der starkeren konjunkturellen Dynamik wird die
Kerninflationsrate in Deutschland wohl héher sein als in vie-
len anderen Landern des Euroraums. Dazu tragt ein krafti-
ger Lohnanstieg bei. Aktuell ist die Teuerungsrate allerdings
von Preiserh6hungen bei Rohstoffen, Energie und Nah-
rungsmitteln geprégt, die sich nicht in gleichem Umfang fort-
setzen durften. Hingegen nimmt der binnenwirtschatftliche
Preisauftrieb zu. Per saldo wird ein Anstieg der Verbrau-
cherpreise in Deutschland um 2,3 % im Jahr 2011 und um
1,8 % im Jahr 2012 prognostiziert.

Der Arbeitsmarkt dirfte von der kurzen wirtschaftlichen Sta-
gnation nicht zuriickgeworfen werden. Die Unternehmen wer-
den zur Uberbriickung der konjunkturellen Schwachephase
zungchst auf flexible Arbeitszeitinstrumente zurtickgreifen. Hier-
fUr spricht auch die zu erwartende Abnahme des Erwerbs-
personenpotenzials. Die Arbeitslosenquote durfte daher auf
7,0 % im Jahr 2011 und 6,7 % im Jahr 2012 weiter leicht sin-
ken. Die Finanzlage des Staates wird sich weiter verbessern.
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Das Budgetdefizit des Staates wird auf 0,9 % in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt aufgrund in diesem Jahr und 0,6 % im
kommenden Jahr zuriickgehen. Der Riickgang im Jahr 2011
ist im Wesentlichen auf konjunkturbedingter Mehrausgaben
und Mindereinnahmen zurtickzufthren.

Das groRte Risiko fiir die Prognose besteht in einer weite-
ren Zuspitzung der Schulden- und Vertrauenskrise, die das
europaische Finanzsystem erneut ins Wanken bringen kénn-
te. Die Institute rechnen flr den Prognosezeitraum mit ei-
ner weiteren Restrukturierung der griechischen Staatsschuld.
Selbst wenn dies nicht zu einem Kollaps des Bankensys-
tems fuhrt, besteht doch die Gefahr, dass es in Teilbereichen
des Finanzsystems, insbesondere auf den wenig transpa-
renten Derivatemarkten, zu Ansteckungseffekten kommt.
Diese konnten den Stress im Finanzsektor erhdhen und zu
ungunstigeren Finanzierungsbedingungen fur nichtfinanzielle
Unternehmen fiihren. Die deutsche Konjunktur wiirde dann
Uber das hier prognostizierte Ausmald hinaus gedampft wer-
den, so dass es zu einer Rezession kédme.

Es bestehen allerdings auch Chancen, dass sich die Kon-
junktur in den kommenden Monaten besser entwickelt. Bis-
her deuten hauptséchlich die Stimmungsindikatoren und die
Finanzmarktdaten auf eine deutliche Eintriibung der Kon-
junktur hin. Die realwirtschaftlichen Daten waren hingegen
bis zuletzt Giberwiegend gut. Wenn es der Politik in nachs-
ter Zeit geléange, einen Ausweg aus der Schuldenkrise auf-
zuzeigen, kdnnte sich die Stimmung rasch wieder verbes-
sern und die Konjunkturaussichten wirden sich aufhellen.

In der gegenwartig schwierigen Lage ist die Wirtschaftspo-
litik gefordert, einer weiteren Verscharfung der Krise entge-
genzuwirken. Was die Staatsschuldenkrise im Euroraum an-
geht, ist eine Lésung trotz der bisher zahlreichen MalRnah-
men der europaischen Regierungen und der EZB nicht in
Sicht. Die in den vergangenen zwei Jahren unternommenen
Rettungsversuche konnten allenfalls kurzfristig zu einer Be-
ruhigung beitragen, weil das Grundproblem einer nicht trag-
baren Verschuldung speziell Griechenlands vonseiten der
Regierungen zu lange negiert wurde.

Insbesondere zwei Kernstiicke eines européischen Re-
formwerks wurden nicht angepackt. Zum einen wurde kein
funktionsfahiger und anreizkompatibler Insolvenzmechanis-
mus fir die Mitgliedslander des Euroraums geschaffen. Al-
lerdings kann eine Insolvenz von Staaten zu erheblichen Ver-
werfungen an den Finanzmaérkten fiihren kann, insbeson-
dere weil die Geschéftsbanken Eigenkapital verlieren und
dadurch in ihrer Existenz bedroht sein kénnen. Daher sind
zum anderen eine Neuordnung der Finanzmarktregulierung
und ein europdisches Verfahren fur eine Rekapitalisierung
und gegebenenfalls eine geordnete Insolvenz von Banken
dringend erforderlich. Dass die Neuregelung der EFSF die-
se Mdglichkeit vorsieht, ist daher prinzipiell zu begruRen.

Eine Wirtschaftspolitik, die eine Staatsinsolvenz mit allen Mit-
teln verhindern will, birgt Risiken. So fuihrt eine implizite Bail-
out-Garantie dazu, dass Risiken an den Finanzmérkten ge-
samtwirtschaftlich betrachtet nicht adaquat bewertet und
daher zu hohe Risikopositionen eingegangen werden. Zu-
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dem haben die Ereignisse seit dem Friihjahr 2010 gezeigt,
dass die Haftungssummen immer weiter zunehmen kén-
nen. Damit besteht die Gefahr, dass die Garantiestaaten sich
verheben und auch ihre Verschuldung in immer kritischere
Hohen steigt. Wenn dies eintritt, wéare durch die Rettungs-
versuche auf kurze Sicht nichts gewonnen — im Gegenteil:
Die Garantiestaaten waren nicht mehrin der Lage, den Pro-
blemlandern zu helfen, und im Euroraum insgesamt wére
das Verschuldungsproblem noch groRer.

Die Regierungen versuchen nun, die Schuldenprobleme mit-
telfristig dadurch einzugrenzen, dass der Stabilitats- und
Wachstumspakt gehéartet wird und dass die Lander natio-
nale Schuldenregeln einfihren, was einige bereits getan
haben oder beabsichtigen zu tun. Solche Schritte sind zu
begrufen. Jedoch sollte man nicht erwarten, dass sie rasch
zu einer Entspannung der Lage fuhren werden. Da sich vie-
le Lander in der Vergangenheit nicht an vereinbarte Regeln
wie den Stabilitédts- und Wachstumspakt oder an die eige-
nen Stabilititsprogramme gehalten haben, steht der ei-
gentliche Test noch aus, wie ernst sie die Regeln nehmen.

Da die von den europdischen Regierungen ergriffenen MaR-
nahmen bislang nicht zur Lésung der Schuldenkrise gefiihrt
haben, ist die EZB in Zugzwang geraten. Schon im Mai des
vergangenen Jahres kaufte sie Staatsanleihen, im August die-
ses Jahres nahm sie das Programm {iberraschend abermals
auf und kaufte vor allem wohl Anleihen Spaniens und lIta-
liens. Die Institute bewerten die Mafinahmen der EZB im Zu-
ge der Staatsschuldenkrise unterschiedlich. Die Mehrheit der
Institute vertritt die Auffassung, dass die EZB ihr Mandat tiber-
dehnt und so ihre Unabhéngigkeit aufs Spiel gesetzt hat. Zu-
dem hatte der Ankauf von Staatsanleihen adverse Anreizwir-
kungen. Er verminderte den Druck auf die Mitgliedslander und
auf die Européische Kommission, ihrerseits Verfahren zur L6-
sung der Staatsschuldenkrise ziigig auf den Weg zu brin-
gen, und er reduzierte den Konsolidierungsdruck auf die be-
troffenen Lander. Das Konsortium aus IWH und Kiel Econo-
mics teilt diese Auffassung nicht, sondern hélt die Staatsan-
leihekéufe der EZB aufgrund der akuten Bedrohung der Sta-
bilitat des Banken- und Finanzsystems fur gerechtfertigt; denn
die von allen Konsortien geforderten ordnungspolitischen
Losungen kdnnen nicht kurzfristig realisiert werden. Nach Auf-
fassung aller Institute ist es allerdings keine nachhaltige Si-
tuation, wenn die Verantwortung fur die wirtschaftspolitischen
Ziele verwischt wird. Zentral ist, dass die EZB wieder in die
Lage versetzt wird, unabhéngig von der Finanzpolitik zu agie-
ren 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 Produktionsliicke von rund
1 % durfte das strukturelle Defizit in Relation zum nominalen
Bruttoinlandsprodukt knapp 1,5 % betragen. Zum anderen
schnellte die Schuldenquote im vergangenen Jahr von 74,2 %
auf 84,0 % in die Hohe und dirfte, selbst in dem glinstigen
Fall wenn die européische Staatsschuldenkrise ohne Belas-
tungen fiir den deutschen Staatshaushalt gelost werden kann,
noch geraume Zeit Uber der im Maastricht-Vertrag festge-
legten Obergrenze von 60 % liegen.
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1. Die Lage der Weltwirtschaft

Uberblick

Im Sommer 2011 haben sich die Aussichten fiir die Welt-
wirtschaft deutlich verschlechtert. Unternehmen und Haus-
halte in den USA und in Europa blicken zunehmend pes-
simistisch in die Zukunft. Auch auf den Finanzmérkten
deuten Signale wie der weltweite Einbruch der Aktien-
kurse auf einen Abschwung hin. In Europa droht die
Staatsschuldenkrise, sich zu einer Bankenkrise auszuwei-
ten, denn die Banken halten im groRen Umfang Schuld-
titel der von der Krise betroffenen Staaten. Eine mdgliche
Eskalation der Schuldenkrise im Euroraum ist gegenwar-
tig nicht nur in Europa, sondern auch weltweit das Haupt-
risiko fir die Konjunktur.

Der weltweite Vertrauenseinbruch setzte im Juli ein, als zeit-
gleich in den USA um die Ausweitung der Obergrenze flr
offentliche Schulden und in der Européischen Union um ein
neues Hilfspaket fir Griechenland sowie eine Reform des
Rettungsfonds gerungen wurde. Die schliellich diesseits
und jenseits des Atlantiks présentierten Ergebnisse wurden
nicht als Lésung der Schuldenprobleme aufgefasst und
konnten den Vertrauensverlust nicht aufhalten. Allerdings
sind die Konjunktursorgen nicht allein auf die jiingste Zuspit-
zung der Staatsschuldenkrise zurtickzufiihren. Bereits in den
Monaten zuvor hatten die Vertrauensindikatoren weltweit
leicht nachgegeben. Dabei hat die Natur- und Nuklearkata-
strophe in Japan im Marz eine Rolle gespielt. Durch sie brach
die japanische Industrieproduktion um 15% ein, und es wur-
den Lieferketten unterbrochen, etwa in der Automobilindus-
trie, was andernorts zu spurbaren Produktionsausfallen fiihr-
te. Die Lieferketten sind zwar mittlerweile wieder weitgehend
geschlossen, und die Industrieproduktion in Japan erholt
sich rasch. Trotzdem hat der Welthandel zur Jahresmitte
lediglich sein Niveau vom Jahresanfang erreicht. Ein weite-
rer wichtiger Belastungsfaktor war der sehr kréftige Anstieg
der Energie- und Rohstoffpreise. Dieser hat die Realeinkom-
men in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften geschma-
lert und dazu beigetragen, dass in den USA die Produktion
im ersten Halbjahr wenig mehr als stagnierte und im Euro-
raum die im Winterhalbjahr recht schwungvolle Konjunktur
stark an Tempo verlor. Die Preise fur Industrierohstoffe klet-
terten zu Jahresbeginn (gemessen am HWWI-Rohstoffpreis-
index) auf ein Allzeithoch, Erdél war nur im Sommer 2008
teurer als im Fruhjahr 2011.1

Im Vergleich zu den fortgeschrittenen Volkswirtschaften blieb
die Nachfrage in den meisten Schwellenldndern kréftig. Auch
dort kam es zwar zu einer konjunkturellen Verlangsamung,
sie ist aber bisher moderat ausgefallen. Zudem war sie in
der Regel wirtschaftspolitisch gewollt: Vielerorts, etwa in Chi-
na, Indien oder Brasilien, zogen wegen zu hoher Inflation die

1 Letzteres gilt zwar nur mit Einschrankungen fir die in den USA als Refe-
renz verwendete Sorte WTI, deren Preis seit etwa einem Jahr in zuneh-
mendem Maf3e unter dem Preis flr die im europdischen Raum vorherr-
schende Referenzsorte Nordsee-Brent liegt. Doch spiegelt die von den
Instituten verwendete Brent-Notierung die Entwicklung der tatséchlichen
Kosten fur die Verarbeiter von Rohdl besser wider als WTI.

Geld- und die Finanzpolitik die Ziigel an, und die gesamt-
wirtschaftliche Nachfrage wurde dadurch gedampft. Im Fal-
le einer unerwiinscht starken Abkiihlung hatte die Wirt-
schaftspolitik in vielen Schwellenlandern den Spielraum zum
Gegensteuern. Die Zentralbank Brasiliens hat bereits auf die
starke Aufwertung des Real und die Verschlechterung des
weltwirtschaftlichen Umfeldes reagiert und den Leitzins ge-
senkt. Ein solcher Zug ist allerdings insofern riskant, als der
Inflationsdruck in Brasilien noch nicht nachgelassen hat.

Schuldentiberhadnge belasten Wirtschaftslage in
den USA und in der EU

Der drastische Vertrauenseinbruch in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften und der Absturz der Aktienkurse erinnert
an die Lage im Herbst 2008, kurz bevor die weltweite Fi-
nanzkrise mit der Insolvenz von Lehman-Brothers ihren Kul-
minationspunkt erreichte. Es gibt aber Griinde dafiir, dass
der Finanzsektor gegenwartig weniger gefahrdet ist: Wah-
rend damals der Einbruch der Bewertung von immobilien-
besicherten US-Wertpapieren sowohl das amerikanische als
auch das européische Bankensystem in eine existenzielle
Krise stirzte, ist die Zuspitzung der Schulden- und Vertrau-
enskrise im Euroraum wohl im Wesentlichen ein Problem
europaischer Banken. So zeigt etwa ein Vergleich der Risi-
koaufschlage fir unbesichertes Dreimonatsgeld, dass die-
se bisher nurim Euroraum nennenswert gestiegen sind, wah-
rend sie am amerikanischen Geldmarkt gering blieben
(Abb. 1.1). Auch hat die Geldpolitik, anders als 2008, wéh-
rend der Finanzkrise geschaffene Instrumente zur Hand,
die Liquiditatsengpasse an den Interbankenmarkten rasch
beseitigen kénnen. Was in den USA zur Stimmungsver-
schlechterung gefiihrt hat, ist weniger die Furcht vor einer
neuen Finanzkrise; es ist vielmehr die Erkenntnis, dass es
trotz tiber Jahre hinweg massiver Impulse vonseiten der Wirt-
schaftspolitik noch zu keinem selbsttragenden Aufschwung
gekommen ist. Die Vermdgenssituation eines grofRen Teils
der privaten Haushalte in den USA ist aufgrund des Ein-
bruchs bei den Immobilienpreisen weiter schwierig, und ein
rascher Abbau der hohen Arbeitslosigkeit ist nicht in Sicht.

Abb. 1.1

Risikoaufschlage fiir unbesichertes Dreimonatsgeld in den USA und
im Euroraum

2 %
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Abb. 1.2
Renditen langfristiger Staatstitel
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Wenn die Problemlagen in den USA und in vielen Landern
Europas auch verschieden sind, so kann sie doch auf ei-
nen Nenner gebracht werden: ein Schuldeniiberhang - al-
so ein aus der Vergangenheit iberkommenes, flr die aktu-
elle Situation unangemessen hohes Schuldenniveau — kann,
ob er auf 6ffentlichen oder privaten Schultern lastet, nicht
von heute auf morgen abgebaut werden. Das sehen offen-
bar auch die Akteure auf den Finanzmérkten so: Die histo-
risch niedrigen Renditen auf langfristige Schuldtitel von als
vertrauenswiurdig eingestuften Staaten (Abb. 1.2) legen na-
he, dass mit einer langen Periode sehr niedrigen Wachs-
tums gerechnet wird. Denn ansonsten wéren Anlageformen
wie Aktien oder Immobilien, deren Ertrdge vom wirtschaft-
lichen Wachstum abhéangen, attraktiver, und die Kurse der
Schuldtitel missten fallen. Es gibt aber noch eine zweite
Erklarung, welche zumindest fliir Europa die erste erganzen
kann: Weil sich die Investoren gegen mogliche Ausfélle von
Staatsschulden und weitere Finanzkrisen wappnen wollen,
werden die sichersten und liquidesten Staatstitel gegenuber
zwar langfristig ertragreicheren, aber riskanteren Anlagen
bevorzugt.

Enge Spielraume fur Geld- und Fiskalpolitik in
den fortgeschrittenen Volkswirtschaften

Die Skepsis an den Finanzmarkten griindet sich auch dar-
in, dass trotz des massiven Einsatzes wirtschaftspolitscher
Instrumente die Kapazitatsauslastung in vielen Landern
niedrig geblieben ist und nunmehr Geld- und Finanzpolitik
nur noch sehr begrenzt einsetzbar sind. In vielen fortge-
schrittenen Volkswirtschaften hat die Staatsverschuldung
inzwischen ein Niveau erreicht, bei dem eine Konsolidie-
rung vordringlich ist. Daher wirkt die Finanzpolitik in den
meisten Landern in diesem und im n&chsten Jahr restrik-
tiv, zumal Konjunkturprogramme aus der Grof3en Rezessi-
on auslaufen.2 In den USA wurden zwar neue finanzpoliti-
sche Malinahmen vorgeschlagen. Ein Volumen, mit dem
man die ddmpfenden Effekte auslaufender Programme voll-

2 Eine Ausnahme bildet die Finanzpolitik in Japan: Trotz hoher Staatsver-
schuldung gibt es hier nach der Natur- und Nuklearkatastrophe umfang-
reiche Wiederaufbauprogramme.
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standig ausgleichen kdnnte, durfte aber politisch kaum
durchzusetzen sein. Im Euroraum hat der Verlust an Ver-
trauen in die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Haushalte die
Spielrdume fur die Finanzpolitik beschnitten. Stattdessen
sehen sich mehr und mehr Léander zu immer neuen Kon-
solidierungsmaflnahmen gezwungen, entweder um die Auf-
lagen eines internationalen Hilfsprogramms zu erfullen (Grie-
chenland und Portugal), oder um Vertrauensverluste auf
den Finanzmarkten aufzuhalten und den Anstieg der Risi-
kozuschlage auf die eigenen Staatsschuldtitel zu bremsen
(Spanien, Italien, zuletzt auch Frankreich). Die Staaten
Europas, die derzeit das Vertrauen der Glaubiger genielen,
also insbesondere Deutschland und GrofR3britannien, wr-
den dieses Vertrauen durch einen Schwenk zu einer expan-
siven Finanzpolitik aufs Spiel setzen.

Was die Geldpolitik betrifft, so ist der Spielraum der Zent-
ralbanken in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften da-
durch begrenzt, dass die Leitzinsen tGberall ohnehin sehr
niedrig sind, in den USA, GroRbritannien und Japan so-
gar nahe null. Sehr niedrig sind auch die Renditen fir lang-
laufende Staatstitel, sofern sie von Schuldnern hoher Bo-
nitat emittiert werden, so dass von zusatzlichen MaRnah-
men, die auf eine Absenkung der langfristigen Zinsen zie-
len, nur geringe Impulse ausgehen kdnnen. Die EZB hat
ihre Interventionen zur Bekdmpfung der Krise im Som-
mer ausgeweitet: Der Ankauf von Staatstiteln stitzt die
Kurse, und neue Sonderprogramme zur langfristigen Be-
reitstellung von Liquiditat erleichtern die Refinanzierung
europaischer Banken.

Entwicklung der Schuldenkrise: das zentrale
Risiko

In den meisten offiziellen politischen Verlautbarungen wurde
bis vor Kurzem eine Insolvenz Griechenlands ausgeschlos-
sen. Im Grunde hat aber eine Restrukturierung der grie-
chischen Schulden schon langst begonnen. Eine Verlange-
rung von Kreditlaufzeiten und eine Verminderung der Kredit-
zinsen, wie am 21. Juli 2011 im Rahmen des zweiten Hilfs-
pakets fir Griechenland beschlossen, und die — wenn auch
bislang freiwillige — Beteiligung privater Glaubiger sind MaR-
nahmen, wie sie typischerweise im Rahmen von Schulden-
schnitten vorgenommen werden (Kasten 1.1). Die Institute
geheninihrer Prognose davon aus, dass es im Prognosezeit-
raum zu weiteren RestrukturierungsmalRnahmen kommen
wird, ob man dies nun offiziell eine Insolvenz nennt oder nicht.
Die Bereitschaft zu solchen MaRnahmen durfte zunehmen,
sobald Mechanismen zur Rekapitalisierung jener Banken zur
Verfugung stehen, deren Solvenz durch einen Schuldenschnitt
gefahrdet wére, was wohl insbesondere fir griechische und
zyprische Banken zutrifft. Dabei ist die Gefahr grof3, dass es
zu internationalen Ansteckungseffekten und schlie8lich zu
einer europdischen Bankenkrise kommt.

Die genauen Auswirkungen einer solchen Restrukturierung
auf die Wirtschaft lassen sich wohl nicht prognostizieren.
Vieles durfte davon abhangen, wie die beschlossenen Mal3-
nahmen kommuniziert werden, wie weit sie den Markt-



Kasten 1.1
| Zur Restrukturierung der offentlichen Schuld: einige Beispiele aus der jingeren Vergangenheit

In den vergangenen Jahren gab es eine Reihe von Fallen, in denen zumeist Schwellen- und Transformationslander eine Umstruktu-
rierung ihrer offentlichen Schulden vornehmen mussten. Hier werden exemplarisch acht dieser Umschuldungen (Russland 1998,
Ukraine 1998, Pakistan 1999, Moldawien 2000, Ecuador 2000, Argentinien 2001 und 2005 sowie Uruguay 2003) betrachtet sowie
die bestehenden Gemeinsamkeiten und Unterschiede zwischen ihnen herausgearbeitet.

Bei einer Restrukturierung offentlicher Schulden wird Ublicherweise im Zuge von Verhandlungen zwischen den Glaubigern und dem
Schuldner ein Schuldenschnitt vereinbart. Bei diesem wird der Gegenwartswert der kiinftigen Zins- und Tilgungszahlungen gesenkt,
indem das zu tilgende Volumen und/oder die zu leistenden Zinszahlungen reduziert werden oder die Laufzeit der Staatsanleihen ver-
langert wird. Dabei werden in den meisten Fallen die bestehenden Schuldentitel durch neue Anleihen ersetzt, die, je nach Verhand-
lungsergebnis, neue Eigenschaften (Besicherung, Garantien, Laufzeit, Coupon, Wéhrung u.a.) aufweisen. Im Rahmen der hier be-
trachteten acht Umschuldungsverfahren wurde die bestehende 6ffentliche Schuld zumeist in Anleihen umgewandelt, die Modifika-
tionen der so genannten Brady-Bonds darstellen.! Letztere wurden bei vielen Schuldenrestrukturierungen in den neunziger Jahren
eingesetzt. Die Umschuldungsverhandlungen wurden oft unter der Leitung des Pariser- und/oder des Londoner Clubs durchge-
fuhrt.2 Da ein Schuldenschnitt typischerweise einen zeitweiligen Ausschluss der betroffenen Lander vom internationalen Kapital-
markt bedeutet, greifen die Regierungen dieser Staaten meist auf die finanzielle Hilfe des Internationalen W&hrungsfonds oder an-
derer internationaler Institutionen zurtick. Die Gewéahrung solcher Finanzhilfen wird dann an die Durchfiihrung von Sparmafnahmen
und Strukturreformen gekoppelt.

Vor Ausbruch der jeweiligen Schuldenkrise war die Lage der Staatsfinanzen in den acht betrachteten Fallen sehr heterogen. So lag
zwei Jahre vor der Umschuldung der 6ffentliche Schuldenstand in Relation zum Bruttoinlandsprodukt zwischen 30 % in der Ukrai-
ne und knapp 100 % in Moldawien. Im Durchschnitt belief sich die Schuldenquote auf 62 %. Ahnlich uneinheitlich war auch die
Schuldendynamik am Vorabend des Schuldenschnitts. So blieb die 6ffentliche Schuldenquote in Argentinien und Pakistan relativ

1 Brady-Bonds sind zum Teil durch Staatsschuldtitel der USA besicherte Anleihen, die von Schwellenlandern im Rahmen der Restrukturierung ihrer
nicht mehr bedienbaren Kredite gegentber Privatbanken emittiert wurden. Auf diese Art von Anleihen wurde bei Umschuldungen in den 1990er Jah-
ren zuriickgegriffen. Brady-Bonds werden nach Nicholas Brady (US-Treasury Secretary) benannt. (Vgl. International Monetary Fund (2006), Global
Financial Stability Report, Glossary, April).

2 Der Pariser Club ist ein internationales Gremium mehrerer Staaten, in dem staatliche Forderungen gegen zahlungsunféhige Staaten behandelt wer-
den, wohingegen der Londoner Club ein Gremium aus privaten Banken ist, das die privaten Glaubiger reprasentiert. Ebenso wie der Pariser Club hat
der Londoner Club keine geschriebenen rechtlichen Grundlagen, Organisationsverfassungen oder Geschéftsbedingungen.

Tab.1.1
Ubersicht zur Restrukturierung offentlicher Schulden in ausgewéhlten Landern
Beteiligung Umfang der
Pariser/ Schuldenstand Umschuldung
Beginn Londoner in % des BIP a) in % des BIP Durchschnittliche Ruckkehr
der Club an a) 2 Jahre b) in % der Veranderungsrate des BIP vor, an den
Restruktu- | Umschul- b) 1 Jahr vor Staats- nach und im Zeitpunkt, »t«, der | Kapital-
rierung dung Umschuldung verschuldung Krise markt
Umschuldung nach Eintritt der Zahlungsunféhigkeit
Argentinien 2005 - a) 139,8 a) 59,7 5 Jahre vort: 0,7 int: —10,9
b) 129,4 b) 53,1 5 Jahre nach t: 8,8 -
Ecuador 2000 Pariser a) 65,9 a) 49,4 5 Jahre vort: 2,7 int: =5,3
Club b) 120,4 b) 45,0 5 Jahre nach t: 4,9 2005
Russland 1998 Pariser a) 66,0 a) 23,7 5Jahrevort: =55 int:—5,3 2003
Club b) 93,3 b) 39,3 5 Jahre nach t: 6,7

Umschuldung vor Eintritt der Zahlungsunfahigkeit (praventiv)

Argentinien 2001 - a) 47,7 a) 30,0 5 Jahre vort: 2,7 int.—4,4
b) 50,8 b) 48,1 5 Jahre nach t: 4,9 -
Moldawien 2000 - a) 98,7 a) 2,4 5Jahrevort: —=7,6 int.—6,5
b) 84,4 b) 3,0 5 Jahre nach t: 3,9 -
Pakistan 1999 Pariser a) 89,4 a) 2,2 5 Jahre vort: 4,0 int: 3,4 2003
Club b) 91,9 b) 2,8 5 Jahre nach t: 3,6
Ukraine 1998 Pariser a) 29,9 a) 12,8 5Jahrevort:—12,5 int:—1,9 2002
Club b) 41,9 b) 20,9 5 Jahre nach t: 3,6
Uruguay 2003 - a) 45,0 a) 48,3 5 Jahre vor t: 0,2 int-7,1 2003
b) 89,0 b) 49,3 5 Jahre nach t: 5,1

Quellen: Internationaly Monetary Fund (2003), Reviewing the Process for Sovereign Debt Restructuring within the Existing Legal
Framework, August und International Monetary Fund (2006), Cross-Country Experience with Restructuring of Sovereign Debt and
Restoring Debt Sustainability, August.
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Fortsetzung Kasten 1.1

stabil und sie sank sogar in Moldawien. Im Gegensatz dazu gab es in Ecuador, Russland, der Ukraine und Uruguay einen rasanten
Anstieg der 6ffentlichen Schuld. Die Ursachen der Probleme bei den Staatsschulden waren sehr unterschiedlich und oft trafen meh-
rere zusammen — negative externe Schocks (Russland — Olpreisverfall, Pakistan — Asienkrise), steigende Risikopramien aufgrund von
Turbulenzen in anderen Volkswirtschaften (Uruguay, Ukraine, Moldawien), Wahrungskrisen (Ecuador, Argentinien (2001), Uruguay,
Russland, Ukraine) sowie Bankenkrisen (Ecuador, Argentinien (2001), Uruguay). Deutlich homogener dagegen war die offentliche
Verschuldung dieser Lander in Bezug auf den Anteil der in auslandischen Wahrungen denominierten Wertpapieren. Dieser war in al-
len Fallen auBerst hoch und lag bei tiber 95 % in Ecuador, Argentinien und Russland und bei etwas weniger als 85 % in Moldawien,
der Ukraine und Pakistan. Diese Besonderheit der Struktur des Schuldenportfolios erkléart zum Teil die starken negativen Auswirkun-
gen von Wahrungsabwertungen auf die Staatsfinanzen, die in einigen Fallen beobachtet wurden.

Je nachdem ob ein Land die Umschuldung praventiv, also bevor es tatsachlich zahlungsunfahig wurde, oder erst nach Eintreten der
Zahlungsunfahigkeit vornahm, fielen das Ausmal und die Effekte des durchgefiihrten Schuldenschnitts sehr unterschiedlich aus. Im
Falle einer praventiven Umschuldung waren der erforderliche Schuldenschnitt sowie die damit einhergehende wirtschaftliche Kon-
traktion verhaltnisméagig geringer (Tab. 1.1). In sechs der betrachteten Félle fihrte die Restrukturierung bereits nach wenigen Jahren
zu einer hinreichenden Stabilisierung der Staatsfinanzen und liel? die 6ffentliche Verschuldung wieder auf einen von den Mérkten als
nachhaltig empfundenen Pfad zuriickkehren. So konnte Uruguay bereits nach einem Jahr wieder neue Staatsanleihen begeben. Et-
was langer vom Kapitalmarkt ausgeschlossen blieben Russland und die Ukraine (drei Jahre) sowie Ecuador und Pakistan (funf Jah-
re).3 Lediglich die Regierungen Moldawiens und Argentiniens haben nach wie vor keinen Zugang zum internationalen Anleihenmarkt.
Allerdings sind die Ursachen ganz unterschiedlich. So ist das anhaltende Mistrauen der Anleger gegeniiber Moldawien durch die
wirtschaftliche Instabilitdt des Landes bedingt. Argentinien dagegen darf aus juristischen Griinden aufgrund einer Glaubigerklage kei-
ne Staatsanleihen emittieren, obwohl die in den letzten Jahren erzielten hohen Wachstumsraten und spirbaren Verbesserungen der
makrodkonomischen Rahmenbedingungen durchaus fur die Solvenz des argentinischen Staates sprechen.

Allerdings mussten die betrachteten Volkswirtschaften selbst nach ihrer Riickkehr an den Kapitalmarkt tber mehrere Jahre hinweg
die Last eines niedrigeren Ratings und einer hoheren Risikopramie auf ihre Staatsanleihen tragen, als dies fur Lander der Fall war, die
in der Vergangenheit keine Umschuldungen vorgenommen hatten.4 Dariiber hinaus strahlten die Schuldenschnitte negativ auf die
Ratings heimischer Unternehmen aus und erhéhten deren Refinanzierungskosten.> Auch fuhrten die Restrukturierungen dazu, dass
ein hoherer Anteil der neu begebenen Staatsschuld in auslandischer Wahrung denominiert sein musste als in vergleichbaren Landern
ohne Schuldenkrise.b Dies erhthte die Sensitivitat der Staatsfinanzen gegeniuiber Wechselkursschwankungen erheblich. Ferner rie-
fen die vorgenommenen Umschuldungen zum Teil schmerzhafte Erschitterungen des heimischen Bankensystems sowie Anste-
ckungseffekte auf andere Volkswirtschaften hervor. So fiihrten die Schuldenschnitte in Russland und der Ukraine zu schweren Ban-
kenkrisen in diesen Landern. Wie die empirische Evidenz zeigt, fuhrt die Kombination aus Staatsinsolvenz und Bankenkrise tenden-
ziell zu einer héheren und persistenteren Kontraktion der gesamtwirtschaftlichen Wirtschaftsleistung.” In drei der betrachteten Falle
schwappten die Schuldenkrise sowie die dadurch ausgeldste Bankenkrise auf Nachbarlander uber. So losten die Turbulenzen in Russ-
land 1998 auch eine massive Kapitalflucht aus der Ukraine und Moldawien aus. In beiden Féllen waren eine starke Wahrungsabwer-
tung sowie ein rasanter Anstieg der Risikopramien auf Staatspapiere die Folgen, die schlieBlich die ukrainische und moldawische Re-
gierung in die Insolvenz trieben. Auch die Banken- und Wahrungskrise in Uruguay 2002 war das Resultat einer Ansteckung durch
die wirtschaftlichen Verwerfungen im benachbarten Argentinien.

Festzuhalten bleibt, dass die in der jiingsten Geschichte vorgenommenen Restrukturierungen 6ffentlicher Schulden trotz groRer Un-
terschiede zwischen den einzelnen Fallen einerseits die 6ffentlichen Haushalte ausreichend und nachhaltig entlastet haben. Anderer-
seits ergaben sich aus den Umschuldungen erhebliche Risiken fir das heimische Bankensystem sowie fiir andere Volkswirtschaften
—ein Punkt, der auch fiir die gegenwartige Diskussion um einen Schuldenschnitt Griechenlands relevant ist. Allerdings lasst sich kei-
ner der in diesem Kasten betrachteten Félle ohne weiteres auf Griechenland oder ein anderes Mitglied des Euroraums Ubertragen,
da keine der Restrukturierungen ein Land betraf, das als Mitglied einer Wahrungsunion tiber die Finanz- und Gitermarkte so stark
mit seinen Nachbarn verflochten war.

3 Vgl. Zanorilin, L. (2007), Re-Accessing International Capital Markets After Financial Crises: Some Empirical Evidence, IMF Working Paper, WP/07/136.

4 Vgl. De Paoli, B., G. Hoggarth und V. Saporta (2009), Costs of Sovereign Default, Bank of England, Working Paper No. 362, Cruces, J. und C. Tre-
besh (2011), Sovereign Defaults: The Price of Haircuts, Freie Universitat Berlin, Working Paper December 2010.

5 Vgl. Das, U., M. Papaioannou und C. Trebesch (2010), Sovereign Default Risk and Private Sector Access to Capital in Emerging Markets, IMF Wor-
king Paper WP/10/10.

6 Vgl. De Paoli et al. (2009), a.a.0.

7 Vgl. De Paoli et al. (2009), a.a.0.
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erwartungen entsprechen und wie die wirtschaftpolitische
Flankierung aussieht. Auch darf nicht Ubersehen werden,
dass das standige Hinausschieben einer geordneten Re-
strukturierung ein Anhalten der gegenwartigen Verunsiche-
rung zur Folge hatte, was sich ebenfalls negativ auf die wirt-
schaftliche Entwicklung im Euroraum auswirken durfte.

Die vorliegende Prognose beruht auf der Annahme, dass
es in Europa gelingt, eine ausgepragte Bankenkrise im An-
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schluss an eine Umschuldung Griechenlands zu verhindern.
Dies impliziert unter anderem auch geeignete Malnahmen
der européischen Wirtschaftspolitik. Denn es ist damit zu
rechnen, dass der européische Finanzsektor von einem
Schuldenschnitt zundchst einmal schwer belastet wird. Oh-
ne wirtschaftspolitische Eingriffe bestiinde das erhebliche
Risiko einer sich selbst verstarkenden Finanzkrise, deren
Wirkungskette der im Jahr 2008 &hneln kdnnte. So werden
Banken die entsprechenden griechischen Wertpapiere zu



Kasten 1.2
| Zu einem Teilschuldenerlass fir Griechenland

In diesem Kasten sollen die unmittelbaren Aus-
wirkungen eines Teilschuldenerlasses fiir Grie-
chenland auf das Bankensystem im Euroraum ab-
geschatzt werden. Aus dem hier unterstellten
Schuldenschnitt von 50% ergeben sich fir euro-
péische Banken Abschreibungen auf griechische
Staatsanleihen in gleicher Hohe. Unbericksich-
tigt bei den Berechnungen bleiben die indirekten
Folgen eines Teilschuldenerlasses, die sich durch
etwaige Ansteckungseffekte auf andere Mitglied-
staaten des Euroraums und die erforderlichen
Zahlungen der Sicherungsgeber von Kreditaus-
fallversicherungen (CDS) ergeben.

Die griechischen Staatsschulden erreichten Mit-
te 2011 ein Volumen von 354 Mrd. Euro (Abb. 1.3).
Der groRte Anteil dieser Schulden, 282 Mrd. Euro,
wurde durch die Emission von Wertpapieren fi-
nanziert, von denen etwa 18 % als Forderungen
griechischer Banken gegentiber dem griechischen
Staat gehalten wurden. Knapp zwei Drittel der
Wertpapiere waren im Besitz ausléandischer Ka-
pitalgeber. Nach Angaben des EU-weiten Stress-
tests der European Banking Authority (EBA) be-
finden sich griechische Staatsanleihen in Héhe
von 32 Mrd. Euro in den Biichern von Banken, die
ihren Sitz in Landern des Euroraums auf3erhalb
Griechenland haben. Der groRte Teil der bei eu-
ropaischen Banken verbuchten griechischen
Staatsanleihen wird im Anlagebuch gefuhrt; nur
etwa 2 Mrd. Euro stehen im Handelsbuch. Die ver-
bleibenden Wertpapiere, die sich in auslandischer
Hand befinden, 151 Mrd. Euro, verteilen sich auf
die Europdische Zentralbank, Versicherungsun-
ternehmen und andere Finanzinstitutionen.!

Abb. 1.3
Verteilung griechischer Staatsschulden
in Mrd. Euro

Griechische Staatsverschuldung
Ende Q2-2011, insg. 254 Mrd. €

FSM-Kredite

Kredite der
griechischen
Notenbank 6

sonstige Kredite
12

Nettoforderungen von Banken des Euroraums (ohne
Griechenland) gegentiber dem griechischen Staat
Ende Q4-2010, insgesamt 32 Mrd. €

Anlagebuch
30

Handelsbuch; 2

Quellen: Griechisches Finanzministerium; IWF, Financial Monitor, September 2011; EBA-Stresstest, Juli 2011;

Berechnungen der Institute.

Halter griechischer Wertpapiere
Ende Q2-2011, insg. 282 Mrd. €

andere
griechische
Finanzinstitutionen andere
33  griechische
Investoren
7

Ausland (inkl. EZB)
83

griechische
Notenbank
8

Nettoforderungen von Banken des Euroraums gegentiber
dem griechischen Staat im Anlagebuch
Ende Q4-2010, insgesamt 30 Mrd. €

Deutschland

73 Italien 1,1

Niederlande
12

Portugal 1,4

iibrige 0,9

Belgien
39
Zypemn
58
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Um zu einer Aussage Uber die Folgen eines Schuldenschnitts fiir das européische Bankensystem zu gelangen, werden die notwen-
digen Abschreibungen auf Wertpapiere im Anlagebuch abgeschatzt. Im Gegensatz zum Handelsbuch, in dem Wertpapiere nur
kurzfristig gehalten und zu aktuellen Marktpreisen bewertet werden, werden Wertpapiere im Anlagebuch typischerweise bis zur Fal-
ligkeit gehalten und aus diesem Grund zum Nennwert bewertet.2 Aus diesen Bewertungsvorschriften ergibt sich, dass die Kursver-
luste, die griechische Staatsanleihen in den vergangenen Monaten erlitten haben, bei den Wertpapieren im Handelsbuch bereits
realisiert wurden.3 Die sich daraus ergebenden Abschreibungen standen auch im Mittelpunkt des EBA-Bankenstresstests vom ver-
gangenen Frihjahr; der Zahlungsausfall eines Staates und damit die Auswirkungen auf die Wertpapiere im Anlagebuch blieben hier-

bei unberticksichtigt.

Ein Schuldenschnitt auf die ausstehenden griechischen Anleihen um 50 % hat unmittelbar eine Abschreibung der sich im Anlage-
buch befindlichen Anleihen zur Folge. Den mit Abstand groRten

Abb. 1.4

Durchschnittliche Eigenkapitalverluste in Relation zu den risikogewichteten

Aktiva

1 Nach einer Schatzung von J.P. Morgan vom Mai 2011 betragt der Nenn-
wert der von der Européischen Zentralbank im Rahmen des Programms
flr Wertpapiermarkte erworbenen griechischen Staatsanleihen 50 Mrd.
Euro. (vgl. Panigirtzoglou N., G. Koo, S. Mac Gorain und M. Lehmann,
»Who are the losers from a Greek debt restructuring?«, J.P. Morgan
Flows & Liquidity vom 6. Mai 2011). Nicht zu den Banken in der Ab-
grenzung des Stresstest zéhlen auch die Forderungen staatlicher For-
derbanken (wie z.B. die KfW) oder staatlicher Abwicklungsanstalten
(wie z.B. die FMS Wertmanagement).
Vgl. Blundell-Wignall A. und P. Slovik (2010), »The EU Stress Test and
Sovereign Debt Exposures«, OECD Working Papers on Finance, Insu-
rance and Private Pensions, No. 4, OECD Financial Affairs Division,
www.oecd.org/daf/fin.
Ende September lag der Kurs einer fiktiven griechischen Staatsanlei-
he mit einem Kupon in H6he von 5 % und einer Restlaufzeit von zehn
Jahren bei 30 % des Nennwerts.
4 GemaR den Daten, die im Rahmen des Stresstests veroffentlicht wur-
den, befanden sich Ende 2010 griechische Staatsanleihen in Hohe von
47,2 Mrd. Euro im Anlagebuch griechischer Banken.
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Fortsetzung Kasten 1.2

Verlust, 23,6 Mrd. Euro4, missten die griechischen Banken tragen, gefolgt von den zyprischen Banken mit 2,9 Mrd. Euro. In Rela-
tion zu den risikogewichteten Aktiva durfte eine solche Abschreibung zu einem Riickgang der durchschnittlichen Kernkapitalquotes
in Hohe von 10 bzw. 5 Prozentpunkten fiihren. Alle am Stresstest teilnehmenden Banken in Griechenland und Zypern wéren damit
insolvent. Fur die Gibrigen Lander im Euroraum sind Auswirkungen eines Teilschuldenerlasses Griechenlands deutlich geringer. Bel-
gische Banken mussten einen Rickgang der Eigenkapitalquote in Héhe von 0,7 Prozentpunkten hinnehmen, die Belastung deut-
scher Banken lage bei 0,2 Prozentpunkten (Abb. 1.4). Lasst man Griechenland und Zypern auflen vor, ergdbe sich ein Riickgang
der Eigenkapitalquote um 0,14 Prozentpunkte. Bei einer durchschnittlichen Kernkapitalquote von 7,6 %5 und einer regulatorischen
Mindestanforderung in Héhe von 4 % (Basel Il) bzw. 6 % (Basel lll, ab 2015) dirften die hier dargestellten direkten Effekte eines
Schuldenschnitts die Solvenz des Bankensystems im Euroraum insgesamt nicht geféahrden. Es ist jedoch zu beriicksichtigen, dass
Zweitrundeneffekte, z.B. durch Beteiligungen an griechischen Banken, auftreten kénnen.

5 Im Einklang mit dem EBA-Stresstest wurde die Kernkapitalquoten berechnet als Core-Tier-1-Kapital in Relation zu den risikogewichteten Aktiva der
jeweiligen Banken in einem Land. Fur die risikogewichteten Aktiva wurden die im Stresstest prognostizierten Werte des Stressszenarios fur das Jahr

2012 verwendet.

6 Hierbei handelt es sich um die Kernkapitalquote, die sich im Rahmen des Bankenstresstests bei Eintritt des Stressszenarios ergibt.
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einem erheblichen Teil abschreiben mussen. Unklar ist, in
welchem Umfang dies bereits geschehen ist und wieweit
Versicherungen gegen einen Ausfall griechischer Staatstitel
abgesichert sind. Auch ist unsicher, ob die Versicherungs-
geber in der Lage sein werden, ihren Verpflichtungen nach-
zukommen. Zudem werden die Marktbewertungen von
Staatstiteln anderer Staaten mit Vertrauensdefiziten wohl
sinken. Es besteht die Gefahr, dass die Banken versuchen
werden, ihre Liquiditatslage und Eigenkapitalquote durch
massive Verkaufe von Wertpapieren zu verteidigen. Die des-
halb fallenden Marktpreise wiirden erneuten Abschreibungs-
bedarf hervorrufen. Die Institute unterstellen, dass solche
sich selbst verstarkenden krisenhaften Prozesse so begrenzt
bleiben, dass sie durch geeignete Malinahmen der Wirt-
schaftspolitik eingeddmmt werden kénnen. Zum einen wird
die EZB den Banken weiterhin Liquiditat in ausreichendem
Umfang zur Verfligung stellen miissen, womit zu rechnen
ist. Zum anderen muss eine gegebenenfalls notwendige Re-
kapitalisierung des Bankensektors (etwa mit Geldern der Eu-
ropéischen Finanzstabilisierungsfazilitat EFSF) durchgefuihrt
werden. Dies durfte insbesondere griechische und zyprische
Banken betreffen (Kasten 1.2). Schlieflich wird unterstellt,
dass Ansteckungseffekte auf die Bewertung anderer Staats-
titel begrenzt bleiben, weil die EZB notfalls erneut auf dem
Markt fur Staatsanleihen intervenieren wird, die Finanzpoli-
tik insbesondere in Spanien und Italien einem weiteren mas-
siven Vertrauensverlust mittels einer Verscharfung des Kon-
solidierungskurses vorbeugt und weil sich viele Marktteil-
nehmer auf eine Restrukturierung der griechischen Staats-
schulden vorbereitet haben dirften.

Dies sind allesamt sehr weitreichende Annahmen. Insbe-
sondere kann die EFSF solange nicht als Instrument der
Kapitalisierung von Banken dienen, wie sie in der im Juli be-
schlossenen Form noch nicht einsatzfahig ist. Auch haben
sich die Vorstellungen dartber, wie mit der Schulden- und
Vertrauenskrise umzugehen ist, in den verschiedenen Mit-
gliedstaaten des Euroraums zunehmend auseinander ent-
wickelt. Es ist deshalb nicht gesichert, dass die européi-
sche Wirtschaftspolitik zu einer koharenten Krisenstrate-
gie in der Lage ware. Es bleibt also das zentrale Risiko fur
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die Wirtschaft im Euroraum, aber auch fur die internatio-
nale Konjunktur, dass die européische Schulden- und Ver-
trauenskrise doch eskaliert und dabei in eine Finanzkrise
umschlagt. Freilich ist auch eine Politik, die eine Finanzkri-
se »um jeden Preis« zu verhindern sucht, mit erheblichen
Risiken verbunden, die sich auch kurzfristig realisieren kénn-
ten. So ist es denkbar, dass eine abermalige massive Aus-
weitung des Rettungsschirms das Vertrauen der Finanz-
markte in die Staatsfinanzen von Euroraumlandern mit bis-
lang guter Bonitat unterminiert oder dass eine massive Aus-
weitung des Aufkaufs von Staatstiteln durch die EZB die
Preisstabilitat geféahrdet.

Ausblick: Europa im Krisenmodus, Stagnation
in den USA, stabile Wachstumsdynamik in den
Schwellenlandern

Die Zunahme an Unsicherheit in der Européischen Union
und in den USA, wie sie etwa aus Preisen fir Optionen auf
Aktienindizes abgeleitet werden kénnen (Abb. 1.5), wird
nicht nur aufgrund verschlechterter Finanzierungsbedin-
gungen einen dampfenden Effekt auf die Glternachfrage
haben. Viele Investoren und Konsumenten werden Aus-
gabenentscheidungen in der zweiten Jahreshalfte 2011
erst einmal zurlickstellen. Die gesamtwirtschaftliche Pro-

Abb. 1.5
| MaRe fur die implizite Volatilitat auf den Aktienmarkten

9
100 %

VIX (implizite Volatilitat fiir den US-Index S&P500)
—— VDAX (implizite Volatilitit fiir den deutschen Aktienindex DAX)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Quellen: Deutsche Borse; Chicago Board Options Exchange. GD Herbst 2011




Tab. 1.2

| Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Welt

Gewicht Bruttoinlandsprodukt | Verbraucherpreise Arbeitslosenquote
(BIP) Veranderungen gegenuber dem Vorjahr in % in %
in % 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
Europa 35,9 2,0 1,8 1,0 2,3 3,1 2,1 - - -
EU-27 31,9 1,9 1,6 0,7 1,9 2,7 1,7 9,7 9,5 9,6
Schweiz 1,0 2,7 2,3 15 0,6 0,5 0,7 3,9 31 31
Norwegen 0,7 0,3 0,7 2,1 2,3 i3 1,8 88 3,3 3,1
Russland 2,4 4,0 3,8 3,8 6,9 8,8 7,1 7,2 6,9 6,6
Amerika 36,8 3,6 2,2 2,1 - - - - - -
USA 27,4 3,0 1,6 1,6 1,6 3,2 2,0 9,6 9,1 9,0
Kanada 2,6 3,2 2,2 1,7 1,8 2,9 1,8 8,0 7,5 7,3
Lateinamerika® 6,8 6,0 4,2 3,8 = = = = = =
Asien 27,3 7,7 4,8 58 - - - - - -
Japan 9,8 4,0 -0,6 2,0 -0,7 -0,2 0,0 51 47 45
China ohne Hongkong 9,7 10,4 9,0 8,3 - - - - - —
Korea 1,6 6,2 3,9 3,7 3,0 4,4 3,4 3,7 3,6 3,7
Indien 25 10,1 8,0 7,5 - - - - - -
Ostasien ohne China” 3,7 8,3 48 45 = = = = = =
Insgesamt? 100,0 43 2,6 2,5 = = = = = =
davon:
Fortgeschrittene
Volkswirtschaften® 76,4 2,7 1,4 13 1,4 25 1,6 8,4 8,1 8,1
Schwellenlander® 23,6 8,6 6,7 6,2 - - - - - -
Nachrichtlich:
Exportgewichtet” 100,0 31 2,4 1,7 = = = = = =
Welthandel - 12,3 6,0 5,0 - - - - - -
¥ Gewichteter Durchschnitt aus: Brasilien, Mexiko, Argentinien, Venezuela, Kolumbien, Chile. Gewichtet mit dem
Bruttoinlandsprodukt von 2010 in US-Dollar. — ® Gewichteter Durchschnitt aus: Indonesien, Taiwan (Provinz Chinas),
Thailand, Malaysia, Singapur, Philippinen, Hongkong (Sonderverwaltungszone Chinas). Gewichtet mit dem Brutto-
inlandsprodukt von 2010 in US-Dollar. — 9 Summe der aufgefuihrten Landergruppen. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt
von 2010 in US-Dollar. — 9 EU 27, Schweiz, Norwegen, USA, Kanada, Japan, Korea, Taiwan, Hongkong, Singapur. —
® Russland, China ohne Hongkong, Indien, Indonesien, Thailand, Malaysia, Philippinen, Lateinamerika. — ) Summe der
aufgefuihrten Lander. Gewichtet mit den Anteilen an der deutschen Ausfuhr 2010.

Quellen: OECD; IWF; Berechnungen der Institute; 2011 und 2012: Prognose der Institute.

duktion wird auch deshalb im Winterhalbjahr in den USA
kaum mehr als stagnieren und im Euroraum sogar zeit-
weise zuriickgehen. Auch wenn die Schulden- und Ver-
trauenskrise, wie in dieser Prognose unterstellt, beherrsch-
bar bleibt, wird sie im kommenden Jahr eine kréftige Er-
holung im Euroraum verhindern. In Grof3britannien steht
der durch das hohe Haushaltsdefizit erzwungene drasti-
sche Konsolidierungskurs der britischen Regierung einem
Aufschwung entgegen, in den USA die seit der Hypothe-
ken- und Immobilienkrise weiter kritische Vermogenssi-
tuation vieler privater Haushalte. Was die Wirtschaft in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften in der zweiten Jahres-
halfte 2011 und im nachsten Jahr stiitzt, ist die weiterhin
expansive Geldpolitik sowie die hohe, wiewohl abge-
schwéchte Wachstumsdynamik in den Schwellenlandern
Asiens, aber auch Lateinamerikas und Mittel- und Ost-
europas.

Alles in allem diirfte die gesamtwirtschaftliche Produktion
in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften in diesem und
im nachsten Jahr mit 1,4 % bzw. 1,3 % nur schwach zu-
nehmen. Die Arbeitslosigkeit wird dabei weiter steigen. In
diesem Umfeld durfte sich der Preisauftrieb deutlich verrin-
gern, zumal der Prognose die Annahme real konstanter Ol-
preise zugrunde liegt.3

GD Herbst 2011

Die Weltproduktion insgesamt dirfte 2011 mit 2,6 % und
2012 mit 2,5 % expandieren (Tab. 1.2).4 Der Welthandel
steigt in diesem Jahr um 6 %. Zu einem Gutteil ergibt sich
diese Rate aus der hohen Dynamik zu Jahresbeginn. Ge-
genwartig und bis ins néchste Fruhjahr hinein ist die Dyna-
mik des Welthandels schwach. Im Jahr 2012 wird das Welt-
handelsvolumen um 5% hdher sein als 2011.

Konjunktur in den USA bleibt schwach

Die ohnehin méaRige Erholung in den USA hat sich in der
ersten Jahreshélfte noch einmal merklich verlangsamt.
Rucklaufige Fruhindikatoren deuten derzeit sogar auf eine
weitere Eintriilbung der Konjunktur hin. Da jedoch einige
zuletzt belastende Faktoren zunehmend an Wirkung ver-

3 Fir 2012 ist ein Preis von 113 US-Dollar (Brent) unterstellt, nach 112 US-
Dollar im Durchschnitt des laufenden Jahres.

4 Die Rate bezieht sich auf den in Tabelle 1.2 enthaltenen Landerkreis, wo-
bei die Zuwachsraten mit dem nominalen Bruttoinlandsprodukt des Jah-
res 2010 in US-Dollar gewichtet wurden. Es ist nicht unmittelbar vergleich-
bar mit anderen Angaben fiir das Wachstum der Weltwirtschaft, beispiels-
weise denen des Internationalen Wahrungsfonds, die Kaufkraftparitaten
bei der Gewichtung zugrunde legen und auch hier nicht berticksichtigte
Lander einschlieRen.
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lieren, dirften die USA nicht erneut in eine Rezession ab-
rutschen.

Nach einer anndhernden Stagnation im ersten Quartal ex-
pandierte das Bruttoinlandsprodukt im zweiten Quartal nur
mafig um 0,3 %. Der private Konsum legte nur leicht zu.
Hierzu beigetragen haben dirften neben dem Kaufkraft-
entzug durch den Anstieg der Olpreise auch Lieferschwie-
rigkeiten bei den Automobilhandlern, denn wegen der Na-
turkatastrophe in Japan waren Lieferketten unterbrochen
worden. Hinzu kam, dass der Staatskonsum vor allem auf-
grund massiver Budgetprobleme auf der lokalen Ebene das
dritte Quartal in Folge zurtickging. Auch von den Exporten,
die nur noch um 0,9 % stiegen, gingen deutlich geringere
Impulse aus. Stutzend wirkte dagegen, dass sich die Aus-
weitung der privaten Anlageinvestitionen beschleunigte. Da-
zu trug vor allem der Wirtschaftsbau bei, der mit einer Ra-
te von Uber 5 % expandierte, nachdem er im Vorquartal um
knapp 4 % zurlickgegangen war.

Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich wieder eingetriibt. Nach-
dem der Beschéftigungsaufbau zwischen Oktober vergan-
genen Jahres und April dieses Jahres hinreichend grof3 war,
um die Arbeitslosigkeit leicht zurlickzufiihren, stellten die Un-
ternehmen seitdem per saldo kaum noch ein. Vor diesem
Hintergrund ist die Arbeitslosenquote wieder auf tiber 9 %
gestiegen. Dabei wird die Quote sogar noch dadurch ge-
druckt, dass die Partizipationsrate massiv zuriickgegan-
gen ist. Zwar ist dies zum Teil wohl auch auf demographi-
sche Faktoren zurtickzufiihren; allerdings deuten Befragun-
gen darauf hin, dass nach wie vor rund 1 Mill. Personen
aufgrund der schlechten konjunkturellen Aussichten nicht
aktiv nach einer Beschaftigung suchen. Bezdge man diese
Personen in die Berechnung der Arbeitslosenquote mit ein,
lage diese bei knapp 10 %.

Zusétzliche wirtschaftspolitische Impulse sind im Prognose-
zeitraum nicht zu erwarten. Das Programm der US-Noten-
bank (Fed) zur quantitativen Lockerung, das den Aufkauf
von Staatsanleihen in einem Volumen von 600 Mrd. Dollar
vorsah, ist Mitte des Jahres ausgelaufen. Zwar reinvestiert
die Fed seither frei werdende Mittel aus auslaufenden Staats-
anleihen und verbrieften Hypothekenkrediten in Staatsanlei-
hen, um eine Schrumpfung der monetaren Basis zu verhin-
dern. Zudem hat sie angekiindigt, ihren maRgeblichen Zins
bis Mitte 2013 zwischen 0 % und 0,25 % zu belassen, und
sie will auerdem in den kommenden Monaten Staatsan-
leihen mit kurzer gegen solche mit langerer Restlaufzeit aus-
tauschen. Die Institute rechnen jedoch nicht damit, dass sich
aus diesen MalRnahmen nennenswerte zusatzliche Effekte
fur die Konjunktur ergeben, weil Auswirkungen auf das lang-
fristige Zinsniveau sehr gering sein dirften.> Bevor sie wei-
tere Mallinahmen ergreift, wird die Fed die Preisentwick-

5 Zu den zu erwartenden moderaten Effekten von Kéufen langfristiger Staats-
anleihen vgl. Swanson, E.T. (2011), Let’s twist again: A high-frequency
event-study analysis of operation twist and its implications for QE2, Broo-
kings Papers on Economic Activity, Spring, S. 151-188 sowie Hamilton,
J.D. und J.C. Wu (2011), The effectiveness of alternative monetary poli-
cy tools in a zero lower bound environment, Journal of Money, Credit
and Banking (im Erscheinen).

GD Herbst 2011

lung sorgsam beobachten. Zwar dirfte die Inflation, die zu-
letzt bei 3,8 % lag, in den kommenden Monaten zuriickge-
hen, da dann die Auswirkungen der Preisanstiege von Ener-
gietragern und Nahrungsmitteln von Anfang des Jahres aus-
laufen werden. Allerdings deutet vor allem das starke An-
ziehen der Mieten darauf hin, dass auch binnenwirtschaft-
liche Faktoren preistreibend wirken; die Kerninflationsrate
lag zuletzt bei 1,9 %.

Die Finanzpolitik wurde in den Sommermonaten von der Dis-
kussion Uber die Anhebung der Schuldenobergrenze und
die Herabstufung der Bonitat der USA durch eine der gro-
3en Ratingagenturen beherrscht. Jiingst hat Prasident Oba-
ma ein neues Konjunkturpaket mit einem Volumen von rund
450 Mrd. Dollar vorgeschlagen. Der Vorschlag ist auch vor
dem Hintergrund zu sehen, dass zu Beginn des kommen-
den Jahres Teile des gegen Ende des vergangenen Jahres
beschlossenen Konjunkturpakets auslaufen. Dadurch kdme
es zu Beginn des Jahres 2012 zu einem massiven kontrak-
tiven Effekt der Finanzpolitik, zumal diese durch das Auslau-
fen des Konjunkturprogramms von 2009 und aufgrund der
dramatischen Finanzlage auf lokaler Ebene ohnehin schon
restriktiv ausgerichtet ist. Die Institute halten es allerdings fur
wenig wahrscheinlich, dass das neu vorgeschlagene Paket
in vollem Umfang vom Kongress verabschiedet wird. Die
Prognose basiert auf der Annahme, dass lediglich auslau-
fende Mafnahmen wie die Absenkung des Sozialversiche-
rungsbeitragssatzes fir Arbeitnehmer auf 4,2 % und die
auf zwei Jahre ausgedehnte Bezugsdauer von Arbeitslosen-
hilfe verlangert werden. Per saldo ergibt sich daraus fur das
nachste Jahr ein negativer Fiskalimpuls in der GroRenord-
nung von % Prozentpunkten des Bruttoinlandsprodukts,
nach einem nur leicht negativen Impuls im laufenden Jahr.
Das Budgetdefizit dirfte von 9 % in Relation zum Bruttoin-
landsprodukt in diesem Haushaltsjahr auf 8 % im Haushalts-
jahr 2012 sinken.

Im dritten Quartal dirfte sich der Zuwachs des Bruttoin-
landsprodukts zwar beschleunigt haben, nicht zuletzt, weil
die Automobilindustrie ihre wegen fehlender Teile aus Ja-
pan reduzierte Produktion wieder hochfahren konnte und
die restriktiven Wirkungen des Olpreisanstiegs ihre maxi-
male Wirkung wohl Uberschritten haben. Darauf deuten
auch die vorliegenden monatlichen Daten der Produktion
und des privaten Konsums hin. Allerdings wird sich die Kon-
junktur im Winterhalbjahr wohl voriibergehend wieder ver-
langsamen. So diirfte sich der massive Anstieg der Unsi-
cherheit infolge der langwierigen Diskussion um die Schul-
denobergrenze und wegen der Verscharfung der Schulden-
krise im Euroraum vor allem im vierten Quartal bemerkbar
machen. Dies zeigt sich auch in den Ergebnissen der Be-
fragungen von privaten Haushalten und Unternehmen im
August, bei denen die Erwartungen eingebrochen sind,
die Lagebeurteilung jedoch vergleichsweise stabil war. Auch
zu Beginn des kommenden Jahres wird der private Kon-
sum nur schwach zulegen; zu einem Einbruch durfte es
aber nicht kommen, wenn — wie hier unterstellt — die Re-
gelungen bei den Sozialversicherungsabgaben und der Ar-
beitslosenhilfe verlangert werden. Im Verlauf des kommen-
den Jahres, wenn die temporar belastenden Faktoren aus-



(Tab. 1.3). Hinzu kommt, dass auch die pri-

Tab. 1.3 vaten Investitionen wohl weiter ausgewei-
| Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in den USA tet werden. So werden die Investitionen in
[ 2010 | 2011 | 2012 Ausristungen und Software nicht zuletzt
Veranderung gegentiber dem Vorjahr in % aufgrund der weiterhin guten Ertragslage
Reales Bruttoinlandsprodukt 3,0 1,6 1,6 der Unternehmen und giinstigen Finanzie-
Privater Konsum 2,0 21 15 rungsbedingungen expandieren. Gleichzei-
Staatskonsum und -investitionen 07 -22 | =15 tig hat die Bauaktivitt ihren Tiefpunkt wohl
\P/g\rlfggglncﬁgfégveenSt't'onen ig _ g:g g:g npnmehr_durchschritlten, so dass es von
Inlandische Verwendung 3,4 1,5 1,3 dieser Seite her zu keinen dampfenden Ef-
Exporte 11,3 6,9 5,0 fekten mehr kommt.
Importe 12,5 51 2,6
AuBenbeitrag” =0 01 0,2 Alles in allem diirfte das Bruttoinlandspro-
Verbraucherpreise . __1,6 3.2 2,0 dukt in diesem und im kommenden Jahr um
in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts s
Budgetsaldo” ~0.0 ~0.0 ~8.0 1,6 % zule_gen (Abb._ 1.6): Bei d|e_ser s;hwg-
Leistungshilanzsaldo =82 -33 _25 chen Konjunktur wird die Arbeitslosigkeit,
in % der Erwerbspersonen nach einem Anstieg im Winterhalbjahr, nur
A)rbeitslosenquo‘te ; 9,6 | 91 [ 90 leicht zuriickgehen und im kommenden
¥ Wachstumsbeitrag. — ” Budget des Bundes, Fiskaljahr. Jahr im Durchschnitt weiter bei 9 % liegen.

Quellen: Bureau of Economic Analysis; Bureau of Labor Statistics;

2011 und 2012: Prognose der Institute.
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laufen, durfte die Konjunktur wieder leicht anziehen. Sie wird
jedoch wohl keine groRBe Dynamik entfalten, da die struk-
turell belastenden Faktoren, wie die Uberkapazitaten am
Immobilienmarkt und die hohe Verschuldung der privaten
Haushalte einer starkeren Belebung nach wie vor im We-
ge stehen werden.

Das Risiko, dass die USA in eine Rezession zurtickfallen,
ist nach wie vor hoch. Die Institute rechnen allerdings nicht
damit, dass es dazu kommen wird. So laufen etwa die
Effekte des Olpreisanstiegs auf die Teuerungsrate allméh-
lich aus, wodurch die privaten Haushalte entlastet wer-
den. AuRRerdem verringern sich die Zins- und Tilgungszah-
lungen der privaten Haushalte im Verhdltnis zum verfiig-
baren Einkommen sukzessive aufgrund des leichten Riick-
gangs der Verschuldung und der giinstigen Refinanzie-
rungsbedingungen. Daher diirfte der private Konsum wei-
terhin, wenn auch nur leicht, aufwartsgerichtet bleiben

Abb. 1.6
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Der Preisauftrieb dirfte sich von 3,2 % im
laufenden Jahr auf 2 % im Jahr 2012 ab-
schwachen.

Gesamtwirtschaftliche
Dynamik in Asien lasst nur wenig nach

In Japan ist die gesamtwirtschaftliche Produktion als Folge
der Erdbebenkatastrophe im zweiten Quartal erneut ge-
schrumpft. Dies schlug sich insbhesondere in einem Riick-
gang der Exporte um 5% nieder. Da die Importe gleichzei-
tig stagnierten — ebenso wie der private Konsum und die
Investitionen — ergab sich durch den AuRenhandel ein deut-
lich negativer Wachstumsbeitrag. Seit Mai erholt sich die
Produktion von dem Einbruch. Die Industrieproduktion er-
reichte im Juli bereits fast wieder ihr Niveau von vor dem
Erdbeben. Der vielbeachtete Tankan-Index fiir das Verarbei-
tende Gewerbe stieg im September bereits zum fiinften
Mal in Folge. Auch das Verbrauchervertrauen und die Ein-
zelhandelsumsétze haben sich trotz eines leichten Ruck-
gangs im Juli von ihren Tiefs im Mérz deutlich erholt.

Die Erholung von Produktion und Nachfrage wird von der
Wirtschaftspolitik geférdert. So legte die Regierung einen
zweiten Nachtragshaushalt mit HilfsmaBnahmen im Um-
fang von 2 Bill. Yen (0,4 % in Relation zum Bruttoinlands-
produkt) vor. Allerdings wurde damit der urspriinglich an-
visierte Beginn einer fiskalischen Konsolidierung, die an-
gesichts des extrem hohen Niveaus der Staatsschulden
und eines Budgetdefizits im laufenden Jahr von voraus-
sichtlich 9 % in Relation zum Bruttoinlandsprodukt eigent-
lich dringlich ist, vorerst aufgeschoben. Die Zentralbank er-
héhte im August ihr Ankaufprogramm von Vermogenswer-
ten von 10 auf 15 Bill. Yen, nachdem sie bereits im Méarz
verschiedene Malinahmen ergriffen hatte, um die Konjunk-
tur anzuregen. Zudem intervenierte sie mehrfach am De-
visenmarkt, um den Yen zu schwéchen, dessen hohe Be-
wertung — mit 77 Yen wurde gegeniiber dem US-Dollar zu-
letzt ein neuer Rekordwert verzeichnet — einen zusétzlichen
Belastungsfaktor fiir die Exportwirtschaft darstellte. Die
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Geldpolitik erfolgt vor dem Hintergrund tendenziell weiter
rucklaufiger Verbraucherpreise.

Infolge der Normalisierung der Produktion nach der Natur-
katastrophe ist fiir das zweite Halbjahr 2011 — insbesonde-
re im dritten Quartal — mit einem kraftigen Anstieg des Brut-
toinlandsprodukts zu rechnen. Im Gesamtjahr durfte die Wirt-
schaftsleistung allerdings dennoch — um voraussichtlich
0,6 % - sinken. Die zugrunde liegende Dynamik der wirt-
schaftlichen Expansion bleibt angesichts anhaltend gerin-
ger Lohnzuwéachse, zunehmender Sorgen um eine bevor-
stehende Steuererhéhung sowie eingetriibter Aussichten fiir
den Export wohl schwach, so dass die Produktion im kom-
menden Jahr wohl in deutlich verlangsamtem Tempo zu-
nehmen wird. Fir den Jahresdurchschnitt ergibt sich nicht
zuletzt aufgrund des hohen Niveaus zu Jahresbeginn ein An-
stieg um 2 %.

Die wirtschaftliche Expansion in China zeigt sich nach wie
vor auBerst robust. Das Bruttoinlandsprodukt weitete sich
im zweiten Quartal mit 2,4 % gegenlber dem Vorquartal
sogar wieder leicht beschleunigt aus. Allerdings diirfte sich
im dritten Quartal die wirtschaftliche Dynamik abge-
schwécht haben. Hierauf deuten Daten zu Industriepro-
duktion, Einzelhandelsumsatzen, Bautéatigkeit und Kredit-
vergabe hin. Anzeichen flr eine »harte Landung« gibt es
aber derzeit keine.

Nachfrageseitig ist nach wie vor insbesondere die Investiti-
onsdynamik hoch. Aber auch der private Konsum expan-
diert aufgrund kréftig steigender Arbeitseinkommen rasch.
Der AulRenhandel schwéchte sich dagegen im zweiten Quar-
tal 2011 deutlich ab. Die Importe litten unter den fehlenden
Vorleistungsgutern aus Japan, wahrend die Exporte die
schwéchere konjunkturelle Entwicklung in den USA zu spu-
ren bekamen. Da der Riickgang bei den Importen stérker
ausfiel als bei den Exporten, weitete sich der AuBenhandels-
Uiberschuss anders als in den Monaten zuvor deutlich aus.
Mit der Erholung der japanischen Produktion werden die Im-
porte aber wieder anziehen, und zwar starker als die Ex-
porte, was die Zahlen fur den August bereits zeigen. Zu-
dem markieren die Einkaufsmanagerindizes aktuell anzie-
hende Auftragseingange aus dem Inland, wéhrend sich je-
ne aus den Exportmérkten angesichts der schwécheren
Weltkonjunktur verhaltener entwickeln.

Vor diesem Hintergrund ist zu erwarten, dass die Nachfra-
geimpulse im Prognosezeitraum verstarkt aus der Binnen-
nachfrage kommen. Zwar ist die Staatsfuhrung angesichts
der persistent hohen Inflation inzwischen bemdht, die Kon-
junktur zu bremsen. Die Geldpolitik wurde in mehreren Schrit-
ten splrbar gestrafft. Angesichts einer dadurch bewirkten
Entspannung bei der liberhitzten Kreditvergabe, einer inzwi-
schen leicht riicklaufigen Inflation und den unsicheren welt-
wirtschaftlichen Aussichten durfte die Notenbank aber nun
eine abwartende Haltung einnehmen. Die Finanzpolitik wird
der Konjunktur sogar Impulse geben, da sie die privaten
Haushalte durch Abgabensenkungen und erhdhte Transfers
entlasten will, um die Verlagerung der binnenwirtschaftlichen
Dynamik von den Investitionen hin zum privaten Konsum
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zu unterstiitzen. Alles in allem erwarten die Institute, dass
die chinesische Wirtschaft mit 9 % in diesem Jahr und mit
8,3 % im Jahr 2012 in zwar moderaterem, aber immer noch
hohem Tempo expandieren wird.

In Stidkorea zeigten sich zuletzt Zeichen einer merklichen
konjunkturellen Verlangsamung. Die jingsten Daten fir die
Industrieproduktion und die Exporte sowie eine Eintriibung
des bislang recht robusten Verbrauchervertrauens deuten
darauf hin, dass das wirtschaftliche Expansionstempo, das
sich im zweiten Quartal dieses Jahres bereits spirbar ver-
langsamt hatte, in den kommenden Monaten weiter an Fahrt
verlieren wird. Es ist freilich wahrscheinlich, dass die Kon-
junktur trotz der nachlassenden Impulse von der Auslands-
nachfrage weiter aufwartsgerichtet bleibt. Hierflir sprechen
die weiterhin guten Geschaftserwartungen der Unterneh-
men, die fir den Prognosezeitraum einen deutlichen Zu-
wachs bei den Investitionen sowie eine Fortsetzung des Auf-
schwungs am Arbeitsmarkt erwarten lassen. Von der Geld-
politik durften weiterhin Anregungen ausgehen. Die Noten-
bank wird ihre Zinsen trotz der unerwiinscht hohen Inflati-
onsrate von zurzeit etwa 4 % wohl nicht weiter anheben, um
eine ausgepragte Aufwertung des Won zu vermeiden, wel-
che die Exportwirtschaft belasten wirde. Der Anstieg des
Bruttoinlandsprodukts wird sich im laufenden Jahr voraus-
sichtlich auf knapp 4 % belaufen und 2012 etwas geringer
ausfallen.

In Indien war die konjunkturelle Dynamik im ersten Halbjahr
dieses Jahres unverandert kraftig. Das Bruttoinlandsprodukt
stieg in den ersten beiden Quartalen des Jahres jeweils mit
Raten von knapp 2 % gegentber dem Vorquartal. Aus-
schlaggebend fiir die starke Ausweitung der Produktion war
abermals die hohe Dynamik im Dienstleistungssektor. Hin-
gegen verlor die Industrieproduktion im Verlauf des Jahres
an Schwung. Wéhrend sich die Impulse vom AuRenhandel
etwas abschwachten, nahm die Binnennachfrage beschleu-
nigt zu. Vordringliche wirtschaftspolitische Herausforderung
ist nach wie vor die Inflation. Zwar ist sie dank riicklaufiger
Nahrungsmittelpreise verglichen mit dem enorm hohen Ni-
veau von vor einem Jahr — Anfang 2010 lag die Inflations-
rate bei 16 % — stark zurlickgegangen, doch uberstiegen
die Verbraucherpreise ihr Vorjahresniveau im Juliimmer noch
um 8,4 %. Die Zentralbank hat in den vergangenen einein-
halb Jahren den Leitzins elfmal auf inzwischen 8 % erhoht,
den Mindestreservesatz angehoben sowie verschiedene an-
dere Malinahmen ergriffen, um die Kreditausweitung zu dros-
seln und letztlich die Inflationsrate in das Zielband von 4,5 bis
5,5 % zu bringen. Von der Finanzpolitik hingegen gehen vor-
erst ungeachtet eines Budgetdefizits in der GréRenordnung
von 5 % des Bruttoinlandsprodukts keine dampfenden Wir-
kungen aus. Die Staatsausgaben sollen weiter rasch stei-
gen, zum einen um fur weiteres starkes Wachstum dringend
erforderliche Infrastrukturprojekte voranzutreiben, zum an-
deren um das Gesundheits- und das Bildungssystem zu ver-
bessern und die landliche Wirtschaft zu férdern. Bei diesen
Rahmenbedingungen wird sich die wirtschaftliche Expan-
sion in Indien wohl in nur leicht verlangsamtem Tempo fort-
setzen. Das Bruttoinlandsprodukt diirfte auch 2012 mit ei-



ner Rate von 7,5 % kréftig zunehmen, nach einem Anstieg
von 8 % im laufenden Jahr.

In den Gbrigen ostasiatischen Landern hat sich die Konjunk-
tur im Verlauf des ersten Halbjahres merklich abgekunhit. In
Thailand, Malaysia und Singapur ging die gesamtwirtschaft-
liche Produktion im zweiten Quartal sogar zuriick. Vor al-
lem die Industrieproduktion nahm zum Teil deutlich ab. Ne-
ben einer schwachen Nachfrage aus den Industrieléandern
wirkte sich hier wohl aus, dass Lieferketten infolge der Pro-
duktionsausfélle in Japan gestort waren. Der private Kon-
sum und die Investitionstatigkeit expandierten hingegen
zumeist weiter dynamisch. Die robuste binnenwirtschaftli-
che Dynamik fuhrte zusammen mit deutlich htheren Import-
preisen dazu, dass die Inflation bis zuletzt weiter zunahm.

Die Wirtschaftspolitik ist vor diesem Hintergrund auf einen
restriktiven Kurs eingeschwenkt. Die Finanzpolitik hat be-
gonnen, die —in der Region im Allgemeinen ohnehin mode-
raten — Haushaltsdefizite zurlickzufiihren, und die Geldpo-
litik hat mit Zinsanhebungen auf den verstarkten Preisauf-
trieb reagiert. Dabei besteht allerdings die Sorge, dass ho-
here Zinsen die starken Kapitalzuflisse in einzelne Lander
der Region weiter anheizen koénnten, die zu einem starken
Anstieg der Immobilienpreise beigetragen haben. Im kom-
menden Jahr diirfte zudem der Unterstlitzung der wirtschaft-
lichen Expansion wieder groRRere Prioritat eingeraumt wer-
den, so dass mit einer zusétzlichen spirbaren Straffung
der monetaren Zligel nicht zu rechnen ist.

Im Prognosezeitraum dirfte die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion im ostasiatischen Raum (ohne China und Japan) in
deutlich geringerem Tempo ausgeweitet werden als im ver-
gangenen Jahr. MalRgeblich hierfir ist eine geringere Zunah-
me der Exporte, die wiederum im Wesentlichen auf die kon-
junkturelle Schwéache in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften zuriickzufiihren ist. Die Dynamik der wirtschaftli-
chen Entwicklung in der Region bleibt aber aufgrund der
Verflechtung mit den kréftig expandierenden Markten in Chi-
na und einer robusten Binnennachfrage hoch. Fiir 2011 und
2012 erscheint eine Zunahme des Bruttoinlandsprodukts
von 4,8 bzw. 4,5 % wahrscheinlich.

Leichte konjunkturelle Abkihlung in
Lateinamerika

Die konjunkturelle Dynamik in Lateinamerika hat sich im Ver-
lauf des ersten Halbjahres merklich verlangsamt. Im zwei-
ten Quartal legte die gesamtwirtschaftliche Produktion um
lediglich 0,5 % zu, nachdem sie in den ersten drei Mona-
ten des Jahres noch um 1,7 % expandiert hatte. Die Ver-
langsamung geht zum einen auf die Abschwachung der
Konjunktur in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften und
in den asiatischen Schwellenlandern — die in den vergan-
genen Jahren mehr und mehr als Abnehmer von Rohstof-
fen an Bedeutung gewonnen haben — zurtick. Zum ande-
ren hat sich die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der Indus-
trieunternehmen infolge der deutlichen Aufwertungen der
regionalen Wahrungen und eines zunehmenden Lohndrucks

spurbar verschlechtert. Die Industrieproduktion ging vie-
lerorts zurtick.

Die Inlandsnachfrage blieb indes bis zuletzt robust. Insge-
samt sind die makrokonomischen Rahmenbedingungen
der Region weiterhin auBerordentlich giinstig. Zum einen
profitiert die Region von den anhaltend hohen Weltmarkt-
preisen fir Rohstoffe und Nahrungsmittel, durch die sich die
Ertrage der Unternehmen erhdht haben. Zum anderen ha-
ben sich die Einkommensperspektiven der privaten Haus-
halte verbessert, wodurch einer breiten Schicht der Zugang
zu Konsumentenkrediten gedffnet wird. Hinzu kommt, dass
die Investitionsbereitschaft der Unternehmen aufgrund ho-
herer Gewinnaussichten spirbar gestiegen ist. In der Folge
weiten sich die Kreditvolumina in nahezu allen Landern kraf-
tig aus. Aufgrund der starken Inlandsnachfrage haben die
Kapazitatsauslastung und die Inflationsrate vielerorts merk-
lich angezogen. Die Zentralbanken reagierten seit Ende des
vergangenen Jahres sowohl mit konventionellen (Zinserho-
hungen) als auch mit unkonventionellen (z.B. regulatorischer
Eingriff in die Kreditvergabe) geldpolitischen MaRnahmen,
um einer Uberhitzung entgegen zu wirken.

Angesichts der inzwischen schwacheren Konjunktur scheint
die Phase der geldpolitischen Straffung freilich voriiber zu
sein. Der Leitzins im regionalen Kraftzentrum Brasilien wur-
de Ende August um einen halben Prozentpunkt gesenkt.
Zwar erhohte sich der Verbraucherpreisanstieg im August
auf 7,4 %; die Zentralbank wollte aber der sich bereits ab-
zeichnenden Abktihlung der Binnenkonjunktur und der Ver-
schlechterung des auBenwirtschaftlichen Umfeldes friih-
zeitig begegnen. Sie tat dies wohl auch im Hinblick auf die
stetige Aufwertung des Real, die wahrend der vergange-
nen zweieinhalb Jahre real effektiv so stark war wie nie seit
der Wahrungskrise Ende 1998. Davor hatte die Wirtschafts-
politik versucht, die Aufwertung mit verschiedenen »ma-
kroprudenziellen« Instrumenten wie Steuern auf kurzfristige
Kapitalimporte zu dampfen.

Im Prognosezeitraum erscheint fiir Lateinamerika eine Ver-
langsamung der konjunkturellen Dynamik wahrscheinlich,
ausgeldst durch die Geldpolitik und dadurch, dass sich die
Nachfrage nach Rohstoffen infolge der konjunkturellen
Schwéachephase in den Industrielandern verringert. Auf-
grund der soliden makrotkonomischen Fundamentalda-
ten bleibt die Konjunktur in der Region voraussichtlich je-
doch aufwarts gerichtet. So drfte die gesamtwirtschaft-
liche Produktion im Jahr 2012 vor allem dank einer anhal-
tend kraftig zunehmenden Inlandsnachfrage mit 3,8 % wei-
ter deutlich steigen.

Russland: Konsum belebt die Konjunktur

In Russland hat sich die Konjunktur in der ersten Jahres-
halfte deutlich abgeschwéacht. Das Bruttoinlandsprodukt
erhohte sich trotz erheblicher fiskalischer Impulse und der
hohen Rohstoffpreise, die zu kréaftig gestiegenen Export-
erldsen fihrten, gegenuber dem Vorquartal nur mit einer
Rate von rund 0,5 %. Vor allem die Investitionstéatigkeit blieb
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hinter den Erwartungen zurtck. Dies gilt insbesondere fur
Investitionen zur ErschlieBung neuer Olfelder und anderer
Rohstoffvorkommen. Haupttriebkraft der Expansion war
zuletzt der private Konsum, der trotz inflationsbedingt ge-
ringerer Realeinkommenszuwachse kréftig zulegte. Seit
geraumer Zeit expandieren die Importe erheblich schnel-
ler als die Exporte, die zuletzt kaum noch zunahmen. Ein
wesentlicher Grund dafir ist die starke reale Aufwertung
des Rubel, die sich seit Anfang des Jahres 2009 auf na-
hezu 40 % belauft.

Die Inflationsrate, welche zu Beginn des Jahres noch bei
9,6 % gelegen hatte und bis Mitte des Jahres auf diesem
hohen Niveau verharrte, sank im August auf 8,2 %. Nach-
dem die Zentralbank ihren Leitzins Ende April nochmals
um 25 Basispunkte auf 8,25 % angehoben hatte, verzich-
tete sie danach auf weitere Zinserh6hungen. Da zu er-
warten ist, dass der Inflationsdruck im weiteren Jahresver-
lauf nachlasst, dirfte es vorerst auch keine weiteren Zins-
erhéhungen geben.

Die wirtschaftliche Expansion in Russland diirfte kurzfris-
tig durch eine Reihe von fiskalischen Manahmen im Zu-
sammenhang mit den anstehenden Wahlen angeregt wer-
den. So sollen Renten und andere Sozialleistungen kraf-
tig erhdht werden. Die starke internationale Nachfrage nach
Rohstoffen und der hohe Olpreis werden die Entwicklung
der russischen Wirtschaft im Prognosezeitraum weiter stiit-
zen. Das Volumen der russischen Exporte wird allerdings
wegen des geringen Wachstums der Olproduktion nur lang-
sam steigen. Getragen wird die konjunkturelle Expansion
vor allem durch den o6ffentlichen und privaten Konsum.
Gleichzeitig dirfte sich die Dynamik der Investitionen an-
gesichts der im historischen Vergleich nach wie vor nied-
rigen Zinsen beschleunigen. Alles in allem wird das Brut-
toinlandsprodukt wohl in diesem und im nachsten Jahr um
knapp 4 % steigen. Risiken gehen von der Entwicklung
an den Finanzmarkten aus, vor allem aber von der Ent-
wicklung des Olpreises.
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2. Die Lage in der Européaischen Union

Staatsschuldenkrise drangt Euroraum
an den Rand einer Rezession

Die Konjunktur im Euroraum schwachte sich im Verlauf des
ersten Halbjahres stark ab. Zuletzt hat die Zuspitzung der
Schuldenkrise die Erwartungen der privaten Haushalte und
Unternehmen noch einmal spurbar eingetriibt, und dies deu-
tet auf eine weitere Verlangsamung der Konjunktur hin. Im
Winterhalbjahr wird die Produktion wohl sogar leicht zurtick-
gehen. Sofern die zur Krisenbewaltigung eingeleiteten Me-
chanismen greifen und sich der européische Finanzsektor
stabilisiert, dirfte sich die derzeit vorherrschende Verunsi-
cherung im Prognosezeitraum etwas zuriickbilden und die
Nachfrage im Euroraum wird ab dem Friihjahr wohl wieder
schwach expandieren.

Im zweiten Quartal legte das Bruttoinlandsprodukt im Eu-
roraum nur noch mit einer Rate von 0,2 % zu, nach 0,8 %
im Vorquartal. Diese Abschwéachung ging wohl vor allem
auf die Belastung durch die hohen Energiepreise und die
umfangreichen Konsolidierungsmafnahmen in den offent-
lichen Haushalten zuriick. Daneben dampften die Auswir-
kungen der Naturkatastrophe in Japan und die schwache
gesamtwirtschaftliche Dynamik in den USA die Exporte.
MaRgeblich fur die deutlich geringere Zuwachsrate des Brut-
toinlandsprodukts im zweiten Quartal war die — wenn auch
durch Sonderfaktoren uberzeichnete — Abschwéchung der
Konjunktur in Deutschland und Frankreich. In Spanien blieb
der Produktionsanstieg im zweiten Quartal verhalten, in Ita-
lien beschleunigte er sich nur leicht. Portugal und Griechen-
land befinden sich nach wie vor in einer Rezession; das
Bruttoinlandsprodukt war hier im ersten Halbjahr wohl er-
neut ricklaufig.

Die Erwerbslosenquote verharrte im Euroraum insgesamt
im Verlauf des Jahres bei 10 %. Allerdings stehen dahinter
unterschiedliche Entwicklungen in den einzelnen Léndern;
wahrend sich die Beschéftigungssituation in Deutschland,
Osterreich und Finnland verbesserte, verschlechterte sie sich
in Griechenland und Spanien noch einmal deutlich. In Frank-
reich und Italien blieb die Arbeitslosigkeit im laufenden Jahr
in etwa konstant. Die Inflation hat sich vor allem aufgrund
des starken Anstiegs der Preise fur Energierohstoffe bis ins
Fruhjahr hinein spurbar beschleunigt. Nach einer voriber-
gehenden Beruhigung erhéhte sich die Inflationsrate im Sep-
tember auf 3 %. Allerdings ist die inflationdre Grundten-
denz in diesem Jahr aufgrund von methodischen Anderun-
gen der Preisniveauermittiung schwer einzuschétzen.®

Finanzpolitik auf Konsolidierungskurs

Die Staatsfinanzen im Euroraum sind durch die Finanzkrise
massiv in Mitleidenschaft gezogen worden. Etwa die Hélfte

6 \gl. Européische Zentralbank (2011), Methodische Anderungen bei der
Erstellung des HVPI und deren Einfluss auf die aktuellen Daten, Monats-
bericht April, S. 40-44.

des Anstiegs der Defizitquote seit 2007 war auf diskretio-
nare Manahmen zur Stiitzung der Konjunktur und Aufwen-
dungen zur Stabilisierung des Finanzsektors zurlickzufiih-
ren. Die andere Halfte reflektiert Ennahmeausfélle und Aus-
gabenzuwéchse, die Folge des konjunkturellen Einbruchs
waren.” Allerdings kann nicht davon ausgegangen werden,
dass diese — nach konventionellen Mal3stében — zyklischen
Defizite im Zuge eines Aufschwungs quasi automatisch wie-
der verschwinden. Denn die GroRRe Rezession ging in einer
Reihe von Landern mit strukturellen Umbriichen — insbeson-
dere als Folge von Krisen am Immobilienmarkt und im Ban-
kensektor — einher, die das Produktionspotential gesenkt ha-
ben durften und wohl auch das Potentialwachstum auf lan-
gere Zeit driicken werden. Hinzu kommt die Belastung durch
den Schuldendienst, der infolge des héheren Schuldenstan-
des und wegen gestiegener Risikopramien zunimmt.

Bereits im vergangenen Jahr wurde in vielen Landern das
staatliche Budgetdefizit merklich reduziert. Besonders deut-
lich war der Riickgang in Griechenland und Spanien, wo
nicht zuletzt unter dem Druck der Finanzmarkte einschnei-
dende Konsolidierungsmalinahmen — Steuererh6hungen
wie Ausgabenkurzungen — umgesetzt wurden. Im laufenden
Jahr geht das Budgetdefizit voraussichtlich nahezu tberall
zuriick, weil stimulierende MaRnahmen auslaufen und Spar-
pakete umgesetzt werden.

Im kommenden Jahr wird der Konsolidierungsprozess fort-
gesetzt, der die konjunkturelle Dynamik im Prognosezeit-
raum merklich dampfen dirfte. Nachdem im Sommer die
Risikopramien fur italienische und spanische Staatsanleihen
stark angezogen hatten, wurden in diesen Landern zusatz-
liche Sparpakete beschlossen. Auch in Frankreich ist fir das
kommende Jahr eine betréchtliche Konsolidierungsanstren-
gung vorgesehen, die neben diversen Kirzungen auf der
Ausgabenseite auch eine »Reichensteuer« beinhalten soll.

Derweil zeigen die Sparanstrengungen der Lander, die un-
ter dem Rettungsschirm sind, gemessen am Budgetsaldo
nur méaiigen Erfolg. Portugal konnte zwar in den ersten
Monaten dieses Jahres das Budgetdefizit deutlich eindam-
men, und auch die Uberpriifung des portugiesischen Pro-
gramms durch die Troika aus EZB, EU-Kommission und IWF
deutet auf eine planméaRige Konsolidierung. Die jingsten
Budgetzahlen zeigen jedoch, dass das Defizit nicht zuletzt
infolge der riicklaufigen wirtschaftlichen Aktivitat erneut ge-
stiegen ist (Abb. 2.1). Noch ungunstiger ist die Situation in
Griechenland: Hier wurden im ersten Halbjahr infolge des
Wirtschaftseinbruchs sogar mehr neue Schulden gemacht
als im selben Vorjahreszeitraum. Auch wenn als Reaktion
darauf zusatzliche SparmalRnahmen beschlossen wurden,
dirfte es unter den derzeitigen Bedingungen kaum gelin-
gen, das Defizitziel fur dieses Jahr zu erreichen. So zeigen
zwar die Sparbemuhungen auf der Ausgabenseite Wirkung,
doch sind die Steuereinnahmen trotz steigender Steuer-
satze stark rucklaufig. In Irland liegt das Budgetdefizit laut
Finanzstatistik des Zentralstaats zur Jahresmitte zwar deut-

7 Vgl. Europdische Kommission (2011), Report on Public Finances in EMU,
European Economy (3), S. 14.
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Abb. 2.1
Kumulierte monatliche Budgetsalden (Zentralstaat) in
ausgewahlten Landern des Euroraums?
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3 Dargestellt sind die tber das laufende Jahr aufsummierten
monatlichen Budgetsalden in Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt 2010. Nicht enthalten sind Finanztransaktionen.

Quellen: Bank of Greece; Banco de Portugal; Department of

Finance, Ireland.
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lich ber dem Vorjahreswert. Allerdings nutzt die irische Re-
gierung die gunstigen Zinskonditionen, die vom Rettungs-
schirm gewahrt werden, um Liquiditatsriicklagen zu bilden;
bereinigt um diese Vermégensbildung zeigt sich ein spirba-
rer Konsolidierungserfolg.

Gemal den aktualisierten Stabilitdts- und Wachstumspro-
grammen planen mit Ausnahme von Irland alle Lander des
Euroraums bis zum Jahr 2014 ihre Defizite unter 3 % in Re-
lation zum Bruttoinlandsprodukt zu reduzieren. In einer Rei-
he von Landern, u.a. Griechenland, Italien und Frankreich,
s