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Konjunktur aktuell: Schulden- und Vertrauenskrise
bringt Rezessionsgefahr nach Deutschland*

Arbeitskreis Konjunktur des IWH, Kiel Economics

Drei Jahre nach dem Beginn der schwersten Rezession der Nachkriegsgeschichte steht die Wirtschaft des Euroraums
vor einer erneuten Rezession; die Konjunktur in Deutschland gerdt aller Wahrscheinlichkeit nach in eine Phase der
Stagnation. Nach der hier vorgelegten Prognose wird die gesamtwirtschaftliche Produktion in Deutschland in beiden
Quartalen des Winterhalbjahres 2011/2012 leicht sinken, die technische Bedingung fiir eine Rezession wire damit

auch hier erfiillt.

Eine langsamere Gangart der Konjunktur ab dem zweiten Halbjahr 2011 war schon im Friihjahr weithin er-
wartet worden. In den vergangenen Wochen hat die Abschwdchung jedoch eine neue Qualitit bekommen. Die Ak-

Tabelle:
Gesamtwirtschaftliche Eckdaten der Prognose des IWH fiir Deutschland in
den Jahren 2010 bis 2012

2000 [ 2011 | 2012
reale Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %

private Konsumausgaben 0,6 1,3 1,0
Staatskonsum 1,7 0,9 1,2
Anlageinvestitionen 5,5 7,3 2,6
Ausriistungen 10,5 9,5 3,7
Bauten 2,2 6,0 1,5
sonstige Anlagen 4,7 4.5 5,5
Inldndische Verwendung 2,4 2,6 1,0
Exporte 13,7 8,1 4,6
Importe 11,7 7,9 5,6
Bruttoinlandsprodukt 3,7 3,0 0,8
dar.: Ostdeutschland” 2,0 2,3 0,8
nachrichtlich: USA 3,0 1,4 2,0
Euroraum 1,8 1,7 0,4

Verdnderung gegentiiber dem Vorjahr in %

Arbeitsvolumen, geleistet 2.3 1,3 -0,3
Tariflohne je Stunde 1,6 1,7 2,1
Effektiviohne je Stunde 0 3,2 2,6
Lohnstiickkosten® -1,5 1,4 1,5
Verbraucherpreisindex 1,1 2,3 1,8
in 1 000 Personen
Erwerbstitige (Inland) 40 553 41 035 41018
dar.: Ostdeutschland” 5792 5859 5857
Arbeitslose® 3238 3047 2991
dar.: Ostdeutschland” 780 726 718
in %
Arbeitslosenquote® 7,4 6,9 6,8
dar.: Ostdeutschland” 11,9 11,0 10,9

in % zum nominalen BIP

Finanzierungssaldo des Staates —43 -0,9 -0,9

® Berechnungen des IWH auf Stundenbasis. — ° Nationale Definition.— ¢ Arbeitslose in % der Er-
werbspersonen (Inland). — * Ohne Berlin.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Arbeitskreis ,,Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen der Lén-

der”; Arbeitskreis ,,Erwerbstitigenrechnung des Bundes und der Lander*; Eurostat, Bureau
of Economic Analysis; ab 2011: eigene Schétzungen und Prognose (Stand: 13.09.2011).

tienkurse sind rund um den Globus
massiv eingebrochen und zeigen
deutlich  erhéhte  Schwankungen.
Gleichzeitig haben sich die Ver-
trauensindikatoren weltweit stark
verschlechtert, zuletzt insbesondere
auch in Deutschland. Der Vertrau-
ensverlust setzte ein, wdihrend in
den USA um die Ausweitung der
Obergrenze fiir Bundesschulden
und in der Europdischen Union
um ein neues Hilfspaket fiir Grie-
chenland sowie eine Reform des
Rettungsfonds gerungen wurde. Die
Ende Juli ausgehandelten Kom-
promisse wurden weder diesseits
noch jenseits des Atlantiks als
Befreiungsschlige aus den fiskal-
politischen Krisen aufgefasst und
konnten deshalb die Stimmungs-
einbriiche nicht aufhalten. Statt-
dessen hat sich die Situation im
Euroraum in den vergangenen
Wochen weiter zugespitzt, weil an
den Finanzmdrkten Zweifel an der
Zahlungsfihigkeit der grofien
Schuldenlinder Spanien und vor
allem Italien grifler geworden sind.
Zwar konnte die Europdische Zen-
tralbank eine deutliche Erhéhung
der Risikoaufschlige italienischer
und spanischer Staatsanleihen durch
eine Ausweitung ihres Ankaufpro-
gramms verhindern, eine langfris-
tige Ldsung fiir die Schuldenpro-
blematik ist dies jedoch nicht.

Dieser Beitrag wurde bereits als IWH-Pressemitteilung 37/2011 am 14. September 2011 verdffentlicht.
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Fiir die Prognose ist unterstellt, dass sich die Lage an den Finanzmdrkten wieder etwas entspannt. Unter dieser
Annahme diirfte die Produktion in Deutschland im dritten Quartal 2011 zwar noch einmal kriftig zulegen
(0,7%), dies signalisiert beispielsweise die gute Produktions- und Umsatzentwicklung. Vorlaufende Stimmungs-
indikatoren deuten jedoch darauf hin, dass sich die konjunkturelle Dynamik danach deutlich verlangsamen wird.
Da sich noch immer keine Lésung der Schulden- und Vertrauenskrise im Euroraum abzeichnet, nimmt die Unsi-
cherheit von privaten Konsumenten und Unternehmen zu. Sie diirften darauf mit einer gewissen Konsum- und
Investitionszuriickhaltung reagieren. Infolgedessen wird die Produktion in den beiden Quartalen des Winter-
halbjahres wohl leicht — um jeweils 0,1% — zuriickgehen. Im weiteren Jahresverlauf 2012 diirfte sich die Pro-
duktion dann mit der unterstellten langsamen Riickkehr des Vertrauens bei Unternehmen, privaten Haushalten
und Finanzinvestoren zundchst stabilisieren, um in der zweiten Jahreshdlfte wieder Fahrt aufzunehmen. Positive
Impulse erhdlt die Konjunktur von den weiterhin sehr niedrigen Zinsen sowie einer aufwdrtsgerichteten Produk-
tion aufSerhalb des Euroraums. Auch nehmen die verfiigharen Einkommen der privaten Haushalte angesichts ei-
nes nur geringfiigigen Beschdftigungsabbaus und abermals recht kriftig steigender Léhne weiter merklich zu.

Im Jahresdurchschnitt wird das reale Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2012 um 0,8% steigen, nach 3,0% im
laufenden Jahr (vgl. Tabelle). Die Zahl der Erwerbstitigen bleibt jedoch hoch und ist Ende néchsten Jahres auf
einem historischen Hochststand. Die Arbeitslosigkeit diirfte im Winterhalbjahr geringfiigig zunehmen, danach aber
wieder zurtickgehen. Der Preisauftrieb beruhigt sich; die Verbraucherpreise werden im Jahr 2011 wohl um 2,3%
und im Jahr 2012 um 1,8% steigen. Das nominale Bruttoinlandsprodukt diirfte um 3,5% im laufenden Jahr und um
2,1% im Jahr 2012 zunehmen. Die Defizitquote sinkt in diesem Jahr auf 0,9% in Relation zum nominalen Brutto-
inlandsprodukt und verharrt trotz der konjunkturellen Abkiihlung im kommenden Jahr wohl auf diesem Niveau.

Das grofite Risiko besteht in der derzeitigen Situation in einer dramatischen Zuspitzung der europdischen
Staatsschuldenkrise. Derzeit scheint es nicht mehr ausgeschlossen, dass die Institutionen, die derzeit noch die
Stabilitit der Finanzmdrkte im Euroraum garantieren, ndmlich die Europdische Zentralbank und der Euro-
Rettungsschirm, wegen fehlender politischer Unterstiitzung aus den Mitgliedstaaten ihre Rolle nicht mehr erfiillen
kénnen und das europdische Finanzsystem erneut ins Wanken gerdt. Dabei muss beriicksichtigt werden, dass
— anders als nach der Insolvenz von Lehman Brothers vor drei Jahren — viele Staaten eine Rekapitalisierung
der nationalen Banken wohl nicht mehr leisten kénnten, da die dffentlichen Haushalte bereits sehr stark ange-
spannt sind. Eine Finanz- und Bankenkrise im Euroraum hdtte gravierende Konsequenzen fiir Konjunktur und

Wachstum.

Ansprechpartner: Oliver Holteméller (Oliver.Holtemoeller@iwh-halle.de)

JEL-Klassifikation: E17, E27, E37, E50, E60

Schlagworter: Konjunktur, Prognose, Finanzmérkte, 6ffentliche Finanzen, Geldpolitik, Finanzpolitik, Weltwirtschaft,

Deutschland, Ostdeutschland, Arbeitsmarkt

Uberblick

Drei Jahre nach dem Beginn der schwersten Rezes-
sion der Nachkriegsgeschichte steht die Wirtschaft
des Euroraums vor einer erncuten Rezession; die
Konjunktur in Deutschland gerit aller Wahrschein-
lichkeit nach in eine Phase der Stagnation. Nach der
hier vorgelegten Prognose wird die gesamtwirt-
schaftliche Produktion in beiden Quartalen des
Winterhalbjahres 2011/2012 leicht sinken; die tech-
nische Bedingung fiir eine Rezession wire damit
auch hier erfiillt.

Eine langsamere Gangart der Konjunktur ab
dem zweiten Halbjahr 2011 war schon im Frithjahr
weithin erwartet worden. Vielerorts waren die Geld-
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politik und die Finanzpolitik, die die Konjunktur
zuvor massiv angeregt hatten, gestrafft worden oder
dies stand kurz davor. Zudem waren die Rohstoff-
und Nahrungsmittelpreise stark gestiegen, und die
dadurch ausgelosten Kautkraftverluste wurden nicht
durch zusitzliche Ausgaben der Rohstoff- bzw.
Nahrungsmittellieferanten ausgeglichen. Auch
wurde insbesondere in den Schwellenldndern der
Preisauftrieb verstirkt, was die Notenbanken dort zu
einer Straffung der Geldpolitik néotigte. Dartiber
hinaus waren dimpfende Impulse vom Lager- und
Investitionszyklus zu erwarten. Im Friihjahr belas-
tete dann die Katastrophe in Japan die Welt-
konjunktur. Damit iibereinstimmend deuten die
vorlaufenden Indikatoren bereits seit dem Friihjahr

299



auf ein Nachlassen der Auftriebskréfte in der Welt-
wirtschaft hin.

In den vergangenen Wochen hat die Abschwé-
chung jedoch eine neue Qualitdt bekommen. Der
seit August anhaltende Vertrauensverlust ist weitaus
stirker, als die in den genannten Faktoren an-
gelegte Verlangsamung der Weltkonjunktur anzei-
gen wiirde. So sind die Aktienkurse rund um den
Globus massiv eingebrochen und zeigen seither
deutlich erhohte Schwankungen. Der DAX hat seit
Ende Juni rund 30% und damit so viel verloren
wie zuletzt im Herbst 2008, also direkt nach der
Lehman-Insolvenz, und der Abwirtstrend scheint
noch nicht gebrochen. Gleichzeitig haben sich die
Vertrauensindikatoren weltweit stark verschlech-
tert, zuletzt insbesondere auch in Deutschland. Um
4,9 Indexpunkte sind die Geschiftserwartungen
der Unternehmen der gewerblichen Wirtschaft in
Deutschland im August gesunken, so ausgepragt
wie — wiederum — im Oktober 2008.!

Der Vertrauensverlust setzte ein, wihrend in
den USA um die Ausweitung der Obergrenze fiir
Bundesschulden und in der Europiischen Union
(EU) um ein neues Hilfspaket fiir Griechenland so-
wie eine Reform des Rettungsfonds gerungen wurde.
Die Ende Juli ausgehandelten Kompromisse wur-
den weder diesseits noch jenseits des Atlantiks als
Befreiungsschldge aus den fiskalpolitischen Krisen
aufgefasst und konnten deshalb die Stimmungsein-
briiche nicht aufthalten. Stattdessen hat sich die
Situation im Euroraum in den vergangenen Wochen
weiter zugespitzt, weil an den Finanzmérkten Zweifel
an der Zahlungsfahigkeit der grolen Schuldenlédnder
Spanien und vor allem Italien groBer geworden
sind. Zwar konnte die Europidische Zentralbank
(EZB) eine deutliche Erhohung der Risikoaufschlige
durch eine Ausweitung ihres Ankaufprogramms
auf italienische und spanische Staatsanleihen ver-
hindern; eine langfristige Losung fiir die Schul-
denproblematik ist dies jedoch nicht. Daher bleibt
der Verkaufsdruck auf den Mérkten bestehen, was
seinerseits erhebliche Bilanzrisiken fiir Banken,
die Staatsanleihen Italiens und anderer siideuropai-

1 Noch jeder Rezession in Deutschland ist wenige Monate
zuvor ein drastischer Vertrauenseinbruch innerhalb eines
oder zweier Monate vorausgegangen. Einer Verschlechte-
rung der vom ifo Institut erfragten Geschéftserwartungen in
einem Monat um mehr als vier Indexpunkte ist bisher kurz
danach immer eine Rezession gefolgt, ndmlich 1966, 1973,
2001 und 2008. Anfang der 1980er Jahre und im Anschluss
an die deutsche Vereinigung folgten Rezessionen sogar schon
nach einer deutlich weniger ausgepragten Verschlechterung
der Geschéftserwartungen um etwas mehr als drei Index-
punkte.
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scher Lander halten, bedeutet. Deshalb ist erneut
Misstrauen gegeniiber europdischen Banken aufge-
kommen. Dies hat zur Folge, dass die Liquiditéts-
versorgung liber den Interbankenmarkt fiir etliche
Finanzinstitute schwierig geworden ist. Kénnte Ita-
lien seine Schulden nicht mehr bedienen, wire ein
Zusammenbruch des europdischen Bankensystems
sehr wahrscheinlich. Vor allem die Aussicht auf
dieses Risiko und die unklaren Reaktionen der Po-
litik im Angesicht dieses Risikos sind es, die das
Vertrauen in die Konjunktur so stark haben
schwinden lassen. Auf jeden Fall wird die Zu-
nahme an Unsicherheit in den USA und in der EU,
wie sie etwa aus Preisen fiir Optionen auf Aktien-
indizes abgeleitet werden kann (vgl. Abbildung 1),
die Giiternachfrage dimpfen, weil viele Ausgaben-
entscheidungen in nichster Zeit erst einmal zuriick-
gestellt werden.

Abbildung 1:
Male fiir die implizite Volatilitit auf den Aktien-
mérkten
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Quellen: Deutsche Borse; Chicago Board Options Exchange.

Fiir die Prognose ist unterstellt, dass sich die
Lage an den Finanzmérkten wieder etwas entspannt.
Kurzfristig wird die EZB durch weitere Anleihen-
kéufe und durch die langfristige Bereitstellung von
Liquiditat fiir das Bankensystem fiir Ruhe an den
Mirkten sorgen. Unter dieser Annahme diirfte das
reale Bruttoinlandsprodukt in Deutschland im
Winterhalbjahr leicht riicklaufig sein. Im weiteren
Jahresverlauf 2012 diirfte sich die Produktion dann
mit der unterstellten langsamen Riickkehr des Ver-
trauens bei Unternehmen, privaten Haushalten und
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Finanzinvestoren zunéchst stabilisieren, um dann
in der zweiten Jahreshilfte wieder Fahrt aufzu-
nehmen. Positive Impulse erhélt die Konjunktur
von den weiterhin sehr niedrigen Zinsen sowie ei-
ner aufwértsgerichteten Produktion auflerhalb des
Euroraums. Auch nehmen die verfiigbaren Ein-
kommen der privaten Haushalte angesichts eines
nur geringfligigen Beschiftigungsabbaus und aber-
mals recht kréftig steigender Lohne weiter merk-
lich zu.

Im Jahresdurchschnitt wird das reale Brutto-
inlandsprodukt im Jahr 2012 um 0,8% steigen,
nach 3,0% im laufenden Jahr. Die Zahl der Erwerbs-
tatigen bleibt jedoch hoch und ist Ende nichsten
Jahres auf einem historischen Hochststand. Die
Arbeitslosigkeit diirfte im Winterhalbjahr 2011/
2012 geringfiigig zunehmen, danach aber wieder
zuriickgehen. Der Preisauftrieb beruhigt sich. Die
Defizitquote sinkt in diesem Jahr auf 0,9% in Re-
lation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt und
verharrt trotz der konjunkturellen Abkiihlung im
kommenden Jahr auf diesem Niveau.

Internationale Konjunktur

Kein Aufschwung in den USA

Die Konjunktur in den USA ist weiterhin schwach.
Das Bild einer nur sehr zogerlichen Erholung ist
durch die jlingste umfangreiche Revision der Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen noch deutlicher
geworden. Demnach stagnierte die Produktions-
leistung im ersten Quartal 2011 annihernd, und im
zweiten Quartal legte sie um nur %% zu. Damit lag
die Wirtschaftsleistung zwei Jahre nach Rezes-
sionsende immer noch leicht unter dem Vorkrisen-
maximum. Dies ist im Vergleich mit vergangenen
Rezessionen sehr ungewohnlich (vgl. Kasten 1).
Schwach entwickelten sich in der ersten Jahres-
hilfte vor allem der private Konsum, der im zwei-
ten Quartal nur noch leicht zulegte, und die Kon-
sumnachfrage des Staates, die in beiden Quartalen
sank. Dagegen beschleunigte sich die Investitions-
tatigkeit deutlich. Sowohl der Anstieg der Exporte
als auch jener der Importe schwéchte sich deutlich
ab, sodass vom AuBlenhandel insgesamt keine nen-
nenswerten Impulse auf die Konjunktur ausgingen.

Vor dem Hintergrund der geringen Dynamik
der Erholung sind die Kapazititen in den USA
noch immer stark unterausgelastet. Das Congres-
sional Budget Office (CBO) schétzt unter der An-
nahme eines in der Krise nur leicht abgeschwichten
Trendwachstums die derzeitige Produktionsliicke
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fiir die Gesamtwirtschaft auf knapp -7%. Unter-
stellt man dagegen, dass sich der Anstieg des Pro-
duktionspotenzials deutlich verlangsamt hat — wie
es beispielsweise das Halle Economic Projection
Model (HEPM) nahelegt —2 diirfte die Produk-
tionsliicke betragsmiBig deutlich kleiner sein.

Die schwache Arbeitsmarktentwicklung reflek-
tiert zu einem Grofteil die geringe gesamtwirtschaft-
liche Nachfrage, auch wenn aufgrund der notwen-
digen sektoralen Anpassungen in den USA auch
die strukturelle Arbeitslosenquote gestiegen sein
diirfte. Die Arbeitslosenquote liegt derzeit weiter
liber 9%. Damit ist sie seit dem Jahresanfang sogar
leicht gestiegen, obwohl die Partizipationsquote in
diesem Zeitraum zuriickgegangen ist. Mittlerweile
geben wieder mehr als eine Million Personen an,
aufgrund der schlechten Arbeitsmarktsituation vor-
tibergehend keine Beschiftigung zu suchen. Der Be-
schéftigungsaufbau lauft weiter zu schleppend, um
bei gegebenem Wachstum des Erwerbspersonen-
potenzials zum Abbau der Arbeitslosigkeit bei-
zutragen.

Vom Immobilienmarkt gehen bei zuletzt wieder
leicht steigenden Preisen, aber immer noch grof3em
Uberangebot von zum Verkauf stehenden Hiusern
und einer weiterhin hohen Zahl von Zwangsver-
steigerungen noch immer keine nennenswerten Im-
pulse auf die Konjunktur aus. Auch die Geldpolitik
liefert derzeit keine neuen Impulse, wéhrend die
Finanzpolitik die Konjunktur schon seit einigen
Quartalen dampft. Gegen Ende des Prognosezeit-
raums und vor allem ab dem Jahr 2013 wird sich
dieser negative Impuls aufgrund der Beschliisse,
die im Rahmen des Budget Control Act (zusammen
mit der Anhebung des Schuldenlimits) beschlossen
wurden, verstirken.3

Vor diesem Hintergrund wird sich die Erholung
in den USA nur zdgerlich fortsetzen. Bis zum Jah-
resende dampft zusdtzlich die sich abkiihlende

2 Eine Produktionsliicke in der GroBenordnung der CBO-
Schitzung miisste nach dem HEPM mit einer deutlich
schwicheren Preisdynamik einhergehen. Zur Schéitzmetho-
dik vgl. Giesen, S. et al.: A First Look on the Halle Eco-
nomic Projection Model. IWH-Diskussionspapier 6/2010.
Halle (Saale) 2010.

3 Das CBO geht flir das Jahr 2013 von einer dimpfenden
Wirkung von 1%2% bis 3'2% in Relation zum Produktions-
potenzial aus. Insgesamt sollen zwischen den Fiskaljahren
2012 und 2021 mindestens 2,1 Bill. US-Dollar eingespart
werden. Das geplante neue Beschéftigungsprogramm wiirde,
weil es nach den derzeitigen Planungen vollstindig gegen-
finanziert werden soll, keine zusitzlichen direkten Kon-
junkturimpulse leisten, auch wenn es Potenzial hat, die
Lage auf dem Arbeitsmarkt etwas zu verbessern.
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Kasten 1:
Die US-Konjunkturerholung im historischen Vergleich

Die Erholung der US-Wirtschaft verlduft derzeit deutlich schleppender als in fritheren Aufschwungphasen. Zeichne-
ten sich diese in der Nachkriegszeit bisher dadurch aus, dass das Vorkrisenniveau des Bruttoinlandsproduktes spa-
testens nach drei Quartalen wieder iibertroffen wurde, sieht es nach der kréftigen Abwértsrevision der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) vom August derzeit so aus, dass die gesamtwirtschaftliche Produktion selbst
zwei Jahre nach Ende der Rezession ihr Niveau von vor der Krise noch nicht wieder erreicht hat (vgl. Abbildung).

Abbildung:
Abweichung des realen Bruttoinlandsproduktes vom Vorrezessionshdchststand
-in % -
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! Berechnet iiber neun Aufschwungphasen seit 1953.

Quellen: Bureau of Economic Analysis; eigene Berechnungen.

Im Gegenteil: Betrug die Differenz der Abweichung (vom Vorkrisenniveau) zum historischen Durchschnittswert am
Rezessionsende —3,2 Prozentpunkte, so lag sie im zweiten Quartal dieses Jahres bei —7,5 Prozentpunkten.” Diese
Entwicklung spiegelt sich auch im Zuwachs des Bruttoinlandsproduktes seit Ende der Rezession, der mit knapp
5% im aktuellen Aufschwung deutlich hinter dem historischen Durchschnitt zuriickgeblieben ist (vgl. Tabelle).

Tabelle:
Wachstumsbeitrige der Nachfragekomponenten wihrend der ersten zwei Nachrezessionsjahre
Wachstumsbeitrdge (in Prozentpunkten) Abweichung vom Vorrezessionsmaximum (in %)
aktuell historisch nur 1990/2001 aktuell historisch nur 1990/2001
Bruttoinlandsprodukt 49 9,1 6,0 -0,5 7,0 5,3
privater Konsum 3,1 5,8 4,0 0,8 8,5 5,3
Staatskonsum -0,3 0,5 0,5 -1,5 0.4 2,7
Investitionen 1,1 2,2 1,1 -21,5 2,2 -0,8
Gewerbebau -0,5 0,1 -0,4 -33,1 - -
Ausriistungsinvestitionen 1,6 1,1 0,7 -1,3 - -
Wohnungsbau -0,1 1,0 0,8 —58,7 - -
Vorratsverdnderung 1,9 1,5 1,1 - - -
Nettoexporte -0,8 -0,9 —0,7 - - -
Exporte 2,5 0,7 1,1 4,1 4,3 5,0
Importe -3,2 -1,6 -1,8 -1,4 12,9 8,8

Wachstumsbeitrige zwischen Rezessionsende und achtem Quartal nach Rezessionsende. Abweichungen im Niveau gegeniiber dem histori-
schen Maximum vor der jeweiligen Rezession. Durchschnitte basierend auf neun Rezessionen seit 1953.

Quellen: Bureau of Economic Analysis; eigene Berechnungen.
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Eine nihere Analyse zeigt, dass allein binnenwirtschaftliche Faktoren den Aufschwung in den USA belasten.
Wihrend die Nettoexporte in den vergangenen acht Quartalen mit 0,8 Prozentpunkten ungefihr jenen Wachs-
tumsbeitrag geleistet haben, der im historischen Durchschnitt zu beobachten war, bleibt die Binnennachfrage
— insbesondere die Nachfrage nach Wohnungsbauten — deutlich hinter der iiblichen Dynamik zuriick. So
trugen die Nachfrage nach Wohnbauten (um 0,9 Prozentpunkte), aber auch die private Konsumnachfrage (um
0,9 Prozentpunkte), der Staatskonsum (um 0,8 Prozentpunkte) und die gewerblichen Bauinvestitionen (um
0,1 Prozentpunkte) weniger zum Nachfrageanstieg bei als im Durchschnitt der Aufschwungphasen nach den
beiden vorherigen ,,post-modernen” Rezessionen von 1990 und 2001. Hingegen stimulierten die Ausriis-
tungsinvestitionen die Konjunktur deutlich stirker (0,9 Prozentpunkte), und auch die Vorratsverédnderung trug
merklich stérker (0,8 Prozentpunkte) zur Erholung bei als in fritheren Aufschwiingen.

Insgesamt zeigt sich nach der Revision der VGR noch klarer, wie stark die konjunkturelle Erholung in den
USA von den betrachtlichen Angebotsiiberhingen am Immobilienmarkt und der hohen Verschuldung der pri-
vaten und Offentlichen Haushalte belastet wird. Immerhin scheint die Stimulation der Wirtschaft durch die
extrem expansive Geldpolitik bei den Unternehmen anzukommen und sich in einer dynamischen Erholung
der Investitionstétigkeit niederzuschlagen.

* Das Bild bleibt — wenn auch in abgeschwichter Form — bestehen, wenn man den Vergleich nur zu den Aufschwiingen nach den
Rezessionen von 1990 und 2001 zieht. In diesem Fall betrug die Differenz bei Rezessionsende —4,5 Prozentpunkte und ist nach zwei

Jahren auf —5,7 Prozentpunkte angewachsen.

Weltkonjunktur. Im Jahresdurchschnitt diirfte die
reale Wirtschaftsleistung im laufenden Jahr um
1,4% zulegen (vgl. Tabelle 1). Im Laufe des Jahres
2012 beschleunigt sich die Konjunktur angesichts
einer regen Investitionsnachfrage und einer dyna-
mischeren Weltwirtschaft wieder, und die Produk-

Tabelle 1:
Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in den USA

2010 | 2011 | 2012
Verdnderung gegeniiber
dem Vorjahr in %
reales
Bruttoinlandsprodukt 3.0 1.4 2.0
privater Konsum 2,0 2,0 1,7
offentlicher Konsum 0,7 2,1 0,0
Bruttoanlageinvestitionen 2,6 5,4 6,4
inldndische Verwendung 34 1,4 2,0
Exporte 11,3 6,4 5.2
Importe 12,5 5,1 4,7
AuBenbeitrag® -0,5 0,0 -0,1
Verbraucherpreiseb 1,6 3,2 1,7
in % des nominalen
Bruttoinlandsprodukts
Budgetsaldo® -9,0 -9,0 -7,5
Leistungsbilanzsaldo -3,2 -3,0 -3,0
in % der Erwerbspersonen
Arbeitslosenquote 9.6 ‘ 9,1 | 8,9

@ Wachstumsbeitrag. — ® Vorjahresvergleich. — ¢ Bund, Fiskaljahr.

Quellen: Bureau of Economic Analysis; Bureau of Labor Sta-
tistics; eigene Prognose.
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tion wird jahresdurchschnittlich wohl um 2% stei-
gen (vgl. Abbildung 2). Die Arbeitslosigkeit sinkt
in diesem Jahr kaum und wird auch im kommen-
den Jahr nur geringfiigig zuriickgehen. Im Jahres-
durchschnitt wird die Arbeitslosenquote 9,1% bzw.
8,9% betragen. Die seit dem Friihjahr gesunkenen
Energiepreise sorgen — bei der Annahme realer Kon-
stanz im Prognosezeitraum — dafiir, dass die Infla-

Abbildung 2:
Reales Bruttoinlandsprodukt in den USA

- Saisonbereinigter Verlauf -
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! Ursprungswerte: Verinderung gegeniiber dem Vorjahr in %.

Quellen: Bureau of Economic Analysis; eigene Berechnungen;
ab 3. Quartal 2011: eigene Prognose.
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tionsrate in der zweiten Jahreshélfte zuriickgeht.
Auch im kommenden Jahr diirfte der Aufwérts-
druck auf Lohne und Preise wegen der geringen
Kapazititsauslastung trotz expansiver Geldpolitik
gering bleiben. Im Jahresdurchschnitt werden die
Lebenshaltungskosten wohl 2011 um 3,2% und
2012 um 1,7% steigen.

Wachstumsdynamik in den asiatischen Schwellen-
lindern schwiicht sich leicht ab, Japan erholt sich

Auch fiir die asiatischen Volkswirtschaften haben
sich die Rahmenbedingungen im Sommer auf-
grund der Zuspitzung der Probleme in den USA
und in der EU ein Stiick weit verschlechtert: Die
Aktienmirkte sind in Asien kaum weniger einge-
brochen als in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften, und die Aussichten fiir den Export nach
Ubersee haben sich eingetriibt. Allerdings verliert
die Konjunktur in den asiatischen Schwellenlédndern
wie China und Indien schon seit dem Friithjahr an
Tempo. Hier hinterlassen wirtschaftspolitische
DéampfungsmaBnahmen ihre Spuren, welche auf
die fast iiberall zu hohen Inflationsraten abzielen.
So wurden die Leitzinsen in den groeren Laindern
China, Indien, Korea und Indonesien erhoht. Ge-
genwirtig schwicht sich die Preisdynamik in eini-
gen Lindern der Region, etwa in Indonesien und in
China, bereits ab, anderswo diirften die Inflations-
raten in den kommenden Monaten zuriickgehen.
Die Wirtschaftspolitik wird dann keinen Anlass
mehr sehen, die immer noch betrdchtliche Wachs-
tumsdynamik in der Region weiter abzubremsen.
Falls die konjunkturelle Abschwéchung in einen re-
gelrechten Abschwung abzugleiten drohte, hitte die
Wirtschaftspolitik vielerorts — und anders als in den
meisten fortgeschrittenen Volkswirtschaften — ei-
nigen Spielraum, um gegenzusteuern.

In Teilen Asiens werden die Exporte im zwei-
ten Halbjahr 2011 auch vom Wiederaufbau des
durch die Katastrophe zerstorten Kapitalstocks in
Japan profitieren. Die japanische Regierung plant
umfangreiche eigene Investitionen sowie Kredit-
hilfen fiir den privaten Wiederautbau des zerstor-
ten Kapitalstocks. Die Mittel im Umfang von etwa
3% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (ver-
teilt iiber fiinf Jahre) sollen sowohl iiber Einspa-
rungen an anderer Stelle als auch iiber eine hohere
Neuverschuldung aufgebracht werden. Trotz des
hohen Schuldenberges der offentlichen Hand sowie
des Mangels an Reformbereitschaft der politischen
Fiihrung sind die Renditen fiir Titel des japani-
schen Staates mit gut 1% gleichwohl sehr niedrig.
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Die Wirtschaft in Japan scheint sich indes recht
ziigig von der Katastrophe zu erholen: Lieferketten
werden wieder geschlossen, und auch die Energie-
versorgung funktioniert trotz geschrumpfter Kapa-
zitdten leidlich. Von den 15%, um die die Industrie-
produktion im Mérz eingebrochen war, sind im
Juli bereits zehn Prozentpunkte aufgeholt worden.
Unternehmen und Haushalte blicken jlingst wieder
etwas zuversichtlicher in die Zukunft. Die Produk-
tion wird im zweiten Halbjahr nach drei negativen
Quartalen wohl wieder zulegen. Sorgen bereitet der
Wirtschaftspolitik der starke Yen: Auch nach dem
Erdbeben hat sich der seit dem Krisenjahr 2008
anhaltende Aufwertungstrend fortgesetzt. Allerdings
gibt es gute Argumente dafiir, dass eine moderate
Starkung der heimischen Wéhrung durchaus wiin-
schenswert ist: Der Wiederaufbau wird die heimi-
sche Giiterabsorption erhdhen, und ein erheblicher
Teil der handelbaren Giiter wird importiert werden
miissen. Die japanische Wirtschaft hat sich des-
halb ein Stiick weit in Richtung Produktion nicht
handelbarer Giiter und Dienstleistungen zu orien-
tieren. Dieser Prozess struktureller Anpassung wird
beschleunigt, wenn mit einer moderaten Aufwertung
des Yen nicht handelbare Giiter relativ zu handel-
baren Giitern im Preis steigen und ihre Produktion
fiir japanische Unternehmen attraktiver wird.

Konjunktur in der Europaischen Union

Schulden- und Vertrauenskrise bringt Euroraum
an den Rand einer Rezession

Im Sommer 2011 steht die Wirtschaft im Euro-
raum vor einem neuerlichen Abschwung. Der we-
sentliche Grund ist die Verunsicherung von Unter-
nehmen und Haushalten durch die Ausweitung der
Schuldenkrise auf grof3e Mitgliedstaaten sowie auf
den Bankensektor. Schon im zweiten Quartal
hatten die hohen Energie- und Rohstoffpreise so-
wie ein schwicheres weltwirtschaftliches Umfeld
die zu Jahresbeginn recht kréftige konjunkturelle
Dynamik gebremst (vgl. Abbildung 3). Die Ab-
schwichung betraf simtliche Nachfrageaggregate;
privater und Offentlicher Konsum gingen sogar
leicht zuriick. In einigen bisherigen Aufschwung-
landern wie Deutschland, Frankreich und den Nie-
derlanden lieB die Konjunktur besonders kriftig
nach. Die Nachfrage in Spanien und Italien expan-
dierte weiter mit geringen Raten.

Die aus Unternehmensumfragen der Européi-
schen Kommission ermittelte Kapazititsauslastung
des Verarbeitenden Gewerbes erreichte im ersten
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Halbjahr 2011 ihren langfristigen Mittelwert, ist
im Sommer aber wieder gesunken. Der Aufbau
von Beschéftigung hatte sich schon zu Beginn des
Jahres stark verlangsamt, und die Zahl der Arbeits-
losen steigt seit April wieder leicht an. Weiterhin
werden vor allem Stellen im Bausektor abgebaut,
wahrend im Dienstleistungssektor neue Stellen ent-
stehen.

Abbildung 3:
Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
- Saisonbereinigter Verlauf -
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!'Ursprungswerte: Verinderung gegeniiber dem Vorjahr in %.

Quellen: Eurostat; eigene Berechnungen; ab 3. Quartal 2011:
eigene Prognose.

Die auBlerhalb Deutschlands vielfach angespannte
Arbeitsmarktlage ldsst die Lohne nur langsam stei-
gen, und die Lohnstiickkosten stagnieren in etwa.
Trotzdem ist die Inflation aufgrund der im Winter-
halbjahr stark gestiegenen Energie- und Rohstoft-
preise relativ hoch; im August lag sie gemessen am
Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) bei
2,5%. In diesem Umfeld kréftig steigender Preise
und auch, weil sich der Aufschwung im Euroraum
zu festigen schien, begann die EZB, den geldpoli-
tischen Kurs mit Zinserhhungen im April und im
Juli zu straffen. Die kurz darauf einsetzende Zu-
spitzung der Schuldenkrise im Euroraum hat den
Zinsanhebungszyklus allerdings schon wieder ab-
gebrochen. Die Geldpolitik wird im Prognosezeit-
raum auch mittels der im Sommer erneut ergrif-
fenen unkonventionellen MaBnahmen expansiv
wirken (vgl. Kasten 2).

Die Fiskalpolitik hingegen ist deutlich restriktiv
ausgerichtet: Die Stabilititsprogramme der meis-
ten Mitgliedstaaten sehen fiir dieses Jahr und dar-

Wirtschaft im Wandel, Jg. 17 (9), 2011

tiber hinaus merklich sinkende konjunkturberei-
nigte Defizite vor. Fiir den Euroraum insgesamt
wiirden die Stabilitdtsprogramme vom Friihjahr
eine Riickfithrung der bereinigten Defizitquote im
Jahr 2011 um knapp einen Prozentpunkt und im
darauffolgenden Jahr um etwa 2 Prozentpunkt be-
deuten. Zumindest fiir das laufende Jahr ist aller-
dings mit einem geringeren restriktiven Impuls zu
rechnen. Denn vor allem in Spanien wurde das De-
fizit des Zentralstaates bis zum Sommer weit weni-
ger reduziert als im Stabilitdtsprogramm vorgese-
hen, obwohl die realwirtschaftliche Entwicklung
im ersten Halbjahr den im Programm getroffenen
Annahmen in etwa entsprach. In einigen Landern
sahen sich die Regierungen durch den zunehmen-
den Vertrauensverlust auf den Finanzmaérkten wie-
derholt gezwungen, eine Verschirfung ihres Kon-
solidierungskurses anzukiindigen. Dabei spielen in
Italien und Frankreich MaBBnahmen zur Einnahmen-
steigerung die Hauptrolle, in Spanien stehen Aus-
gabenkiirzungen im Mittelpunkt. Fiir den gesamten
Euroraum gilt, dass die Stabilitidtsprogramme im
Jahr 2012 kaum zu erfiillen sein werden, weil die
gesamtwirtschaftliche Produktion wohl deutlich
geringer sein wird als in den Programmen unter-
stellt.

Tabelle 2:
Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum
2010 | 2011 | 2012
Verdnderung gegeniiber
dem Vorjahr in %
reales
Bruttoinlandsprodukt 1.8 L7 04
privater Konsum 0.8 0,5 0,2
offentlicher Konsum 0,5 0,3 0,0
Bruttoanlageinvestitionen | —0,8 2,9 0,7
inldndische Verwendung 1,1 1,1 0,1
Exporte® 10,8 6,8 4,5
Importe” 9,1 5,4 3,7
AuBenbeitrag® 0,7 0,6 0,3
Verbraucherpreise® 1,6 2,5 1,4
Lohnstiickkosten -0,6 1,0 0,9
in % des nominalen
Bruttoinlandsproduktes
Budgetsaldo® -6,0 | —44 | 37
Leistungsbilanzsaldo -0,4 -0,1 0,0
in % der Erwerbspersonen
Arbeitslosenquote® 10,0 | 10,0 | 10,4

2 EinschlieBlich Intrahandel. — ® Wachstumsbeitrag. — ¢ Harmonisierter
Verbraucherpreisindex. — ¢ Gesamtstaatlich. — © Standardisiert.

Quellen: Eurostat; eigene Prognose.
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Kasten 2:
Monetédre Rahmenbedingungen im Euroraum durch Schuldenproblematik beeintrachtigt

Das Misstrauen gegeniiber den Banken im Euroraum hat sich erneut zugespitzt: Die Versicherungspramien fiir
Ausfille von Bankschulden lagen Ende August nur knapp unter dem bisherigen Hochststand vom November 2010
(vgl. Abbildung). Die Spannungen am Interbankenmarkt haben erneut zugenommen, wie die hohe Volatilitat der
Zentralbankguthaben, die umfangreichen Uberschussreserven sowie die friihzeitige Erfiillung der Mindest-

reserveverpflichtung der Kreditinstitute zeigen.

Abbildung:

- in Basispunkten -

Mittlere Preise fiir Kreditausfallversicherungen bei Bankschuldverschrei-
bungen mit einer Restlaufzeit von fiinf Jahren (Januar 2008 = 100)

Das Zinsniveau am kurzen Ende ist
jiingst leicht gesunken. Zudem hat sich
die Differenz zwischen den besicherten
und unbesicherten Geldmarktséitzen seit
dem Friihjahr 2011 nahezu verdoppelt
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durchschnittlich 1,6%, fiir besichertes
Dreimonatsgeld lag der Zins (Eurepo)
sogar noch 80 Basispunkte darunter. Der
malgebliche Leitzins der Europdischen
Zentralbank (EZB) verharrt seit der Er-
héhung im April und Juli um jeweils
25 Basispunkte derzeit auf einem Niveau
von 1,5%. Eine rasche Anderung der
Leitzinspolitik wird nicht erwartet.
SchlieBlich wird die EZB die Haupt-
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refinanzierungsgeschifte bis mindestens

Jut 11 Ende 2011 als Mengentender mit Voll-

zuteilung abwickeln, um die Liquidi-
tatsversorgung sicherzustellen.

Quelle: Thomson Financial.

Die Umlaufrenditen zehnjdhriger Staats-
anleihen mit AAA-Rating im Euroraum

sind im Sommer stark zuriickgegangen und lagen im August bei durchschnittlich 2,7%. Die Bedingungen fiir die
Finanzierung nichtfinanzieller Unternehmen an den Kapitalméarkten haben sich leicht eingetriibt; so lagen die
Umlaufrenditen in den Sommermonaten 2011 bei durchschnittlich 3,2% (5,2%) fiir Schuldner mit hochster
(mittlerer) Bonitdt und somit knapp 90 (bzw. fiinf) Basispunkte unter dem Niveau von April. Das Kreditwachstum
an nichtfinanzielle Unternehmen hat im dritten Quartal nur schwach zugenommen. Ebenso zeigen die Ergebnisse
der jiingsten Umfrage unter den Banken im Eurosystem (Bank Lending Survey), dass sowohl fiir Unternechmen
als auch fiir die privaten Haushalte die Kreditvergabebedingungen europdischer Banken wieder leicht verscharft
wurden. Die Verschiarfung der Kreditrichtlinien diirfte auch in den nichsten drei Monaten nicht nachlassen.

Der Wechselkurs des Euro gegeniiber dem US-Dollar ist seit dem Friihjahr von 1,39 auf 1,44 Euro/Dollar Ende
August angestiegen. Die Wettbewerbsfahigkeit des Euroraums, gemessen am realen gewichteten Wechselkurs

des Euro gegeniiber den wichtigsten Handelspartnern, ist gegeniiber dem Friihjahr 2011 unveréndert.

Frithindikatoren deuten darauf hin, dass sich
die Konjunktur im zweiten Halbjahr weiter ab-
kiihlt. Der von der Europdischen Kommission er-
hobene Indikator fiir das Wirtschaftsvertrauen ging
zuletzt so stark zurlick wie seit Dezember 2008 nicht
mehr und befindet sich nun deutlich unter seinem
langjdhrigen Mittelwert. Insbesondere das Konsu-
mentenvertrauen nahm stark ab. Industrieproduk-
tion und Auftragseingénge im Verarbeitenden Ge-
werbe waren zuletzt riicklaufig. Selbst wenn es, wie
in der vorliegenden Prognose unterstellt, nicht zu
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einer offenen Bankenkrise oder Zahlungsausfillen
eines groBBeren Mitgliedstaates der Wahrungsunion
kommt, diirfte der Euroraum im Winterhalbjahr
2011/2012 wohl in eine leichte Rezession geraten.
Dafiir sorgen die Verunsicherung von Unterneh-
men und Konsumenten sowie die Konsolidierungs-
programme in vielen Lédndern. Unter der Voraus-
setzung, dass die Schuldenkrise im Winterhalbjahr
wenn nicht geldst, so doch eingeddmmt werden
kann, diirfte der Kurs konjunktureller Erholung
Mitte 2012 wieder aufgenommen werden. Alles in
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allem wird ein Zuwachs der gesamtwirtschaft-
lichen Produktion um 1,7% im Jahr 2011 und um
0,4% im Jahr 2012 prognostiziert (vgl. Tabelle 2).
Die Inflationsrate gemessen am HVPI fillt — nach
2,5% im laufenden Jahr — mit 1,4% im nachsten Jahr
wohl deutlich unter den Zielwert von knapp 2%.

Konjunktur in Grofbritannien bleibt schwach

In GrofBbritannien schwéchelt die Konjunktur schon
seit dem vergangenen Winter; der Produktions-
anstieg betrug in den ersten beiden Quartalen des
Jahres 2011 auf Jahresrate hochgerechnet wenig
mehr als 1%. Enttduschend ist die Stagnation der
Industrieproduktion, die sich seit ihrem Einbruch im
Winter 2008/2009 kaum erholt hat. Nach wie vor
kann der Produktionsstandort Grof3britannien kaum
von der drastischen realen effektiven Abwertung aus
den Jahren 2007 und 2008 profitieren. Auch die Aus-
sichten des fiir das Land so wichtigen Finanzsektors
haben sich durch die jiingsten Vertrauensverluste im
europdischen Bankensektor wieder eingetriibt.

Das auBenwirtschaftliche Umfeld verschlech-
tert sich zu einer Zeit, in der die Binnennachfrage
durch die massiven Konsolidierungsanstrengungen
des Staates geschwicht wird: Im (mit dem April
beginnenden) Fiskaljahr 2011/2012 soll das zuletzt
mit etwa 10% in Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt enorme Defizit um konjunkturbereinigt knapp
zwei Prozentpunkte zuriickgefiihrt werden. Die nie-
drigen Renditen von Schuldtiteln der 6ffentlichen
Hand von zuletzt 2,3% (zehnjdhrige Laufzeit) zei-
gen, dass der britische Staat auf diese Weise seine
Reputation als vertrauenswiirdiger Schuldner wahrt,
die Wachstumsaussichten aber als triibe eingeschétzt
werden. Real sind die Renditen derzeit deutlich
negativ: Die Inflationsrate betrug im Juli 4/2% (ge-
messen an den Konsumentenpreisen im Vorjahres-
vergleich) und wird in den kommenden Monaten
aufgrund von Preiserhhungen bei den Energie-
versorgern wohl auf etwa 5% steigen. Preistreiber
sind die Anhebung der Mehrwertsteuer zu Beginn
des Jahres sowie gestiegene Energie- und Roh-
stoffpreise. Real gerechnet sinken die Arbeitsein-
kommen und mit ihnen seit Herbst 2010 der private
Konsum. Angesichts der triilben konjunkturellen
Aussichten wird die Bank von England den Leit-
zins wohl im gesamten Prognosezeitraum bei 0,5%
belassen, und diese sehr expansive Geldpolitik
diirfte ein Abgleiten der britischen Wirtschaft in
eine neue Rezession verhindern. Freilich diirfte die
Produktion in diesem Jahr um nicht mehr als gut
1% und im Jahr 2012 um 1%2% expandieren.
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Gute Konjunktur in den mittel- und
osteuropdischen Liindern verliert an Fahrt

Die zu Jahresbeginn 2011 kriftige konjunkturelle
Erholung in den mittel- und osteuropéischen EU-
Mitgliedsldndern® hat sich im Sommer leicht abge-
schwiécht. Die wesentlichen Impulse dafiir kamen
nach wie vor vom Export. Der private Konsum
wurde von den im Winter stark gestiegenen Energie-
preisen gedimpft.

Steigende Inflationsraten haben einige Zentral-
banken dazu veranlasst, ihre Zinsen im Jahresver-
lauf leicht anzuheben, so in Polen von 3,5% auf
4,5%. Angesichts der Verschlechterung des kon-
junkturellen Umfeldes in Europa werden die geld-
politischen Ziigel aber kaum weiter gestrafft wer-
den. Die Finanzpolitik ist auf einem zurzeit recht
erfolgreichen Konsolidierungskurs: Wahrend im Jahr
2010 die Budgetdefizitquoten noch tiiberall (auBer
in Estland) weit iiber der 3%-Grenze lagen, stehen
die Chancen gut, dass die Haushaltsdefizite in die-
sem und im néchsten Jahr {iberwiegend darunter
liegen werden. Dagegen hat sich die Lage auf den
Arbeitsmérkten trotz der konjunkturellen Erholung
zumeist nur wenig verbessert. Uberwiegend liegen
die Arbeitslosenquoten in der Region nahe bei oder
zum Teil deutlich oberhalb der 10%-Marke.

Die bisher rasche wirtschaftliche Expansion
wird sich vor allem aufgrund der Schulden- und
Vertrauenskrise im Euroraum, im Prognosezeit-
raum wohl auch in Mittel- und Osteuropa verlang-
samen. Das Bruttoinlandsprodukt wird nach rund
3,5% im laufenden Jahr nur noch um knapp 3% im
kommenden Jahr zulegen. AuBBerdem drohen Risiken
fiir die Finanzsysteme einiger Lénder. So erhohte
im Sommer die starke Aufwertung des Schweizer
Franken gegeniiber dem Euro und dem an diesen
eng gekoppelten Forint die Verschuldung in Un-
garn, denn weit tiber die Hilfte aller Kredite lauten
dort auf Schweizer Franken.

Deutsche Konjunktur

Schulden- und Vertrauenskrise bringt auch die
deutsche Konjunktur aus dem Tritt

Nach dem fulminanten Auftaktquartal des Jahres
2011 verlauft die Konjunktur in Deutschland nun
deutlich schwicher. Im zweiten Quartal 2011 ist das
reale Bruttoinlandsprodukt — nach 1,3% im Vor-

4 Mittel- und osteuropdische Lander: Bulgarien, Estland, Lett-
land, Litauen, Polen, Ruménien, die Slowakei, Slowenien,
Tschechien, Ungarn.
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Tabelle 3:
Quartalsdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung®
- Verdnderung in % gegeniiber dem Vorquartal -

2010 2011 2012
I I I v I it I v I it I v
private 00 08 04 05| 04 —07 L0 02 | o1 02 03 03
Konsumausgaben
6ffentlicher Konsum 09 -06 08 0,1 02 02 02 04| 03 0,3 03 00
Ausriistungen 4,1 52 49 26 | 21 1,7 13 -03 | —03 L5 32 35
Bauten 2,5 66 08 25 70 -09 11 04 | 03 06 09 09
sonstige Anlagen 0,7 1,4 1,7 2,1 -0,3 1,3 2,0 0,5 0,8 1,8 2,0 2,0
Vorratsinvestitionen® 0 -02 04 02| 00 08 -01 03| -02 -01 02 01
inléndische 13 13 0,2 0,6 1,1 04 06 0,1 0,0 03 05 07
Verwendung
AuBenbeitrag” 0,7 07 05 00 | 03 -03 00 00 | 01 00 00 00
Exporte 34 70 20 1,0 | 21 23 1,1 0,9 1,0 1,4 1,8 1,8
Importe 5.8 6,2 0,9 13 1,7 32 1,2 1,0 1,2 1,5 1,9 20
Bruttoinlandsprodukt | 0,5 9 08 05 13 0,1 07 -0 | -0, 0,3 05 07

# Saison- und arbeitstidglich bereinigte Werte; in Vorjahrespreisen. Beitrag zur Verdnderung des Bruttoinlandproduktes (BIP) in Prozentpunkten

(Lundberg-Komponenten).

Quellen: Statistisches Bundesamt; ab 3. Quartal 2011: eigene Prognose.

quartal — nur noch um 0,1% gestiegen. Dies ist we-
niger, als Indikatoren erwarten lieen. Zwar hat sich
der Bau sogar etwas besser entwickelt als im Friih-
jahr prognostiziert, aber der Handel sowie die Finanz-
und Versicherungsdienstleistungen waren riicklaufig,
sodass sie den Anstieg der Produktion im Ver-
arbeitenden Gewerbe um 1,4% zusammen mit der
stark sinkenden Energieproduktion (-5,5%) neutra-
lisierten.

Zwar diirfte die Produktion im dritten Quartal
2011 noch einmal kriftig zulegen (0,7%), dies si-
gnalisiert beispielsweise die gute Produktions- und
Umsatzentwicklung. Vorlaufende Stimmungsindi-
katoren deuten jedoch darauf hin, dass sich die
konjunkturelle Dynamik danach deutlich verlang-

Tabelle 4:
Statistische Komponenten der BIP-Wachstumsrate
- in % bzw. Prozentpunkten -

2010 2011 2012

statistischer Uberhang® 1,0 1,2 0,3
Jahresverlaufsrate® 3,8 2,1 1,5
jahresdurchschnittliche

BIP-Rate, kalenderbereinigt 36 3.0 1.0
Kalendereffekt* 0,1 -0,1 -0,2
jahresdurchschnittliche

BIP-Rate, kalenderjahrlich? 37 30 0.8

? Saison- und kalenderbereinigtes reales BIP im vierten Quartal des
Vorjahres in Relation zum kalenderbereinigten Quartalsdurchschnitt
des Vorjahres. — ° Jahresverinderungsrate im vierten Quartal, saison-
und kalenderbereinigt. — © In % des realen BIP. — 9 Abweichungen in
der Summe rundungsbedingt.

Quellen: Statistisches Bundesamt; ab 2011: eigene Prognose.
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samen wird. Da sich noch immer keine Losung der
Schulden- und Vertrauenskrisen im Euroraum ab-
zeichnet, nimmt die Unsicherheit von privaten Kon-
sumenten und Unternehmen zu. Sie diirften darauf
mit einer gewissen Konsum- und Investitionszuriick-
haltung reagieren. Infolgedessen wird die Produk-
tion in den beiden Quartalen des Winterhalbjahres
leicht — um jeweils 0,1% — zuriickgehen (vgl. Ta-
belle 3). Fiir das Jahr 2011 ergibt sich eine jahres-
durchschnittliche Wachstumsrate von 3,0% (vgl.
Tabelle 4 und Abbildung 4).

Abbildung 4:
Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
- Saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf -

Mrd. Euro %
630 3
0,8
620 2 2
3,0 —
—_ —
s o0 1],
o0 U] al0nllsA-0_ o0l .
]
590 33 1
37
580 L] 2
-5,1
570 \- -3
Prognose-
560 = zeitraum -4
550 + -5
L Y\ | V1 V2 Y2 I )
2007 2008 20 2

=3 Veréinderung gegenilber Vorquartal (rechte Skala)
Verkettete Volumenangaben (linke Skala)
Jahresdurchschnitt' (linke Skala)

IWH/Kiel Economics

! Ursprungswerte: Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; eigene Berechnungen; ab
3. Quartal 2011: eigene Prognose.
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Kasten 3:
Rahmenbedingungen fiir die Prognose

Fiir die Prognose wird ein US-Dollar-Kurs des Euro von 1,43 in den Jahren 2011 und 2012 unterstellt. Der
Olpreis (Brent) wird im laufenden Jahr 2011 bei durchschnittlich 110 US-Dollar pro Barrel liegen und im Jahr
2012 bei durchschnittlich 113 US-Dollar pro Barrel. Es wird angenommen, dass die EZB bis Ende 2012 keine
weiteren Leitzinsdnderungen vornimmt. Der Welthandel diirfte im Jahr 2011 um 5,9% und im nichsten Jahr um
5,6% zulegen. Die Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft ist im bisherigen Jahresverlauf annéhernd
gleich geblieben und wird sich auch im Prognosezeitraum nicht wesentlich verédndern.

Die Finanzierungsbedingungen fiir Unternehmen und private Haushalte in Deutschland haben sich gegeniiber
dem zweiten Quartal kaum verdndert. Die Umlaufrendite deutscher Staatsanleihen mit zehnjéhriger Restlaufzeit
ist jedoch um knapp 100 Basispunkte auf etwa 2% gesunken. Die Dynamik der Kreditvergabe an Unternechmen
und an private Haushalte verlduft weiterhin unterschiedlich. Die Kreditentwicklung der privaten Haushalte wurde
trotz des Riickganges der Kon-

Abbildung: sumentenkredite vor allem
Entwicklung der Kreditrichtlinien durch eine Ausweitung der
- Nettosalden aus gewichteten Antworten® - Nachfrage nach Wohnungs-
baukrediten getrieben. Dies
diirfte insbesondere durch die
weiterhin niedrigen Zinsen fiir
Wohnungsbaukredite stark be-
giinstigt werden. Die Ergeb-
nisse der jiingsten Umfrage
unter den Banken in Deutsch-
land (Bank Lending Survey)
zeigen, dass die Kreditvergabe-
bedingungen der Banken an
Unternehmen im Sommer 2011
per saldo unverédndert blieben
(vgl. Abbildung). Fiir die kom-
menden drei Monate gehen
die Banken jedoch von einer
40 leichten Lockerung der Kredit-
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 richtlinien aus. Insgesamt dirf-

ten sich die Finanzierungs-
—e— Kredite an kleine und mittlere Unternehmen bedingungen bis zum Ende des
Kredite an groRe Unternehmen Prognosezeitraums hingegen
leicht eintriiben, denn die Re-

‘ finanzierungsmoglichkeiten der
 Differenz (in % der gegebenen Antworten) zwischen der Summe der Angaben ,,deutlich® und Banken haben sich zuletzt
leicht verschérft und der Summe der Angaben ,,etwas® und ,,deutlich gelockert* auf die Frage R

,Wie haben sich die Kreditrichtlinien (credit standards) Ihres Hauses fiir die Gewihrung von deutlich verschlechtert.

Krediten an Unternehmen (inklusive Kreditlinien) in den letzten drei Monaten verdndert?*.

Positiver Saldo = durchschnittliche Verschirfung; negativer Saldo = durchschnittliche Locke- Zu Beginn des Jahres 2011
rung.

-20

-10 A

10 4

20 -

30 -

IWH/Kiel Economics

schwenkte die Finanzpolitik auf
einen restriktiven Kurs ein und
wird diese Ausrichtung iiber
den Prognosezeitraum beibehalten (vgl. Tabelle). So waren die zuvor ergriffenen stimulierenden MaBnahmen zu ei-
nem groflen Teil zeitlich befristet, und diese Impulse entfallen nun. Vor allem aber wird die Finanzpolitik bestrebt
sein, die nach wie vor hohe strukturelle Verschuldung der 6ffentlichen Haushalte in der mittleren Frist zuriickzu-
fithren. So erfordert die Schuldenbremse, dass der Bund und die Lénder, die Konsolidierungshilfen bekommen, seit
Anfang dieses Jahres ihre strukturellen Defizite gleichmaBig zuriickfiihren. Allerdings muss bei geltender Rechtslage
der Beitragssatz in der gesetzlichen Rentenversicherung nach dieser Prognose bereits kommendes Jahr gesenkt wer-
den.” Alles in allem wird von der Finanzpolitik in diesem Jahr ein restriktiver finanzpolitischer Impuls ausgehen, der
bei 0,8% in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt liegt; im Jahr 2012 wird er bei 1% liegen.

Quellen: Deutsche Bundesbank, Bank Lending Survey.
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Tabelle:

Anderung von Steuern, Sozialabgaben und Staatsausgaben durch diskretioniire MaBnahmen®
- Haushaltsentlastungen (+) und Haushaltsbelastungen (), in Mrd. Euro gegentiiber 2010 -

2011 2012

Einfihrung einer Luftverkehrsabgabe 1 1
Abbau von Verglinstigungen bei der Energiesteuer 0,8 0,6
Einfiihrung einer Brennelementesteuer 1,3 1,3
Erhohung der Tabaksteuer 0,2 0,5
weitere steuerliche MaBnahmen® -0,8 -1,3
Reduktion des Elterngeldes 0,7 0,7
Bankenabgabe 0,7 1,3
Wegfall des befristeten Zuschlags beim Ubergang von ALG in ALG 11 0,2 0,2
Wegfall der Heizkostenkomponente beim Wohngeld 0,1 0,3
Bahndividende 0,5 0,5
Anderungen im SGB 11 und III 2 4
Einsparungen bei disponiblen Ausgaben 1,5 2,5
Kiirzung der Verwaltungsausgaben 0,8 0,8
diskretiondre Maflnahmen von Landern und Gemeinden 1 1,5
Anpassung der Regelsitze bei ALG Il und Bildungspaket -1,2 -1,2
Erhohung des Beitragssatzes zur Arbeitslosenversicherung von 2,8% auf 3,0%

zum 01.01.2011 1,9 2,0
Eingriffe in die Rentenformel -1,5 2,2
Erhohung des gesetzlichen Beitragssatzes zur Krankenversicherung von 14,9% auf 15,5%

zum 01.01.2011 5,6 5,7
Anderung des Satzes zur Insolvenzgeldumlage 1 2
Senkung des Beitragssatzes zur gesetzlichen Rentenversicherung -3,2
Umsetzung von Einsparmafnahmen im Gesundheitssektor 3 3
iltere MaBnahmen® 1,3 2,3
insgesamt 20,1 26,7

schlosses.

gegeben wird.

* Ohne makrodkonomische Riickwirkungen; ohne Beriicksichtigung der StiitzungsmaBnahmen fiir Finanzinstitute. — ° Jahressteuergesetz
2010, Steuervereinfachungsgesetz. — ¢ Schrittweise Abschaffung der Eigenheimzulage, Aufschiebung des Wiederaufbaus des Berliner Stadt-

Quellen: Bundesministerium der Finanzen; Berechnungen und Schétzungen des IWH.

%
Damit wird implizit unterstellt, dass den aktuellen Forderungen nach eine Erhohung der Ausgaben der Rentenversicherung nicht nach-

In Ostdeutschland wird das reale Bruttoinlands-
produkt im Jahr 2011 voraussichtlich um 2,3% zu-
legen. Aufgrund der schwicheren konjunkturellen
Dynamik im Winterhalbjahr diirfte auch die Be-
schiftigung voriibergehend leicht abnehmen. Die
Arbeitslosenquote wird voriibergehend geringfiigig
steigen. Im Jahresdurchschnitt 2011 wird sie in
Deutschland wohl 6,9% betragen.

Im Jahr 2012 diirfte sich die konjunkturelle
Lage wieder verbessern — sofern die Politik die
Schulden- und Vertrauenskrise einddmmen kann.
Unter dieser Annahme wird die Unsicherheit der
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Marktteilnehmer zuriickgehen und die Nachfrage
in Deutschland von dem weiterhin niedrigen Zins-
niveau stimuliert werden. Angesichts der gro3eren
konjunkturellen und strukturellen Probleme in ei-
nigen Eurolindern wird die EZB die Leitzinsen
nicht allzu bald auf ein fiir Deutschland neutrales
Niveau anheben (vgl. Kasten 3). Die vierteljéhr-
lichen Wachstumsraten des realen Bruttoinlands-
produktes diirften daher iiber der Potenzialwachs-
tumsrate liegen. Die wesentlichen Impulse werden
dabei wohl von den privaten Konsumausgaben und
den Ausriistungsinvestitionen ausgehen, wihrend
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der AuBlenhandel aufgrund der konjunkturellen
Schwiéche wichtiger Handelspartner einen nega-
tiven Wachstumsbeitrag aufweisen wird (vgl. Ta-
belle 5). Aufgrund des schwachen Winterhalbjah-
res wird das preisbereinigte Bruttoinlandsprodukt
aber nur um 0,8% (Ostdeutschland ebenfalls 0,8%)
zulegen. Derzeitig ist die Prognoseunsicherheit je-
doch noch relativ groB3 (vgl. Abbildung 5). Die
Arbeitslosenquote diirfte im Jahr 2012 auf 6,8%
(Ostdeutschland 10,9%) sinken.

Tabelle 5:

Beitrdge der Nachfragekomponenten zur Verdnde-
rung des Bruttoinlandsproduktes

- in Prozentpunkten -

2010 2011 2012
Konsumausgaben 0,7 0,9 0,8
private Konsumausgaben 0,4 0,8 0,6
Konsumausgaben des
Staates y 0.3 0.2 0.2
Bruttoanlageinvestitionen 0,9 1,3 0,5
Ausriistungen 0,7 0,7 0,3
Bauten 0,2 0,6 0,2
sonstige Anlagen 0,1 0,1 0,1
Vorratsveranderung 0,6 0,2 -0,3
inldndische Verwendung 2,3 2,4 1,0
AuBlenbeitrag 1,5 0,5 -0,3
Exporte 5,8 3,8 2,3
Importe —4,3 =33 2,6
Bruttoinlandsprodukt 3,7 3,0 0,8

Quellen: Statistisches Bundesamt; ab 2011: eigene Prognose

Abbildung 5:

Prognoseintervall fiir die Verdanderung des realen
Bruttoinlandsproduktes'

- Verdnderung gegeniiber Vorjahr in % -

4,0 4,0
3,0 4 3,0

2,0 2,0

0,0 0,0

T t -------- -1,0

-2,0 -2,0
2010 2011 2012

¢ Konfidenz 66% O
= Konfidenz 90% O
e Bruttoinlandsprodukt

¢ Konfidenz 66% U
= Konfidenz 90% U

IWH/Kiel Economics

! Zur Berechnung werden die Prognosefehler der Vergangenheit heran-
gezogen und Risikoszenarien ausgeblendet, d.h., die tatséchliche
Prognoseunsicherheit unter Einbeziehung extremer Risiken ist hoher
als hier angegeben. — O = Obergrenze, U = Untergrenze.

Quellen: Statistisches Bundesamt; eigene Berechnungen.
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Mit der voriibergehenden Dampfung der Kon-
junktur wird auch der Preisauftrieb gebremst. Neh-
men die Verbraucherpreise im Jahr 2011 noch um
2,3% zu, so diirfte der Anstieg im Jahr 2012 nur
noch 1,8% betragen. Der Anstieg des Deflators des
Bruttoinlandsproduktes diirfte unter diesen Werten
liegen, weil die Terms of Trade sinken. Somit wird
das nominale Bruttoinlandsprodukt um 3,5% im lau-
fenden Jahr und um 2,1% im Jahr 2012 zunehmen.

Voriibergehende Eintriibung der Lage auf dem
Arbeitsmarkt

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt hat sich im zwei-
ten Quartal des Jahres 2011 nochmals verbessert.
Die Zahl der Erwerbstétigen nahm saisonbereinigt
um 150 000 Personen bzw. 0,4% zu. Mit 208 000
Personen bzw. 0,7% stieg die Zahl der sozialversi-
cherungspflichtig Beschiftigten besonders kriftig
an, wobei etwa zwei Drittel Vollzeitstellen waren.
Etwa ein Fiinftel des Beschéftigungszuwachses ent-
fiel auf Leiharbeiter. Der Anteil der Leiharbeiter an
der Zahl der Arbeitnehmer betrdgt nunmehr etwa
2,5%. Hingegen sank die Zahl der Personen mit
Ein-Euro-Job, die statistisch zu den Erwerbstitigen
zdhlen, gegeniiber dem Vorjahreszeitraum um
106 000.

Das gesamtwirtschaftliche Arbeitsvolumen stieg
saisonbereinigt um 0,2%. Besonders kriftig nahm
die Zahl der geleisteten Arbeitsstunden im Verar-
beitenden Gewerbe und bei den Unternehmensdienst-
leistern zu. Die Arbeitszeit je Erwerbstitigen, ge-
messen iiber alle Wirtschaftsbereiche, ging das zweite
Quartal in Folge zuriick und folgt nunmehr wieder
dem langfristigen Abwiértstrend. Dabei zeigt sich
zwischen den Wirtschaftsbereichen kein einheit-
liches Bild: Wiahrend im Verarbeitenden Gewerbe,
in dem wiéhrend der Krise durch arbeitszeitverkiir-
zende Mafinahmen ein deutlicher Personalabbau
verhindert wurde, die Arbeitszeit saisonbereinigt
um 0,6% zunahm, sank in fast allen anderen Wirt-
schaftsbereichen die Arbeitszeit je Erwerbstitigen.

Die Zahl der registrierten Arbeitslosen ist weiter
zuriickgegangen. Im zweiten Quartal des Jahres 2011
waren saisonbereinigt 2,98 Millionen Personen ar-
beitslos. Dies waren 89 000 Arbeitslose weniger
als im Vorquartal. Der Riickgang blieb jedoch er-
heblich hinter dem Anstieg der Zahl der Erwerbs-
titigen zuriick. Offensichtlich haben aufgrund der
giinstigen Arbeitsmarktlage Personen, die bisher
der Stillen Reserve zuzurechnen waren, einen Ar-
beitsplatz gefunden. Hinzu kommt, dass infolge
des Auslaufens der Beschrinkung der Freiziigig-
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keit fiir Arbeitnehmer aus EU-Mitgliedslandern das
Erwerbspersonenpotenzial gestiegen ist. Allerdings
ist dieser Effekt bislang gering. Die Bundesagentur
fiir Arbeit (BA) schitzt, dass zwischen April und
Juni dieses Jahres etwa 33 000 Personen infolge der
uneingeschriankten Arbeitnehmerfreiziigigkeit eine
Arbeit in Deutschland aufgenommen haben.>

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt wird sich im
weiteren Verlauf des Jahres 2011 voriibergehend et-
was eintriiben. Zwar gibt es nach wie vor eine groe
Zahl an offenen Stellen am ersten Arbeitsmarkt.¢
Infolge der schwachen Entwicklung der gesamt-
wirtschaftlichen Produktion im Winterhalbjahr wird
das Arbeitsvolumen jedoch abnehmen. Da die Ar-
beitsstunden je Erwerbstitigen — entsprechend dem
langfristigen Trend — weiter abnehmen werden,
wird die Zahl der Erwerbstitigen langsamer sinken
als das gesamtwirtschaftliche Arbeitsvolumen. Die
Zahl der Erwerbstitigen wird in diesem Jahr um
480 000 Personen bzw. 1,2% iiber dem Vorjahres-
niveau liegen. Mit jahresdurchschnittlich 41 Millio-
nen Erwerbstdtigen wird der hdchste Beschifti-
gungsstand seit dem Jahr 1991 erreicht. Im Jahr
2012 wird das Arbeitsvolumen um 0,3% sinken
und die Zahl der Erwerbstétigen auf dem Vorjahres-
niveau verbleiben (vgl. Abbildung 6).

Die Entwicklung des Erwerbspersonenpotenzials
wird im Prognosezeitraum durch Sonderfaktoren
beeinflusst.” Dazu zdhlen — neben dem Auslaufen
der Beschrankung der Freiziigigkeit fiir Arbeit-
nehmer aus einigen EU-Mitgliedsléndern — die Aus-
setzung der Wehrpflicht sowie die Verkiirzung der
gymnasialen Schulzeit in einigen Bundesldndern.
Unter Beriicksichtigung dieser Faktoren wird die
Zahl der registrierten Arbeitslosen im Jahr 2011
um 191 000 Personen und im Jahr 2012 um 56 000
gegeniiber dem Vorjahr abnehmen. Die auf die
Erwerbspersonen im Inland bezogene Arbeits-

Vgl. hierzu Bundesagentur fiir Arbeit: Auswirkungen der
uneingeschrinkten Arbeitnehmerfreiziigigkeit ab dem 1. Mai
auf den Arbeitsmarkt (Stand: Juni 2011). Niirnberg, August
2011, 2.

Im zweiten Quartal dieses Jahres gab es nach Angaben des
Instituts fiir Arbeitsmarkt- und Berufsforschung Niirnberg
975 000 offene Stellen am ersten Arbeitsmarkt. Das waren
ca. 190 000 mehr als im zweiten Quartal 2010 (vgl. IAB-
Erhebung des gesamtwirtschaftlichen Stellenangebots vom
11.08.2011).

Nach Schitzungen des IAB nimmt das Erwerbspersonen-
potenzial im Jahr 2011 um 69 000 Personen ab. Vgl. Fuchs, J.;
Hummel, M.; Klinger, S.; Spitznagel, E.; Wanger, S.;
Weber, E.; Zika, G.: Neue Arbeitsmarktprognose 2011:
Rekorde und Risiken, in: IAB-Kurzbericht, 7/2011, 10.
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losenquote wird 6,9% in diesem Jahr und 6,8% im
Jahr 2012 betragen.

Abbildung 6:
Erwerbstitige
- Inlandskonzept, saisonbereinigter Verlauf -
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! Ursprungswerte: Verinderung gegeniiber dem Vorjahr in tausend Per-
sonen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; eigene Berechnungen; ab
3. Quartal 2011: eigene Prognose.

Die seit Beginn des Jahres 2011 ausgehandelten
Tarifvertrage umfassen aufgrund der ausgespro-
chen guten Arbeitsmarktlage teilweise kréftige ta-
bellenwirksame Lohnsteigerungen, aber auch hohe
Einmalzahlungen. Allerdings gibt es — wie bereits
auch in den vergangenen Jahren — viele Bereiche,
in denen keine neuen Tarifvertrdge abgeschlossen
wurden. Insgesamt stiegen die Tariflohne damit im
ersten Quartal nur um 1,7% und im zweiten Quar-
tal sogar nur um 1,3%. Dies fiihrte zu einer starken
Zunahme der Lohndrift, da die Effektiviohne je
Arbeitnehmer im ersten Halbjahr 2011 kréftig an
Fahrt gewannen. Sie nahmen insbesondere im zwei-
ten Quartal 2011 mit 4,1% im Vergleich zum Vor-
jahresquartal kréftig zu. Neben Einmalzahlungen
wie im Bereich der Finanz- und Versicherungs-
dienstleistungen hat hierzu die kréftige Zunahme
der Uberstunden im Verarbeitenden Gewerbe auf-
grund der guten konjunkturellen Lage beigetragen.
Die derzeitigen Lohnzuwéchse belasten die Unter-
nehmen in einem konjunkturellen Abschwung da-
her nicht dauerhaft.

Insgesamt steigen die Effektiviohne je Arbeit-
nehmer in diesem Jahr um 3,4%. Im kommenden Jahr
wird sich dies aufgrund der etwas eingetriibten Ar-
beitsmarktlage allerdings leicht abschwéchen, sie
diirften jedoch im néchsten Jahr nochmals um
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2,4% zulegen. Auch die Stundenléhne folgen die-
ser Entwicklung. Hinzu kommt, dass die derzeit
kréftigen Preissteigerungen bei den Lebenshal-
tungskosten geringer werden. Die Tariflohne wer-
den in diesem Jahr mit 1,7% und im néchsten Jahr
mit 2,1% nochmals leicht zulegen. Alles in allem
steigen die Effektivverdienste je Arbeitnehmer in
diesem Jahr real um 1,2% und im darauffolgenden
Jahr um 0,8%. Die Lohnkostenbelastung der Pro-
duktion nimmt — gemessen an den Lohnstiickkos-
ten — in diesem Jahr um 1,4% und im néchsten
Jahr um 1,5% zu.

Exportboom geht zu Ende

Trotz der deutlichen konjunkturellen Verlangsamung
in wichtigen Industrieldndern setzten die deutschen
Ausfuhren ihre Aufwirtsbewegung im Friihjahr
beschleunigt fort. Damit lagen die Warenexporte
im zweiten Quartal 2011 in realer Rechnung um
30% hoher als zum Tiefpunkt der Wirtschafts- und
Finanzkrise genau zwei Jahre zuvor. Besonders
kréftig expandierten im Frithjahr aufgrund der dort
nach wie vor robusten Konjunktur die Lieferungen
in die neuen EU-Mitgliedstaaten, nach Russland
und in einige asiatische Lénder. Dagegen entwi-
ckelte sich die Nachfrage wichtiger westlicher
Handelspartnerlédnder schwécher als zuvor. Im Euro-
raum galt dies fiir die siideuropdischen Mitglieds-
lander, auBBerdem betraf dies Grof3britannien. Doch
auch die Ausfuhren in das von der Natur- und
Reaktorkatastrophe erschiitterte Japan standen im
Zeichen der dort schwachen beziehungsweise riick-
laufigen Produktionsentwicklung.

Im kommenden Winterhalbjahr wird sich die
Exportdynamik zunichst deutlich abschwéchen.
Verantwortlich hierfiir ist insbesondere die Ent-
wicklung im Euroraum, wo voriibergehend weitere
Léander in eine Rezession abgleiten werden. Doch
auch die Ausfuhren in die USA werden insbeson-
dere durch die dort weiterhin schwache Entwick-
lung des privaten Konsums geddmpft. SchlieBlich
wird die Nachfrage der asiatischen Handelspartner-
lander im Winterhalbjahr etwas schwécher expan-
dieren als zuletzt. Zwar wird die Konjunktur in Ja-
pan nach dem Einbruch infolge der Natur- und
Reaktorkatastrophe einerseits kriftig anziehen; an-
dererseits wird aber der Produktionsanstieg in den
asiatischen Schwellenléndern durch die konjunktu-
relle Verlangsamung in den westlichen Industrie-
landern sowie durch die heimische Wirtschaftspolitik
gebremst. Im weiteren Verlauf des kommenden
Jahres wird die Nachfrage im Euroraum und in
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den USA aufgrund des Fortbestehens der Schulden-
problematik nur geringfiigig zunehmen. Allerdings
werden die deutschen Ausfuhren dann von der
Nachfrage der asiatischen und der mittel- und
osteuropdischen Volkswirtschaften wieder etwas
stirker gestiitzt. Aufgrund des starken Anstiegs im
ersten Halbjahr werden die deutschen Exporte im
laufenden Jahr um 8,1% zunehmen und im kom-
menden Jahr um 4,6% (vgl. Abbildung 7).

Abbildung 7:
Reale Exporte
- Saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf -
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! Ursprungswerte: Veréinderung gegeniiber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; eigene Berechnungen; ab
3. Quartal 2011: eigene Prognose.

Die Einfuhren legten im zweiten Quartal noch
kréftiger zu als die Exporte. Getrieben wurde der
Importzuwachs allein durch die Wareneinfuhren,
die sich, trotz schwicher expandierender Binnen-
nachfrage, mit einer Rate von 4% erhdhten. Aufgrund
der weiterhin kriftig expandierenden Unterneh-
mensinvestitionen wurde insbesondere die Einfuhr
von Investitionsgiitern ausgeweitet. Zudem trugen
die Energiecimporte liberdurchschnittlich zum Im-
portanstieg bei. Doch auch die Einfuhr von Ge- und
Verbrauchsgiitern stieg trotz riicklaufiger Konsum-
nachfrage weiter an. Somit wurde der Lageraufbau
im zweiten Quartal offensichtlich in starkem Malle
aus Importen gespeist. Im Winterhalbjahr 2011/
2012 dirften die Einfuhren nicht zuletzt aufgrund
der derzeit hohen Lagerbestinde deutlich schwéi-
cher expandieren. Zudem werden die stagnierende
Binnennachfrage und die langsamer zulegenden
Exporte die Importdynamik ddmpfen. Im weiteren
Verlauf diirfte insbesondere mit dem kréftigen
Wiederanziehen der Unternehmensinvestitionen und
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der beschleunigten Ausweitung der Exporte die
Nachfrage nach Investitions- und Vorleistungsgiitern
aus dem Ausland wieder stirker expandieren. Alles
in allem werden die Einfuhren im Jahr 2012 um
5,6% zulegen, nach 7,9% in diesem Jahr. Damit
wird der Auflenhandel im kommenden Jahr nicht
mehr zum Produktionsanstieg beitragen.

Seit dem vergangenen Jahr befinden sich die
Einfuhrpreise, insbesondere aufgrund der mit dem
kréaftigen weltwirtschaftlichen Aufschwung gestie-
genen Notierungen an den Rohstoffmérkten, in einem
deutlichen Aufwiértstrend. Im Prognosezeitraum
diirfte sich dieser Preisauftrieb infolge der Ver-
langsamung der Weltkonjunktur jedoch abschwa-
chen. Nach einer nochmals deutlichen Verschlech-
terung im laufenden Jahr werden sich die Terms of
Trade demzufolge im kommenden Jahr nur noch
leicht verringern.

Bremsspuren bei den Investitionen

Die Ausriistungsinvestitionen haben im zweiten
Quartal 2011 den Anstieg des Bruttoinlandspro-
duktes entscheidend gestiitzt. Sie nahmen mit 1,7%
im Verlauf nur wenig schwécher zu als im Quartal
zuvor. Insbesondere in der Industrie wurden bei
deutlich tiberdurchschnittlich ausgelasteten Produk-
tionskapazititen dringend notwendige Anschaffun-
gen an Maschinen und Geridten getétigt. Wesent-
lich stimuliert wurde dies durch die immer noch
sehr gilinstigen internen und externen Finanzierungs-
moglichkeiten. Davon profitierte auch die Bau-
konjunktur, die sich abgesehen von den Verzer-
rungen durch den auBergewodhnlich harten Winter
Ende 2010, ndmlich die witterungsbedingten Auf-
holarbeiten im ersten und den negativen Echo-
effekt im zweiten Quartal, im Wesentlichen fortge-
setzt hat. Der Zuwachs bei den Bauinvestitionen
war nach Bereinigung dieser Effekte mit mehr als
3% im Verlauf der letzten drei Quartale sogar aul3er-
gewOhnlich hoch und umfasste alle Sparten.

Die Investitionstitigkeit der Unternehmen scheint
im Sommer noch intakt, aber wohl schon weniger
dynamisch als zuvor zu sein. Darauf deuten Auf-
tragsbestinde hin.® Im kommenden Winterhalbjahr
wird sie aber einen deutlichen Dampfer erhalten
(vgl. Abbildung 8). Der weltweite Abschwung hat
die Absatzaussichten der Exportwirtschaft nach-

Die Reichweite der vorhandenen Bestellungen hat laut ifo-
Umfragen bis zuletzt zugenommen und liegt jetzt im
Durchschnitt des Investitionsgilitergewerbes bei vier, im
Maschinenbau sogar bei etwa 4’2 Produktionsmonaten.
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haltig eingetriibt. Die hier zu erwartende sinkende
Kapazititsauslastung verbunden mit Gewinnein-
buflen wird viele Exportunternehmen veranlassen,
geplante Erweiterungsinvestitionen zunéchst zu-
riickzustellen. Die konsumnahen Industriebranchen
diirften zwar von der Belebung des privaten Kon-
sums profitieren, ihre Kapazititsauslastung war im
letzten Aufschwung aber nur geringfiigig iiber Nor-
malauslastung gestiegen, sodass die Investitions-
tatigkeit hier zunichst nur méBig steigen und noch
mehrheitlich auf Rationalisierung ausgerichtet sein
wird. Die Investitionsbudgets fiir Baumaschinen und
-gerite diirften allerdings ausgeweitet werden,® da
die Unternehmen des Baugewerbes inzwischen eine
relativ hohe Gerdteauslastung melden.

Abbildung 8:
Reale Investitionen in Ausriistungen
- Saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf -
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! Ursprungswerte: Verinderung gegeniiber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; eigene Berechnungen; ab
3. Quartal 2011: eigene Prognose.

Im spéteren Verlauf des ndchsten Jahres wird
die Investitionstétigkeit erneut anspringen. Wie in
der vorliegenden Prognose unterstellt, diirften sich
die Unsicherheiten aus den Turbulenzen an den
Finanzmairkten fiir die Investoren dann deutlich
weniger akut darstellen, die Absatzaussichten im
Ausland festigen sich wieder bzw. bleiben im
Inland aufwirtsgerichtet. Insbesondere die Unter-
nehmen, die im vergangenen Aufschwung an ihre
Kapazititsgrenzen gestoBen sind, werden ihre In-
vestitionstétigkeit wieder ankurbeln. Neben den ex-
portorientierten Branchen diirften dazu angesichts

9 Das signalisieren auch die Ergebnisse der DIHK-Mittelstands-
umfrage, siche DIHK-Mittelstandsreport, Sommer 2011, 17.
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der wieder anziehenden Konsumneigung auch die
binnenorientierten Branchen gehdren. Das Finan-
zierungsumfeld wird diese Entwicklung weitgehend
stiitzen. Die Gewinne steigen wieder, und die Kredit-
bedingungen verschlechtern sich nur leicht. Ins-
gesamt nehmen die Unternehmensinvestitionen im
Jahr 2011 um 8% und im Jahr darauf um 3% zu
(vgl. Tabelle 6).

Tabelle 6:
Reale Anlageinvestitionen in Deutschland
- Verdnderung gegeniiber Vorjahr in % -

2010 | 2011 | 2012
Anlageinvestitionen insgesamt 5,5 7,3 2,6
Ausriistungen 10,5 9,5 3,7
sonstige Anlagen 4,7 4.5 5,5
Bauinvestitionen insgesamt 2,2 6,0 1,5
Wohnbauten 3,5 7,0 2,7
Nichtwohnbauten insgesamt 0,6 4.7 0
gewerbliche Bauten 1,7 5,7 0,4
Offentliche Bauten -1,8 24 | -09
nachrichtlich:
Unternehmensinvestitionen 7,8 8,0 3,0

Quellen: Statistisches Bundesamt; ab 2011: eigene Prognose.

Die Wohnungsbauinvestitionen werden im Pro-
gnosezeitraum weiter expandieren. Die entscheiden-
den AnstoBe kommen von der gefestigten Arbeits-
marktlage und den steigenden real verfiigbaren
Einkommen, die zusitzlich durch niedrige Hypo-
thekenzinsen und die Skepsis der privaten Haus-
halte iiber die Sicherheit anderer Anlageformen
gestiarkt werden. Die aufwirtsgerichteten Auftrags-
eingidnge und -bestdnde des Bauhauptgewerbes im
Wohnungsbau deuten auf eine zunéchst sogar
nochmals kriftig zunehmende Neubautitigkeit hin,
die alle Bauarten und Bauherren erfasst. Zwar wird
sich diese Aufwirtsbewegung im Winterhalbjahr
2011/2012, wie die Baugenehmigungen und Ge-
schéftserwartungen der Bauunternehmen anzeigen,
etwas abschwichen. Die mit der Schuldenkrise
einhergehende Verunsicherung der privaten Haus-
halte liber mogliche zukiinftige Belastungen diirfte
sich aber wieder etwas zuriickbilden. AuBBerdem
diirfte die energetische Sanierung, die bereits in
den zuriickliegenden Jahren der Treiber im Ausbau
war, angesichts der im Rahmen der ,,Energiewende*
aufgestockten Forderung Impulse ausldsen.

Die 6ffentlichen Haushalte weiten ihre Investi-
tionen im laufenden Jahr aus. Zwar schwéichen
sich die Impulse von Seiten der Konjunkturpakete
ab. Angesichts der guten konjunkturellen Entwick-
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lung hat sich allerdings die Finanzlage der Kom-
munen, Haupttrager der Investitionen, deutlich ent-
spannt, sodass ihre Investitionstitigkeit im Verlauf
auf dem zuvor erreichten hohen Niveau fortgefiihrt
werden diirfte. Im kommenden Jahr gibt die Bau-
nachfrage mit dem vollstindigen Auslaufen der
Konjunkturpakete zunéchst leicht nach, was auch den
Riickgang im Jahr insgesamt begriindet. Im Jah-
resverlauf diirfte sich allerdings eine wenn auch
geringfiigige Erholung einstellen. Insgesamt steigen
die Bauinvestitionen im Jahr 2011 um 6% und im
kommenden Jahr um 1,5% (vgl. Abbildung 9).

Abbildung 9:
Reale Bauinvestitionen
- Saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf -
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! Ursprungswerte: Verinderung gegeniiber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; eigene Berechnungen; ab
3. Quartal 2011: eigene Prognose.

Privater Konsum stiitzt die Konjunktur

Nach der Kaufzuriickhaltung der privaten Haus-
halte in der Krise haben diese bis Anfang 2011
wieder mehr konsumiert. Dies wurde durch eine
geringe Preisdynamik, steigende Einkommen und
bessere konjunkturelle Aussichten gestiitzt. Insbe-
sondere im ersten Halbjahr 2011 stiegen die Léhne
und Gehilter vor allem aufgrund der giinstigen
Arbeitsmarktlage mit 5,1% nochmals stirker als
zuvor, gleichzeitig sanken durch den Abbau der
Arbeitslosigkeit die monetiren Sozialleistungen an
die privaten Haushalte. Insgesamt nehmen damit
die Massencinkommen nominal um 2,0% zu. Die
kréftige Erholung bei den Selbststindigen- und
Vermogenseinkommen flachte zum Schluss etwas
ab. Insgesamt stiegen die verfiigbaren Einkommen
in den beiden ersten Quartalen 2011 jedoch mit
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jeweils 3,4% deutlich an. Allerdings wurde dieser
Zuwachs durch die zum Jahreswechsel 2010/2011
einsetzende stirkere Inflation zu einem groBen
Teil aufgezehrt. Im ersten Quartal wurden davon
besonders viele Kfz-Kéufe getdtigt und weniger
gespart. Die fiir das zweite Quartal typische Friih-
jahrsbelebung im Kfz-Handel fiel hingegen gerin-
ger aus, sodass nach der Kalender- und Saison-
bereinigung dem spiirbaren Zuwachs von 5,6% im
ersten Quartal ein kraftiges Umsatzminus von fast
4% im zweiten Quartal folgte. Insgesamt diirfte
dies mit ein wesentlicher Grund sein, warum trotz
kréftiger Impulse von den Lohnen im zweiten
Quartal der reale private Verbrauch mit 0,7% zum
Vorquartal zuriickging.

Im zweiten Halbjahr 2011 werden die Brutto-
16hne und -gehalter weiter kréftig zunehmen (4,2%).
Durch die konjunkturelle Schwéchephase im kom-
menden Winterhalbjahr wird sich die Lage am Ar-
beitsmarkt jedoch etwas eintriiben und die Lohn-
summe diirfte etwas geringer steigen. Dies ist auch
darauf zuriickzufiihren, dass die im ersten Halbjahr
beobachteten hohen Lohnzuwichse zum Teil auf
Einmalzahlungen und bezahlten Uberstunden ba-
sieren, die sich bei einem Einbruch der Konjunktur
nicht im gleichen Ausmal} wiederholen diirften. Zu
einem Riickgang der Effektividhne wie im Jahr
2009 wird es wohl nicht kommen. Im Jahr 2012
werden die Lohne und Gehélter um 2,2% nach
4,6% in diesem Jahr steigen.

Der Abbau der Arbeitslosigkeit bis zum dritten
Quartal fiihrt wie in den Vorquartalen zu weiter sin-
kenden monetéren Sozialleistungen. Mit der kon-
junkturellen Schwiche im Winterhalbjahr werden
sie wieder zunehmen. Zudem ist Mitte 2012 eine et-
was stirkere Rentenerhohung zu erwarten, da sich
diese an der starken Lohnentwicklung des Vorjahres
orientiert. Insgesamt wird nach einer Abnahme der
monetidren Sozialleistungen um 0,9% in diesem
Jahr eine Zunahme um 1,0% im Jahr 2012 erwar-
tet.

Auch die Selbststindigen- und Vermdgens-
einkommen werden von der konjunkturellen Ab-
schwichung nicht verschont bleiben. Sie diirften
nach einem nochmals kréiftigen Schub im dritten
Quartal nur noch geringe Zuwéchse bis Mitte 2012
aufweisen. Neben dem geringen Zinsniveau bei
Geldanlagen diirften zudem die niedrigeren Ge-
winne bei Unternehmensbeteiligungen die Dyna-
mik der Einkiinfte begrenzen. Im zweiten Halbjahr
2012 ist dann wieder von kréftiger wachsenden
Selbststindigen- und Vermogenseinkommen aus-
zugehen.
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Alles in allem nehmen die verfiigbaren Ein-
kommen der privaten Haushalte damit in diesem
Jahr nominal zwar stérker zu als im vorangegangenen
Jahr (3,1%, davor 2,9%) die Preisentwicklung
nivelliert dies jedoch (0,9%, davor 1,0%). Der An-
reiz zu sparen diirfte aufgrund der niedrigen Zinsen
gering sein. Daher wird davon ausgegangen, dass
die Sparquote sowohl im Jahr 2011 als auch im
darauffolgenden Jahr leicht sinkt. Es deutet sich an,
dass die noch kriftig steigenden Lohneinkommen die
privaten Kdufe im dritten Quartal wieder ansteigen
lassen. Die jedoch einsetzenden konjunkturellen
Sorgen hemmen eine weitere kréiftige Ausweitung
des Konsumbudgets der privaten Haushalte, sodass
die Konsumausgaben im Winterhalbjahr nur noch
leicht zunehmen und sich im Laufe des nichsten
Jahres etwas steigern werden. Insgesamt werden
die Konsumausgaben der privaten Haushalte im
Jahr 2011 voraussichtlich um 1,3% zulegen, im Jahr
danach um 1,0% (vgl. Abbildung 10).

Abbildung 10:
Reale Konsumausgaben der privaten Haushalte'
- Saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf -
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! EinschlieBlich Organisationen ohne Erwerbszweck. — > Ursprungs-
werte: Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; eigene Berechnungen; ab
3. Quartal 2011: eigene Prognose.

Preisauftrieb nimmt ab

Die Inflation liegt seit dem Friithjahr bei knapp
2Y2%. Dabei wird die Entwicklung des Verbraucher-
preisindexes nach wie vor stark von den Energie-
preisen beeinflusst. So lagen die Preise fiir Strom,
Gas und andere Brennstoffe sowie fiir Kraft- und
Schmierstoffe fiir Privatfahrzeuge im ersten Halb-
jahr um etwa 10% fber ihrem Vorjahresniveau.
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Auch die Preise vieler Nahrungsmittel lagen deut-
lich iiber ihren Vorjahresstéinden. Die Kerninflations-
rate (ohne Preise fiir Energie und saisonabhingige
Nahrungsmittel) hat dabei nur moderat zugelegt,
im August lag sie bei 1,6%. Preissteigernd wirkten
am Anfang des Jahres Anhebungen von adminis-
trierten Preisen und von Verbrauchsteuersitzen
(Stromsteuer, Tabaksteuer,!? Luftverkehrsteuer) so-
wie die Energiepreiserhohungen durch die Erneuer-
bare-Energien-Gesetz-Umlage.!! Im Prognosezeit-
raum diirfte der Anstieg der Verbraucherpreise
unter der Annahme nur gering steigender Olpreise
nachlassen, sodass sich das Preisniveau in diesem
Jahr um 2,3% und im kommenden Jahr um 1,8%
erhoht,

Defizitabbau kommt voran

Die Einnahmen des Staates werden im Jahr 2011
um 5,5% und im Jahr 2012 um 2,4% zunehmen.
Hierzu tragen vor allem die Steuereinnahmen bei,
die im Jahr 2011 um 7,5% und im Jahr 2012 um
gut 3% steigen. Waren es im vergangenen Jahr ins-
besondere die Gewinnsteuern, die nach dem krisen-
bedingten Einbruch wieder anzogen, so expandieren
nunmehr vor allem die beiden aufkommenstérksten
Steuern, die Lohn- und die Mehrwertsteuer. Die
Lohnsteuereinnahmen werden in diesem Jahr auf-
grund des Beschiftigungshdchststandes sowie der
kréftig expandierenden Lohnsumme um gut 9%
zulegen. Mit der abflauenden wirtschaftlichen
Entwicklung wird die Zahl der Beschiftigten im
kommenden Jahr dann zwar geringfiigig niedriger
liegen, die Lohnsumme nimmt aber noch deutlich
zu, und auch die Lohnsteuer wird mit 5% weiter
kréftig zulegen. Die Entwicklung auf dem Arbeits-
markt hat zudem auch die (nominalen) Konsum-
ausgaben der privaten Haushalte spiirbar zuneh-
men lassen. Dies spiegelt sich in den Steuern vom
Umsatz wider; sie expandieren in diesem Jahr um
knapp 6% und werden im kommenden Jahr um
3% steigen. Die Steuereinnahmen nehmen aller-
dings auch zu, weil im Zuge der Haushaltskonsoli-
dierung zu Beginn des Jahres 2011 eine Luft-
verkehrsabgabe sowie eine Kernbrennelemente-
steuer eingefiihrt wurden.

Da die neu geschaffenen Beschiftigungsverhalt-
nisse zu einem grofen Teil sozialversicherungs-
pflichtige Vollzeitarbeitsverhdltnisse sind und aufer-

10 Hier erfolgt eine stufenweise Anhebung der Steuer bis zum
Jahr 2016.

1 gg erfolgt eine jahrliche Neuberechnung der Umlage.
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dem zu Beginn des Jahres 2011 die Beitragssétze
angehoben wurden, expandieren die Beitragseinnah-
men der Sozialversicherungen kriftig, um 4%. Im
Winterhalbjahr wird die Zahl der Beschéftigten
allerdings voriibergehend leicht zuriickgehen, und
im kommenden Jahr ist von einer Senkung des
Beitragssatzes zur gesetzlichen Rentenversicherung
auszugehen, denn die Nachhaltigkeitsriicklage wird
gegen Ende des Jahres 2011 die Hohe von 1,5 Mo-
natsausgaben iiberschreiten. Alles in allem werden
die Beitragseinnahmen nur noch um 1,2% zuneh-
men. Die librigen Einnahmen des Staates werden
um 1,7% in diesem und 2,5% im kommenden Jahr
steigen. Hierzu tragen insbesondere die Einnahmen
des Staates aus Verkdufen bei.

Die Ausgaben des Staates werden alles in allem
im Jahr 2011 um knapp 2% sinken; im Jahr 2012
werden sie um 2,3% zunehmen. Sowohl die Kon-
solidierungsmafinahmen als auch die zeitliche Be-
fristung konjunkturstimulierender MaBnahmen in
den Vorjahren dampfen in diesem Jahr den An-
stieg der Ausgaben des Staates fiir Vorleistungen,
soziale Sachleistungen und Arbeitnehmerentgelte;
sie legen nur um knapp 2% zu. Im kommenden Jahr
werden diese Ausgaben dann wieder etwas starker
zunehmen. So werden die Entgelte im 6ffentlichen
Dienst nicht dauerhaft von der Lohnentwicklung in
der Gesamtwirtschaft abgekoppelt sein konnen, und
bei den sozialen Sachleistungen ist wieder mit einer
héheren Dynamik zu rechnen.

Die monetéren Sozialleistungen sinken im Jahr
2011 um knapp 1%. Zum einen liegen die Aus-
gaben flir Kurzarbeitergeld wieder auf ihrem Vor-
krisenniveau. Zum anderen sind die Ausgaben fiir
Lohnersatzleistungen im Aufschwung merklich zu-
riickgegangen. Letztere werden im Gefolge der
konjunkturellen Entwicklung im kommenden Jahr
wieder leicht zunehmen. Vor allem aber werden die
Rentenausgaben steigen, denn die Anhebung der
Renten orientiert sich an der durchschnittlichen
Lohnentwicklung im Vorjahr, und diese war kréf-
tig. Allerdings wird die jahrliche Rentenanhebung
nach wie vor durch das Nachholen rentenmindernder
Faktoren geddmpft. Alles in allem werden die
monetdren Sozialleistungen um 1'42% steigen.

Die Bruttoinvestitionen des Staates werden im
Jahr 2011 um 3% steigen. In den Konjunkturpaketen
waren in erheblichem Umfang Mittel fiir 6ffent-
liche Investitionen bereitgestellt worden. Solche Bau-
projekte mussten bis Ende 2010 begonnen werden
und werden zum Teil noch in diesem Jahr verbaut.
Hinzu kommt, dass die Steuereinnahmen der Kom-
munen kréftig zugenommen haben und Haushalts-
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Kasten 4:
Zu den Auswirkungen der durch die Schuldenkrise gedriickten Zinsen auf die Zinsausgaben des Bundes

Nach der vorliegenden Prognose ist die Zuspitzung der Schulden- und Vertrauenskrise das Hauptrisiko fiir die deutsche
Konjunktur. Wegen der starken Abhingigkeit der Einnahmen und Ausgaben oOffentlicher Haushalte von der
Konjunktur wird die Krise die 6ffentlichen Haushalte in Deutschland erheblich belasten. Das gilt unabhéngig davon,
ob die im Zuge der Schuldenkrise insbesondere fiir den Européischen Stabilisierungsfonds abgegebenen Garantien
gezogen werden oder nicht. Gegenwirtig wirkt auf den Bundeshaushalt allerdings auch ein Entlastungseffekt, der dar-
aus resultiert, dass der Bund geringere Zinszahlungen auf seine Schulden leisten muss, weil seit Ausbruch der Schul-
denkrise Anfang 2010 die Renditen von Bundesanleihen ungewoéhnlich niedrig sind, da diese als sichere Anlagen gel-
ten. Im Folgenden wird das Ausmal} der sich daraus ergebenden Entlastung geschétzt.

Vom Bund wurden im Jahr 2010 Anleihen im Wert von 322 Mrd. Euro begeben. In der ersten Hélfte des laufenden
Jahres betrug der Absatz 169 Mrd. Euro;® wird davon ausgegangen, dass das Volumen der Neuemissionen in der zwei-
ten Jahreshélfte genauso hoch ist, ergibt sich fiir 2011 ein erwartetes Emissionsvolumen von 338 Mrd. Euro. Die
durchschnittliche Laufzeit der Neuemissionen im ersten Halbjahr 2011 betrug knapp 6% Jahre und entsprach damit der
gingigen Restlaufzeit deutscher Staatschulden.” Wie hoch die Zinsausgaben der dffentlichen Hand im vergangenen
Jahr sowie in den kommenden 5’ Jahren gewesen wéren bzw. sein wiirden, wenn die Renditen nicht von Anfang
2010 bis Ende 2011 durch die europdische Schuldenkrise gedriickt worden wéren bzw. wiirden, ldsst sich ermitteln,
indem man das Emissionsvolumen multipliziert mit einem hypothetischen Zinsniveau, zu dem sich 6ffentliche An-
leihen mit 62-jahriger Laufzeit unter normalen Umstdnden verzinsen wiirden.

Gemil der Erwartungstheorie der Zinsstruktur sollte die Rendite von Bundesanleihen mit 6'2-jdhriger Restlaufzeit
dem Durchschnitt der fiir die kommenden 6’ Jahre erwarteten Geldmarktsétze entsprechen, gegebenenfalls zuziiglich
einer Liquiditéts- oder Risikopramie. Fiir den Geldmarktsatz steht zu erwarten, dass er mittelfristig auf seinem kon-
junkturneutralen Niveau liegen wird. Dieses wird — als Summe aus der Potenzialwachstumsrate im Euroraum von
1,5%, dem Inflationsziel der EZB von 2% und einer Zeitpriferenzrate von 1% — bei 4,5% veranschlagt. Ein neutrales
Zinsniveau in dieser Hohe entspricht auch den langfristigen Erwartungen des Marktes, wie sich aus der von der EZB
regelmiBig berechneten Terminzinskurve fiir den Tagesgeldsatz ablesen ldsst.© Zundchst diirften die Zinsen allerdings
angesichts der schwachen Konjunktur im Euroraum deutlich unter diesem Niveau bleiben. Unterstellt man, dass die
Geldmarktzinsen bis 2016 von derzeit 0,7% in gleichen Schritten auf das neutrale Niveau steigen und danach dort
verharren, so ergibt sich von 2011 an gerechnet iiber die kommenden 6': Jahre eine Durchschnittsverzinsung von
2,7%, von 2010 an gerechnet eine von 2,1%. Unterstellt man alternativ, dass das neutrale Geldmarktniveau erst 2017
(schon 2015) erreicht wird, errechnet sich ab 2011 eine Durchschnittsverzinsung von 2,4% (3,0%), ab 2010 eine von
1,9% (2,4%).

Ein einfacher Schitzwert fiir die Liquiditdts- oder Risikoprdmie lésst sich aus der durchschnittlichen Differenz zwi-
schen der Rendite von Bundesanleihen mit einer Restlaufzeit von sechs bis sieben Jahren und dem Dreimonats-
Geldmarktsatz in der Vergangenheit errechnen. Diese lag in den vergangenen 38 Jahren durchschnittlich bei 0,909
Prozentpunkten, seit 1999 betrug sie im Durchschnitt 0,913 Prozentpunkte. Als Summe aus dem erwarteten Niveau
der Geldmarktzinsen in den kommenden 6% Jahren und der Liquiditéts- oder Risikoprdmie ergibt sich unter diesen
Annahmen ein hypothetischer Referenzzins fiir Bundesanleihen mit 6'%-jdhriger Restlaufzeit von 3%% (ab 2011
gerechnet) bzw. 3% (ab 2010). Tatséchlich lag die Rendite von Bundesanleihen mit sechs- bis siebenjdhriger Rest-
laufzeit im Durchschnitt des laufenden Jahres bisher bei 2,7%. Zuletzt notierte sie sogar nur bei 1,6%; bliebe sie bis
Jahresende auf diesem Niveau, so lage sie im Jahresdurchschnitt bei 2,3% und damit um reichlich einen Prozentpunkt
unter dem errechneten Referenzniveau. Fiir 2010 errechnet sich angesichts einer Durchschnittsrendite von 2,3% eine
Differenz zum hypothetischen Referenzzins von rund einem halben Prozentpunkt.

Fiir das geschétzte Emissionsvolumen des Bundes im Jahr 2011 ergibt sich vor diesem Hintergrund eine Zinsersparnis
in Héhe von 3,38 Mrd. Euro pro Jahr. Aufaddiert {iber die Laufzeit der Anleihen von 6% Jahren wird sich die Er-
sparnis auf rund 22 Mrd. Euro summieren. Fiir die Emissionen des Jahres 2010 betrégt die Zinsersparnis 1,61 Mrd. Euro
pro Jahr und belduft sich in der Summe tiber die Laufzeit von 62 Jahren auf 10,5 Mrd. Euro. Insgesamt errechnet sich
somit als Folge des durch die europdische Schuldenkrise gedriickten Niveaus der Anleiherenditen eine Ersparnis des
Bundes in Hohe von 32,4 Mrd. Euro bis zum Jahr 2017. Im laufenden Jahr diirfte das 6ffentliche Budgetdefizit durch
den Zinseffekt um fiinf Mrd. Euro (0,2 Prozentpunkte in Relation zum Bruttoinlandsprodukt) geringer ausfallen.
Dieser positive Effekt der Schuldenkrise im Euroraum sollte bei einer Aufstellung der durch die Krise ausgeldsten
Kosten berlicksichtigt werden. Freilich ist er im Vergleich zu den Risiken der Schulden- und Vertrauenskrise fiir die
offentlichen Haushalte in Deutschland recht begrenzt. So haftet Deutschland, um nur einen Risikoaspekt der
gegenwirtigen Krise zu nennen, mit etwa 120 Mrd. Euro fiir die vom Rettungsschirm EFSF (European Financial
Stability Facility) begebenen Papiere.

? Bundesministerium der Finanzen, Monatsbericht, verschiedene. — ° Vgl. Becker und von Rotberg (2011), Staatsverschuldung 2020.

Mimeo Deutsche Bank Research, Juli 2011, 8; http://www.dbresearch.de/PROD/DBR_INTERNET DE-PROD/PROD0000000000276037/
Pr%C3%A4sentation%3 A+Staatsverschuldung+2020.PDF. — © Vgl. Europdische Zentralbank (2011), Monatsbericht August, 37.
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spielrdume fiir Investitionen genutzt werden. Da
die Gewerbesteuer auch im kommenden Jahr deut-
lich expandieren wird, wird sich die kommunale
Finanzlage weiter entspannen. Trotz des dann voll-
staindigen Wegfalls fiskalischer Impulse werden
die Bruttoinvestitionen daher auf ihrem Vorjahres-
niveau bleiben.

Obgleich der Schuldenstand im Zuge der Finanz-
krise deutlich gestiegen ist, sind die Zinsausgaben
seit dem Jahr 2008 kontinuierlich gesunken, denn
der deutsche Fiskus kann sich zurzeit zu ausge-
sprochen giinstigen Bedingungen finanzieren (vgl.
Kasten 4). Mit einer allméhlichen Beruhigung der
Finanzmérkte diirften aber auch Anleihen anderer
Staaten wieder das Interesse der Kapitalgeber we-
cken, und der durchschnittliche Zins fiir deutsche
Staatspapiere wird steigen. Im Jahr 2012 werden die
Zinsausgaben des Staates daher um 4,2% zunehmen.

Vor allem aber sinken die geleisteten Vermo-
genstransfers des Staates. Dahinter verbirgt sich,
dass die Errichtung der Abwicklungsanstalt der Hypo
Real Estate Bank (HRE) in Abgrenzung der Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen zum Teil defi-
zitwirksam verbucht wird. Nach Bewertung der
Abschlussunterlagen war hier im vergangenen Jahr
ein Betrag von 31 Mrd. Euro als defizitwirksam
verbucht worden.

Alles in allem wird der Finanzierungssaldo des
Staates in beiden Jahren bei knapp 1% in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt liegen. Zwar scheint die
Konsolidierung damit auf den ersten Blick zu sto-
cken. Im Jahr 2011 steht dabei aber dem Defizit
der Gebietskdrperschaften ein Uberschuss der So-
zialversicherungen von knapp 19 Mrd. Euro gegen-
tiber. Dieser schmilzt im Jahr 2012 — auch wegen
der Senkung des Beitragssatzes zur gesetzlichen
Rentenversicherung — auf finf Mrd. Euro ab.
Letztlich verbirgt sich hinter der konstanten Defi-
zitquote also ein fortgesetzter Abbau des strukturel-
len Defizits, allerdings um weniger als bisher ge-
plant. Dieses liegt in Relation zum nominalen
Bruttoinlandsprodukt in diesem Jahr bei 1,4% und
im kommenden bei 1,2%. Die Gebietskorper-
schaften sind also weiter auf Konsolidierungskurs.

Zu den Risiken

Risiken fiir die Geldwertstabilitiit

Die historisch einmalige Liquiditdtsausweitung,
mit der auf die Finanzkrise, die Schulden- und
Vertrauenskrise im Euroraum sowie die anhalten-
de Schwiche in den USA reagiert wurde, ist bisher
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nicht auf die Preise durchgeschlagen. Durch jahr-
zehntelange Erfolge in der Inflationsbekdmpfung
ist es den groflen Zentralbanken gelungen, die lang-
fristigen Inflationserwartungen nachhaltig zu sta-
bilisieren. Dies wird nur so lange so bleiben, wie
die Zentralbanken ihre Glaubwiirdigkeit in Bezug
auf das Preisstabilititsziel nicht verspielt haben
und die Liquiditdtsversorgung im Falle erster In-
flationsanzeichen reduzieren.

Sowohl fiir die USA als auch fiir Europa ist
diese Glaubwiirdigkeit gefidhrdet. Die EZB hat ih-
ren Grundsatz, 6ffentliche Verschuldung nicht di-
rekt zu finanzieren, aufgegeben und damit begon-
nen, Staatsanleihen aufzukaufen. In den USA hat
die Zentralbank sogar in auBerordentlich grofem
Umfang Staatstitel aufgekauft. Nachdem die Ver-
schuldungsgrenze mehrfach angehoben werden
musste, teilweise erst nach langen und schwierigen
Kontroversen zwischen Regierung und Kongress,
steigt die Sorge, dass die Vereinigten Staaten ihre
Schulden durch Inflation real reduzieren kdnnten.

Sollte sich die Uberzeugung durchsetzen, dass
die EZB bzw. die US-Notenbank dem politischen
Druck nicht standhalten konnen, diirften die Infla-
tionserwartungen sprunghaft ansteigen. Auch bei
schlechter Konjunktur kommt es dann zu Kosten-
druckinflation, da Lohnforderungen, aber auch Roh-
stoffpreise etc. schnell ansteigen diirften. Es drohte
in diesem Fall eine Phase der Stagflation, in der
die Unsicherheit tiber die Inflation, die bei héheren
Inflationsraten meist deutlich volatiler ist, das
Wachstum weiter bremsen kann.

Fiir die USA gilt dies noch in wesentlich stéir-
kerem Ausmal als im Euroraum, weil dort die Re-
serven zur Geldschopfung durch die Banken noch
erheblich sind (vgl. Kasten 5), sodass fragwiirdig
ist, ob eine entschlossene Reduktion der Geldmenge
durch die US-Notenbank kurzfristig iiberhaupt
moglich ist.

Risiken fiir die Finanzsystemstabilitiit

Die gesamtwirtschaftliche Produktion wird im
Winterhalbjahr 2011/2012 voraussichtlich gering-
fligig zuriickgehen. Auch wenn damit technisch
die Definition einer Rezession erfiillt wire, wird es
sich nach heutigem Erkenntnisstand nicht um ei-
nen schweren konjunkturellen Einbruch wie nach
dem Zusammenbruch von Lehman Brothers han-
deln. Die Lage wire eher mit den Stagnationspha-
sen der vergangenen Dekade vergleichbar. Aller-
dings sind derartige Phasen einer schwécheren
Konjunktur stets mit erhdhten Risiken verbunden.
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Kasten 5:
Geldbasis, Geldmenge und Inflation

Der erhebliche Anstieg der globalen Liquiditét hat in jiingster Zeit vermehrt die Frage nach der Preisstabi-
litdt aufgeworfen. Dies gilt vor allem in den USA, wo die US-Notenbank nach wie vor einen stark expansi-
ven Kurs signalisiert. Dabei ist die Inflation — ebenso wie die kurzfristigen Inflationserwartungen — bisher
relativ stabil. Dies liegt wohl unter anderem daran, dass die Expansion bisher nur zu einem Bruchteil auf die
fiir die Preisentwicklung relevanten breiten Geldmengenaggregate (in den USA M2) durchgeschlagen ist.

Im Zuge der Bankenkrise ist der Geldmultiplikator in den USA (hier definiert als der Quotient von M2 und
Geldbasis [MB]), der in den anderthalb Jahrzehnten vor der Krise relativ stabil um einen Wert von ca. 8,5
schwankte, auf unter vier eingebrochen. Durch das verdnderte Verhalten der Banken war eine Verdopplung
der Geldbasis notwendig, um eine sofortige Erleichterung der monetiren Rahmenbedingungen (gemessen
iiber M2) zu gewéhrleisten.

Ein Zustandsraummodell, in dem die Uberschussliquiditit als latente Variable modelliert wird,” zeigt, dass
bereits der bisherige Anstieg von M2 um ca. 10% ausreicht, um eine Uberschussliquiditiit zu erzeugen, welche
die Inflationsrate fiir mehr als ein Jahrzehnt {iber die 5%-Marke heben konnte (vgl. Abbildung). In dieser
Schitzung sind die erheblichen Reservoirs fiir weitere Geldschdpfung aus der aktuellen Geldbasis noch
nicht berticksichtigt.

Abbildung:
Simulation der Verbraucherpreisinflation in den USA mit 80%-Konfidenzbéndern
- Annualisierte Quartalsraten -
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Quelle: Eigene Berechnungen.

Es erscheint unplausibel, dass der Geldmultiplikator, der sich seit der Krise nicht erholt hat, langfristig auf
diesem Niveau verbleibt. Ein Vergleich mit den Multiplikatoren der wichtigsten Industrienationen in den ver-
gangenen Jahrzehnten zeigt, dass der Geldmultiplikator typischerweise zwischen acht und 15 liegt. Selbst
in Japan liegt er mit gut sieben immer noch deutlich iiber dem gegenwértigen US-Niveau (vgl. Tabelle).

Unterstellt man die (mittels eines Vektorfehlerkorrekturmodells fiir die Vorkrisenperiode geschitzte) An-
passungsdynamik von M2 und MB an ihr langfristiges Gleichgewicht, diirfte M2 mit einer Wahrschein-
lichkeit von 95% um gut 20% iiber dem Trend liegen, dem es in den Jahren zuvor folgte. Die Inflations-
risiken, die sich aus der gegenwirtigen geldpolitischen Situation ergeben, liegen damit deutlich hoher, als
sich aus dem gegenwiértigen Niveau von M2 ergibt.
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Tabelle:
Geldmultiplikatoren in ausgewihlten Wahrungsraumen®

[N EA AU CA DK JP NwW SD SW UK
1984 bis 1988 12,1 - 7,9 11,7 - - - - 7,1 12,8
1989 bis 1993| 10,7 - 10,8 14,5 - - 13,1 - 8,3 17,2
1994 bis 1998 8,5 - 11,0 14,2 - 10,6 11,5 10,9 11,1 18,6
1999 bis 2003 8.4 9,7 14,0 13,0 9,8 8,5 12,3 10,8 11,1 18,5
2004 bis 2008 8,5 8,8 15,7 14,2 11,9 7,2 15,7 12,6 10,8 20,1
2009 bis 2011 4,4 7,5 - 16,2 11,9 7,6 14,8 8,9 7,3 -

? Die Tabelle zeigt Geldmultiplikatoren (definiert als Quotient von M2 und Geldbasis) fiir die USA (US), die Eurozone (EA), Australien
(AU), Kanada (CA), Danemark (DK), Japan (JP), Norwegen (NW), Schweden (SD), die Schweiz (SW) und GroBbritannien (UK).

Quelle: Eigene Berechnungen.

Sicherlich ist es technisch moglich, dass die US-Notenbank die Geldbasis schneller als in der Vergangen-
heit korrigiert, um so eine unerwiinschte Ausdehnung der Geldmenge zu verhindern. Allerdings unterstellen
die unteren Konfidenzbénder der Schitzung bereits eine untypisch kontraktive Politik iiber einen Zeitraum
von vielen Jahren. Es ist allerdings fragwiirdig, ob eine noch stirkere Korrektur der Geldbasis moglich ist,
ohne die Stabilitit der Finanzmirkte erneut zu gefdhrden. Gerade, wenn eine Stilitzung der Staatsfinanzen
durch den Ankauf von US-Staatsanleihen angestrebt wird, diirfte eine solch starke Kontraktion ausge-
schlossen sein. Die Belastung anderer Anleihenmérkte, die sich in diesem Fall bereits durch die Sterilisie-
rung ergeben wiirde, diirfte eine nennenswerte Reduktion der Geldbasis nahezu unmoglich machen.

" Vgl. El-Shagi, M.; Giesen, S.: Money and Inflation: The Role of Persistent Velocity Movements. IWH Discussion Paper 2/2010. Halle

(Saale) 2010.

Bei einer ohnehin schon kaum steigenden oder gar
stagnierenden Nachfrage kann selbst eine negative
Uberraschung von deutlich geringerem Ausmal
als etwa dem des Erdbebens in Japan vom Friih-
jahr die Stimmung zum Kippen bringen und die
Weltwirtschaft auf Rezessionskurs schicken.

In der derzeitigen Situation besteht das grofite
Risiko in einer dramatischen Zuspitzung der euro-
pdischen Staatsschuldenkrise. So ist es denkbar,
dass einzelne Euroraumlénder zahlungsunfihig
werden, wenn die Institutionen, die derzeit noch
die Stabilitat der Finanzmérkte im Euroraum ga-
rantieren — das sind insbesondere die Européische
Zentralbank und der Europiische Stabilitdtsfonds
(EFSF) —, ihre Rolle nicht mehr erfiillen konnen,
weil ihr Wirken von der Politik nicht hinreichend
unterstiitzt oder gar infrage gestellt wird. In diesem
Falle geriete das europdische Finanzsystem erneut
ins Wanken. Dabei muss beriicksichtigt werden,
dass — anders als nach der Insolvenz von Lehman
Brothers vor drei Jahren — viele Staaten eine
Rekapitalisierung der nationalen Banken wohl
nicht mehr leisten konnten, da die offentlichen
Haushalte bereits sehr stark angespannt sind. Eine
Bankenkrise im Euroraum wiirde angesichts der
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Vernetzung im Finanzsektor vermutlich auf andere
Lénder tibergreifen und hitte gravierende Konse-
quenzen fiir Konjunktur und Wachstum.

Mittelfristige Projektion

Rahmenbedingungen der Projektion

Fiir die Prognose des Bruttoinlandsproduktes in der
mittleren Frist ist unterstellt, dass sich die Span-
nungen an den Finanzmaérkten des Euroraums und
der USA wieder abbauen. Die wirtschaftliche Akti-
vitdt in den Abnehmerlédndern deutscher Exporte
wird zwischen 2011 und 2016 jahresdurchschnitt-
lich langsamer zunehmen als im Trend der Jahre
vor der Finanzkrise. Hier wirkt sich aus, dass die
Konjunktur in vielen der wichtigsten Abnehmer-
lander durch die hohe Verschuldung der privaten
und offentlichen Haushalte geddmpft wird. Dies
gilt insbesondere fiir den iibrigen Euroraum, fiir
das Vereinigte Konigreich und fiir die USA. Zudem
dirften die Zuwichse in den Schwellenldndern,
die den deutschen Export seit der Finanz- und
Wirtschaftskrise deutlich stimuliert haben, in Zu-
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kunft ebenfalls etwas geringer ausfallen. Der Auf-
holprozess beim Produktivitdtsniveau gegeniiber
den fortgeschrittenen Volkswirtschaften ist hier
bereits weit vorangekommen, und iiberdies zeigen
sich mehr und mehr die Grenzen der Kapazitits-
ausweitung — nicht zuletzt in Form hoherer Lohn-
und Preissteigerungsraten. Letztere implizieren,
dass sich die preisliche Wettbewerbsfahigkeit die-
ser Lander gegeniiber Deutschland verschlechtern
wird. Dieser Effekt wird allerdings mehr als kom-
pensiert dadurch, dass in vielen fortgeschrittenen
Landern der Preisauftrieb voraussichtlich sehr ge-
ring sein wird, nicht zuletzt auch im {ibrigen Euro-
raum. Die hohe Arbeitslosigkeit und die niedrige
Kapazititsauslastung dampfen hier den Anstieg
von Lohnen und Preisen. Insgesamt wird sich die
preisliche Wettbewerbsfiahigkeit der deutschen
Wirtschaft deshalb, bei annahmegemill unverin-
derten nominalen Wechselkursen, deutlich ver-
schlechtern. Alles in allem gehen von Seiten der
wirtschaftlichen Entwicklung in der iibrigen Welt
im Projektionszeitraum ddmpfende Effekte auf den
AuBenbeitrag aus. Diesen stehen merkliche Anre-
gungen fiir die Inlandsnachfrage gegeniiber. Die
Anregungen kommen insbesondere von der Geld-
politik. Vor dem Hintergrund der schwachen Kon-
junktur und der hohen Arbeitslosigkeit im tibrigen
Euroraum wird die EZB die Zinsen im Projektions-
zeitraum nur zdgerlich anheben. Das Zinsniveau
im Euroraum wird daher in Deutschland spiirbar
stimulierend auf die Konjunktur wirken. Zu Be-
ginn des Projektionszeitraums wirkt zudem das in
Relation zur Produktivitit immer noch niedrige
Lohnniveau stimulierend auf die Beschiftigung.
Dieser Effekt dirfte allerdings im Verlauf des
Projektionszeitraums auslaufen, da angesichts der
zunehmenden Knappheit von Arbeitskriften die
Lohne deutlich beschleunigt steigen werden.

Zur Entwicklung des Produktionspotenzials
gemdf der Methode der EU-Kommission

Die Mittelfristprojektion setzt auf der Kurzfrist-
prognose fiir die Jahre 2011 und 2012 auf. Die
Entwicklung des Produktionspotenzials wird — in
Ubereinstimmung mit der Vorgehensweise bei der
Gemeinschaftsdiagnose — als exogen unterstellt.
Die Verwendung eines exogenen Produktions-
potenzials ist nicht unproblematisch, da die hier
vorgestellte Projektion einen deutlich stirkeren
Anstieg des Kapitalstocks impliziert, als es die
Methode der EU-Kommission, die auf einen trend-
méBigen Anstieg abstellt, vorhersagt. Zudem ist laut
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der hier vorgestellten Projektion eine Zunahme der
Arbeitszeit je Erwerbstéitigen zu erwarten, wih-
rend die Trendschitzung gemill der Methode der
Kommission einen Riickgang der Arbeitszeit im
Projektionszeitraum ergibt. Ein endogen berech-
netes Produktionspotenzial wire hoher als das hier
als exogen unterstellte.

Die von der Europdischen Kommission vorge-
schlagene Methode basiert auf einer Cobb-Douglas-
Produktionsfunktion fiir die Inputfaktoren Arbeit
und Kapital mit konstanten Skalenertrdgen und
Hicks-neutralem technischen Fortschritt. Letzterer
wird durch den Trend der Totalen Faktorproduk-
tivitdt (,,Solow-Residuum®) beriicksichtigt.12 Die
jiingste Revision der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen hat zwar zu erheblichen Anderungen
in den Niveauwerten fiir das Bruttoinlandsprodukt
und die Produktionsfaktoren gefiihrt. Die Zuwachs-
raten der GroBen haben sich allerdings kaum
gedndert. Als Neuerung gegeniiber der Friihjahrs-
projektion der Institute werden nun fiir den Kapital-
stock die Jahresdurchschnittsbestéinde anstelle der
Jahresendbestéinde fiir das Nettoanlagevermdgen
verwendet.

Das Wachstum des Produktionspotenzials diirf-
te im Projektionszeitraum rund 1% pro Jahr betra-
gen (vgl. Tabelle 7). Es diirfte damit geringfiigig
schwicher ausfallen, als die Institute in ihrer Friih-
jahrsprojektion unterstellt hatten. Dies ist sowohl
auf einen Riickgang der Wachstumsraten des Ka-
pitalstocks als auch auf eine Abnahme des Arbeits-
volumens zuriickzufiihren. Beim Kapitalstock wirkt
sich die revisionsbedingte Absenkung des Niveaus
des Nettoanlagevermdgens am aktuellen Rand auf
die Hohe des Kapitalbestandes aus, da dieser mit
Hilfe einer konstanten Abschreibungsrate und den
Bruttoanlageinvestitionen fortgeschrieben wird. Der
Riickgang des Arbeitsvolumens am aktuellen Rand
ging mit einer Erhohung der Erwerbstitigen und
einer Reduzierung der Stunden einher. Fiir den
Projektionszeitraum wird ein Riickgang des Arbeits-
volumens um 0,1% pro Jahr erwartet. Fiir die Par-
tizipationsrate wird eine Zunahme um 0,5% und
fiir die Erwerbsquote um 0,1% pro Jahr unterstellt.

12° Abweichende Anderungen zur EU-Methode orientieren sich
am Vorgehen der Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose,
Frithjahr 2011.
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Tabelle 7:
Das Produktionspotenzial und seine Determinanten

- 1995 bis 2016;" jahresdurchschnittliche Verdnderung in % -

1995 bis 2010° 1995 bis 2010 2010 bis 2016
Produktionspotenzial 1,2 1,3 1,0
Kapitalstock 1,5 (0,5) 1,5 (0,5) 1,1 (0,4)
Solow-Residuum 0,8 (0,8) 0,9 (0,9) 0,7 0,7)
Arbeitsvolumen -0,1 (-0,1) 0,0 (0,0) -0,1 (-0,1)
Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter —-0,2 -0,2 -0,3
Partizipationsrate 0,6 0,6 0,5
Erwerbsquote 0,1 0,1 0,1
durchschnittliche Arbeitszeit -0,5 -0,5 —0,3
nachrichtlich:
Arbeitsproduktivitit 1,3 1,4 1,1

* Differenzen in den aggregierten Werten durch Rundung. In Klammern: Wachstumsbeitrige. — ® Tatsichliche Entwicklung des Bruttoinlands-

produktes und seiner Determinanten.

Quellen: Statistisches Bundesamt; eigene Berechnungen und Projektion.

Projektion der Entwicklung bis 2016

Unter den genannten Rahmenbedingungen wird
die deutsche Wirtschaft ab der zweiten Jahres-
halfte 2012 erneut kréftig expandieren. Die Impulse
kommen mit der Erholung der Weltkonjunktur zu-
nichst auch vom Export, verlagern sich dann je-
doch mehr und mehr auf die Inlandsnachfrage (vgl.
Tabelle 8). Hauptstiitze der Konjunktur werden vor-
aussichtlich die privaten Konsumausgaben sein.

Sie werden angesichts kréftig steigender real ver-
fiigbarer Einkommen deutlich rascher expandieren
als in der vergangenen Dekade. Dabei wirken sich
zunichst die weitere Zunahme der Beschéftigung,
spiter die deutlichen Lohnerhdhungen stimulie-
rend aus. Kréftiger zunehmen als in der zuriicklie-
genden Dekade werden auch die Anlageinvestitio-
nen. Sowohl die Nachfrage nach Ausriistungen als
auch die nach Wohnbauten werden durch das nied-
rige Zinsniveau und die steigende Beschéiftigung

Tabelle 8:
Verwendung des nominalen Bruttoinlandsproduktes
) Konsumausgaben Bruttoinvestitionen
Jahr Bru;r(())gﬁi?ds_ private Bruttoanlage- Vorrats- Aulenbeitrag
Haushalte Staat insgesamt investitionen | verdnderung
in Mrd. Euro
2005 22244 1307,0 417,3 384,1 384,5 -0,3 116,0
2010 2476,8 1423,0 488,8 429,6 433,6 —4,0 135,4
2016 3160 1 806 607 579 584 =5 168
Anteile am BIP in %
2005 100,0 58,8 18,8 17,3 17,3 0,0 52
2010 100,0 57,5 19,7 17,3 17,5 -0,2 5,5
2016 100,0 57 19% 18% 18% —Ya 5%
Verdnderung insgesamt in %
2005/2010 11,3 8,9 17,1 11,8 12,8 - -
2010/2016 27% 27 24Y, 34% 34% - -
Jahresdurchschnittliche Verdnderung in %

2005/2010 2,2 1,7 3,2 2,3 24 - -
2010/2016 4 4 3% 5 5 - -

Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); eigene Berechnungen und Projektion.
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Tabelle 9:

Erwerbstdtige, Produktivitdt und Wirtschaftswachstum

Bruttoinlandsprodukt
beschiftigte preisbereinigt, verkettete Volumenwerte
Erwerbs- Arbeit- Arbeitszeit in je-
titige nehmer je Erwerbs- je Erwerbs- je Erwerbs- weiligen
Jahr (Inland) (Inland) titigen insgesamt titigen tatigenstunden Preisen Deflator
in Mio. in Mio. in Stunden in Mrd. in Euro in Euro in Mrd. 2000 =100
Euro Euro
2005 38976 34559 1431 22244 57071 39,9 22244 100
2010 40 553 36 065 1407,7 2 368,8 58411,5 41,5 2476,8 104,6
2016 40 589 36 149 1454 2 659 65511 45 3160 119
Verdnderung insgesamt in %
2005/2010 4,0 4,4 -1,6 6,5 2,3 4,0 11,3 4,6
2010/2016 0 YVa 3V 12% 12% 8 27% 13%
Jahresdurchschnittliche Verdnderung in %
2005/2010 0,8 0,9 -0,3 1,3 0,5 0,8 2,2 0,9
2010/2016 0 0 Y2 2 2 1% 4 2V

Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); eigene Berechnungen und Projektion.

weiter angeregt. Alles in allem diirfte das reale
Bruttoinlandsprodukt im Durchschnitt der Jahre
2010 bis 2016 um 1,9% steigen und damit rascher
als das — nach der Methode der EU-Kommission
geschitzte und als exogen unterstellte — Produk-
tionspotenzial. Die auf Basis dieses Produktions-
potenzials berechnete Produktionsliicke diirfte im
Durchschnitt des Projektionszeitraums deutlich
iber der Normalauslastung liegen und diese auch
am Ende des Zeitraums noch spiirbar {libertreffen.
Dies ist hauptsédchlich Folge der Tatsache, dass die
Geldpolitik der EZB fiir Deutschland expansiv
wirken wird.

Der Auftrieb von Lohnen und Preisen diirfte
sich deutlich beschleunigen. Zwar kommen anders
als in den vergangenen Jahren von externer Seite
keine Preisimpulse — fiir die Rohstoffpreise, insbe-
sondere den Roholpreis, ist unterstellt, dass er real
unverdndert bleibt. Dafiir nimmt der Lohnanstieg
angesichts der mittlerweile sehr niedrigen Arbeits-
losigkeit merklich zu. Bei kriftig steigenden Lohn-
stiickkosten und — angesichts einer hohen gesamt-
wirtschaftlichen Kapazititsauslastung und einer zu
Beginn des Projektionszeitraums noch hohen preis-
lichen Wettbewerbsfahigkeit im Ausland — relativ
groBBer Preisliberwilzungsspielrdume der Unter-
nehmen werden die Produzentenpreise und die
Verbraucherpreise ebenfalls spiirbar rascher steigen.
Fir den Durchschnitt des Projektionszeitraums
wird ein Anstieg des Deflators des Bruttoinlands-
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produktes um 2%% je Jahr erwartet; der Deflator
des privaten Verbrauches diirfte um 24% steigen.

Am Arbeitsmarkt diirfte sich der Aufschwung
zundchst fortsetzen (vgl. Tabelle 9). Mit sinkender
Arbeitslosenquote machen sich allerdings zuneh-
mend Knappheiten am Arbeitsmarkt bemerkbar.
Diese schlagen sich einerseits in einem im Ver-
gleich zur vergangenen Dekade deutlich erhohten
Lohnanstieg nieder. Andererseits diirften sie dazu
fiihren, dass die Arbeitszeit je Erwerbstitigen ent-
gegen ihrem langjahrigen Trend wieder ausgeweitet
wird. Eine solche Tendenz war schon 2006 bis 2008
sowie am aktuellen Rand zu beobachten; dabei
diirften Arbeitszeitkonten erneut eine Rolle spielen.
Beide Reaktionen implizieren, dass die Beschéfti-
gung im Projektionszeitraum kaum noch zunimmt.
Gegen Ende des Projektionszeitraums diirfte sie an-
gesichts kriftig gestiegener realer Lohnkosten sogar
leicht riicklaufig sein. Die Erwerbstétigkeit diirfte
dann dhnlich hoch sein wie im Jahr 2010.

Anhang

Zur Revision der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen 2011

Das Statistische Bundesamt hat mit der Verdffent-
lichung der vierteljéhrlichen Daten der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen fiir das zweite Quar-
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tal 2011 die vom Statistischen Amt der Européii-
schen Gemeinschaft (Eurostat) beschlossene Ande-
rung der Systematik der Wirtschaftszweige umgesetzt
und sdmtliche Werte der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen bis 1991 zuriickrevidiert. Die
Neuberechnung fithrt zu Verschiebungen zwischen
den Wirtschaftsbereichen, das Bruttoinlandsprodukt
bleibt davon unberiihrt. Auch die Umstellung der
preisbereinigten Daten auf das neue Basisjahr
2005 (vormals 2000) hat keine inhaltlichen Aus-
wirkungen auf die Interpretation der gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung. Zusétzlich wurden
allerdings auch methodische Anpassungen und
Aktualisierungen in das Rechenwerk einbezogen,
die Unterschiede im Verlauf des gemessenen Brutto-
inlandsproduktes, bei den Aggregaten und deren
Deflatoren zur Folge haben. Neben neuen Daten-
quellen zur tieferen Quantifizierung der Entstehungs-
rechnung (insbesondere der Unternehmensdienst-
leister) haben vor allem die erstmals einbezogene
Einkommens- und Verbrauchsstichprobe 2008 und
die Neuerungen in der Methodik der Umsatz-
steuerstatistik die Neuberechnungen beeinflusst.
Das Bruttoinlandsprodukt, in dem sich die be-
rechnungsseitigen Anderungen zusammengefasst
widerspiegeln, ist in realer Rechnung in nennens-

Tabelle 10:
Bruttoinlandsprodukt nach der Revision 2011

werter Grofenordnung (Abweichung ab 0,3 Pro-
zentpunkte) in den Jahren 1992, 2001, 2006, 2007
und 2009 revidiert wurden (vgl. Tabelle 10). Wih-
rend die Abwiértskorrektur im Jahr 1992 haupt-
sdchlich auf Preisdnderungen basiert, beruhen die
Aufwairtskorrekturen in den Jahren 2001, 2006 und
2007 iiberwiegend auf einer nominalen Hoher-
bewertung und die Abwiértskorrektur im Krisenjahr
2009 auf einer deutlichen nominalen Riicknahme
der gesamtwirtschaftlichen Leistung. Die starken
zyklischen Schwankungen in den zuriickliegenden
fiinf Jahren wurden in den ersten Veroffentlichun-
gen zu den volkswirtschaftlichen Rechnungen of-
fensichtlich unterschétzt.

Insgesamt haben sich iiber den Zeitraum von
1991 bis 2010 die durchschnittlich jahrlichen Zu-
wachsraten sowohl nominal als auch real kaum
verdndert: In nominaler Rechnung ergeben sich
2,4% nach 2,5% vor der Revision, in realer Rech-
nung liegt diese Rate vor und nach der Revision
bei 1,2%.

Hinsichtlich des preis-, saison- und kalenderbe-
reinigten Verlaufs des Bruttoinlandsproduktes ist
kein aufféllig anderes Konjunkturbild festzustellen
als auf Basis der fritheren Daten der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen.

- Differenzen zwischen den neuberechneten Werten und den Werten vor der Revision -

Verdnderung
der nominalen Werte
1992 0,1
1993 0,0
1994 -0,1
1995 -0,1
1996 -0,1
1997 -0,1
1998 -0,1
1999 -0,3
2000 -0,1
2001 0,2
2002 0,0
2003 -0,2
2004 0,1
2005 -0,1
2006 0,3
2007 0,4
2008 -0,1
2009 -0,6
2010 0,1

Verdnderung der preis- .
bereinigten, Verflg(ettetre)n Werte Verdnderung des Deflators
in Prozentpunkten
-0,3 0,4
-0,2 0,3
-0,2 0,1
-0,2 0,1
-0,2 0,1
-0,1 0,0
-0,2 0,0
-0,1 0,2
-0,2 0,0
0,3 -0,1
0,0 0,0
-0,2 —0,1
0,0 0,1
-0,1 0,0
0,3 -0,1
0,6 0,2
0,1 0,2
-0,4 0,2
0,1 0,0

Quellen: Statistisches Bundesamt; eigene Berechnungen.
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Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland
Vorausschatzung fur die Jahre 2011 und 2012

2010 2011 2012 2011 2012
1.H. | 2.H 1.H. | 2H
1. Entstehung des Inlandsproduktes
Veranderung in % gegenuber dem Vorjahr
Erwerbstatige 0,5 1,2 0,0 1,4 1,0 0,0 -0,1
Arbeitsvolumen 2,3 1,3 -0,3 21 0,6 -0,3 -0,4
Arbeitsstunden je Erwerbstatige 1,8 0,1 -0,3 0,7 -0,4 -0,3 -0,3
Produktivitat' 1,4 1,6 1,1 1,7 1,5 1,1 1,1
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 3,7 3,0 0,8 3,9 2,1 0,8 0,7
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd. Euro
Konsumausgaben 1911,8 1970,9 2022,8 959,8 1011,1 987,6 1035,2
private Haushalte? 1423,0 1473,4 1510,9 717,0 756,4 737,8 7731
Staat 488,8 497,5 511,9 242,8 254,8 249,7 262,1
Anlageinvestitionen 433,6 470,8 486,6 223,3 2475 229,6 256,9
Ausristungen 170,8 186,6 192,8 88,7 97,9 90,5 102,3
Bauten 235,0 255,7 264,3 120,9 134,8 125,1 139,3
sonstige Anlageinvestitionen 27,8 28,5 29,4 13,7 14,8 14,0 15,3
Vorratsverénderung® -40 2,8 -3,4 7,7 -49 4.7 -8,1
inlandische Verwendung 23414 24446 2505,9 1190,8 1253,8 1221,9 1284,0
AuBenbeitrag 135,5 118,0 110,3 64,8 53,2 60,2 50,1
Exporte 1159,8 1288,2 1359,2 630,6 657,6 666,6 692,6
Importe 1024,4 1170,2 1248,9 565,9 604,3 606,5 642,5
Bruttoinlandsprodukt 2476,8 2 562,5 2616,2 1 255,6 1307,0 1282,1 1334,2

b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Konsumausgaben 2,6 3,1 2,6 3,5 2,7 2,9 2,4
private Haushalte? 2,6 3,5 2,5 3,9 3,2 2,9 2,2
Staat 2,7 1,8 2,9 2,3 1,3 2,9 2,9

Anlageinvestitionen 59 8,6 3,3 10,9 6,6 2,8 3,8
Ausristungen 10,1 9,2 3,3 13,8 55 2,0 4,5
Bauten 3,5 8,8 3,4 9,9 7,9 3,4 3,3
sonstige Anlageinvestitionen 2,7 2,5 3,3 2,9 2,1 2,7 3,8

Inlandische Verwendung 3,8 4.4 2,5 4,9 3,9 2,6 2,4

Exporte 16,5 1.1 55 14,3 8,1 57 53

Importe 16,7 14,2 6,7 16,7 12,0 7,2 6,3

Bruttoinlandsprodukt 4,3 3,5 2,1 4,5 2,5 2,1 2,1

3. Verwendung des Inlandsproduktes, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2005)

a) Mrd. Euro
Konsumausgaben 1801,5 1823,1 18417 893,7 929,4 904,2 937,4
private Haushalte? 1338,9 1 356,4 1369,7 662,7 693,7 670,6 699,0
Staat 462,6 466,9 472,3 231,1 235,8 233,8 238,5
Anlageinvestitionen 4141 4442 455,8 210,0 234,2 214,4 241,5
Ausristungen 175,8 192,5 199,6 90,5 102,0 92,7 106,9
Bauten 205,7 218,0 221,3 103,5 114,5 105,0 116,3
sonstige Anlageinvestitionen 32,1 33,6 35,4 15,9 17,7 16,7 18,7
inlandische Verwendung 22281 2285,6 2 309,6 1122,0 1163,6 1134,0 1175,6
Exporte 1131,9 1223,9 1280,4 601,6 622,3 630,6 649,8
Importe 992,0 1070,7 1130,6 519,8 551,0 550,4 580,2
Bruttoinlandsprodukt 2 368,8 2439,0 2 457,8 1204,0 1235,1 1213,5 12442
b) Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 0,9 1,2 1,0 1,4 1,0 1,2 0,9
private Haushalte? 0,6 1,3 1,0 1,6 1,0 1,2 0,8
Staat 1,7 0,9 1,2 1,0 0,9 1,2 1,2
Anlageinvestitionen 55 7,3 2,6 9,5 53 2,1 3,1
Ausristungen 10,5 9,5 3,7 13,9 5,9 2,4 4,8
Bauten 2,2 6,0 1,5 7,0 5,0 1,5 1,6
sonstige Anlageinvestitionen 4,7 4.5 55 4,8 4,3 5,0 5,8
inlandische Verwendung 2,4 2,6 1,0 2,9 2,2 1,1 1,0
Exporte 13,7 8,1 4,6 10,4 6,0 4,8 4,4
Importe 11,7 7,9 5,6 9,1 6,9 5,9 5,3
Bruttoinlandsprodukt 3,7 3,0 0,8 3,9 2,1 0,8 0,7
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noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

Vorausschatzung fur die Jahre 2011 und 2012

2010 2011 2012 2011 2012
1.H. | 2.H 1.H. | 2H

4. Preisniveau der Verwendungsseite des Inlandsproduktes (2005 = 100)

Veranderung in % gegenlber dem Vorjahr

private Konsumausgaben? 2,0 2,2 1,6 2,3 2,2 1,7 1,4

Konsumausgaben des Staates 1,0 0,9 1,7 1,3 0,4 1,7 1,7

Anlageinvestitionen 0,4 1,2 0,7 1,3 1,2 0,7 0,7
Ausristungen -0,3 -0,2 -0,3 -0,1 -0,4 -0,4 -0,3
Bauten 1,3 2,7 1,8 2,7 2,7 2,0 1,7

Exporte 2,4 2,7 0,9 3,6 2,0 0,8 0,9

Importe 4,5 5,8 1,1 7,0 4,8 1,2 1,0

Bruttoinlandsprodukt 0,6 0,5 1,3 0,6 0,4 1,3 1,3

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd. Euro

Priméareinkommen der privaten Haushalte? 18154 1897,4 19445 935,8 961,6 955,8 988,7
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 236,2 244,6 250,9 118,1 126,5 120,5 130,4
Bruttoléhne und -gehalter 1026,7 1074,1 1097,7 512,2 561,9 525,3 572,3
{ibrige Primareinkommen* 552,6 578,8 596,0 305,5 273,3 310,0 286,0

Priméreinkommen der ibrigen Sektoren 330,6 323,5 326,1 140,1 183,4 144,0 182,1

Nettonationaleinkommen (Priméareinkommen) 21461 22210 2270,6 1075,9 1145,0 1099,8 1170,8

Abschreibungen 376,7 380,8 384,6 190,9 190,0 192,8 191,9

Bruttonationaleinkommen 2522,8 2601,8 2655,2 1266,8 1335,0 1292,6 1362,7

nachrichtlich:

Volkseinkommen 1897,8 1957,0 1998,3 945,0 1012,0 964,6 1033,7
Unternehmens- und Vermdégenseinkommen 635,0 638,3 649,8 314,7 323,7 318,9 330,9
Arbeitnehmerentgelt 1262,9 1318,6 1.348,5 630,3 688,3 645,8 702,7

b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Priméreinkommen der privaten Haushalte? 2,5 4,5 2,5 5,3 3,7 21 2,8
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 2,1 3,6 2,6 3,2 3,9 2,0 3,1
Bruttol6hne und -gehéalter 2,7 4,6 2,2 51 4,2 2,6 1,9

Bruttol6hne und -gehalter je Beschaftigten 2,2 3,4 2,4 3,7 3,2 2,7 2,2
{ibrige Primareinkommen* 2,3 4.7 3,0 6,5 2,8 1,5 4.6

Priméreinkommen der ibrigen Sektoren 18,2 -21 0,8 0,2 -39 2,8 -0,7

Nettonationaleinkommen (Priméareinkommen) 4,6 3,5 2,2 4.6 2,4 2,2 2,3

Abschreibungen 0,9 1,1 1,0 1,2 1,0 1,0 1,0

Bruttonationaleinkommen 4,0 3,1 2.1 4,1 2,2 2,0 21

nachrichtlich:

Volkseinkommen 51 3,1 2.1 4,1 2,2 2,1 2,1
Unternehmens- und Vermdégenseinkommen 10,5 0,5 1,8 2,8 -1,6 1,3 2,2
Arbeitnehmerentgelt 2,5 4,4 2,3 4,7 4.1 2,5 2,1

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte *

a) Mrd. Euro

Masseneinkommen 1080,0 1103,4 11191 532,4 571,1 542,3 576,8
Nettoldhne und -gehalter 688,5 714,4 725,2 338,2 376,3 346,7 378,4
monetare Sozialleistungen 476,6 472,2 477,2 236,6 235,7 237,8 239,4
abz. Abgaben auf soziale Leistungen, 0,0 0,0 0,0 0,0

verbrauchsnahe Steuern 85,1 83,3 83,3 42,4 40,9 42,2 41,1

{ibrige Priméreinkommen* 552,6 578,8 596,0 305,5 273,3 310,0 286,0

sonstige Transfers (Saldo)® - 56,8 -57,0 -51,3 -32,0 -25,0 -25,7 - 25,6

verfiigbares Einkommen 1575,8 1625,2 1663,7 805,8 819,4 826,6 837,1

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 28,0 29,1 29,9 14,3 14,8 14,7 15,2

Konsumausgaben 1423,0 1473,4 1510,9 717,0 756,4 737,8 7731

Sparen 180,8 180,9 182,7 103,1 77,8 103,5 79,2

Sparquote (%)° 11,3 10,9 10,8 12,6 9,3 12,3 9,3

b) Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Masseneinkommen 3,0 2,2 1,4 2,0 2,3 1,9 1,0
Nettoldhne und -gehalter 4.1 3,8 1,5 4.4 3,2 2,5 0,6
monetare Sozialleistungen 1,2 -0,9 1,0 -21 0,3 0,5 1,6
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,

verbrauchsnahe Steuern 0,9 -21 0,0 -24 -1,8 -0,4 0,5

{ibrige Primareinkommen* 2,3 4.7 3,0 6,5 2,8 1,5 4.6

verfiigbares Einkommen 29 3,1 2,4 3,4 2,8 2,6 2,2

Konsumausgaben 2,6 3,5 2,5 3,9 3,2 2,9 2,2

Sparen 4,5 0,0 1,0 0,2 -0,2 0,4 1,8
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noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland
Vorausschatzung fur die Jahre 2011 und 2012

2010 2011 2012 2011 2012
1.H. | 2.H 1.H. | 2H
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates’
a) Mrd. Euro
Einnahmen
Steuern 548,9 589,8 608,4 294,8 295,0 304,6 303,9
Sozialbeitrage 418,7 435,4 440,7 211,1 2243 214,3 226,4
Vermdgenseinkommen 19,6 19,3 18,8 10,7 8,6 1,3 7,5
sonstige Transfers 15,8 15,8 16,0 7,5 8,4 7,6 8,4
Vermdgenstransfers 9,5 9,4 9,9 4.8 4,7 5,1 4,9
Verkaufe 66,8 69,2 71,7 33,3 35,9 34,6 37,2
sonstige Subventionen 0,6 0,4 0,4 0,2 0,2 0,2 0,2
insgesamt 1079,8 1139,2 1166,1 562,3 576,9 577,6 588,5
Ausgaben
Vorleistungen® 323,0 329,2 341,4 160,2 169,0 166,2 175,3
Arbeitnehmerentgelt 194,5 198,1 202,4 96,0 102,2 97,9 104,4
Vermdgenseinkommen (Zinsen) 61,9 60,8 63,4 30,1 30,7 31,6 31,8
Subventionen 27,2 25,6 24,9 12,7 12,9 12,2 12,7
monetare Sozialleistungen 429,3 426,0 432,3 213,5 212,5 215,4 216,9
sonstige laufende Transfers 54,0 55,7 58,1 28,1 27,6 29,1 29,0
Vermdgenstransfers 60,8 26,7 26,5 11,1 15,6 10,9 15,6
Bruttoinvestitionen 40,8 42,0 42,0 18,5 23,5 17,8 24,2
Nettozugang an nicht prod. Vermdgensgitern -58 -15 -1,5 -0,6 -0,9 -0,6 -0,9
insgesamt 1185,8 1162,6 1189,4 569,5 593,1 580,4 609,0
Finanzierungssaldo - 106,0 - 23,4 -23,3 -7,2 -16,2 -2,8 - 20,5
b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Einnahmen
Steuern 0,5 7,5 3,2 8,5 6,4 3,3 3,0
Sozialbeitrage 2,2 4,0 1,2 3,7 4,3 1,5 0,9
Vermoégenseinkommen -84 -1,6 -2,4 -1,4 -1,8 55 -12,3
sonstige Transfers 3,4 0,4 1,4 -0,8 1,5 2,3 0,6
Vermdgenstransfers 0,4 -0,9 5,6 5,6 -6,7 6,9 4,2
Verkaufe 55 3,6 3,7 4,4 2,9 3,8 3,7
sonstige Subventionen - - - - — - -
insgesamt 1,3 55 2,4 6,0 5,0 2,7 2,0
Ausgaben
Vorleistungen® 3,6 1,9 3,7 2,5 1,4 3,7 3,7
Arbeitnehmerentgelt 2,5 1,8 2,1 2,1 1,6 2,1 2,2
Vermdgenseinkommen (Zinsen) -31 -1,8 4,2 -34 -0,2 4.8 3,7
Subventionen 0,1 -59 -2,7 -6,9 -49 -43 -1,2
monetare Sozialleistungen 0,9 -0,8 1,5 -21 0,6 0,9 2,0
sonstige laufende Transfers 4,2 3,1 4,3 2,5 3,6 34 53
Vermdgenstransfers 88,9 - 56,1 -0,7 -25,8 -66,0 -1,4 -0,2
Bruttoinvestitionen -1,5 3,0 -0,1 8,1 -0,6 -3,9 2,9
Nettozugang an nicht prod. Vermdgensgitern — — — — — — —
insgesamt 3,8 -1,9 2,3 0,3 -4,0 1,9 2,7

' Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigenstunde.

2 EinschlieRlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

® EinschlieRlich Nettozugang an Wertsachen.

* Selbststandigeneinkommen/Betriebsiiberschuss sowie empfangene abzlglich geleistete Vermégenseinkommen.
° Empfangene abzuglich geleistete sonstige Transfers.

® Sparen in % des verfiigbaren Einkommens (einschlieRlich der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche).

” Gebietskérperschaften und Sozialversicherung.

8 EinschlieRlich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgaben.

Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); eigene Berechnungen;
ab 2011: eigene Prognose.
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