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Konjunktur aktuell:
Deutsche Wirtschaft Uberwindet die kurze Schwachephase*

Arbeitskreis Konjunktur des IWH, Kiel Economics**

Die Risiken, die von der Schulden- und Vertrauenskrise in Europa ausgehen und die deutsche Wirtschaft be-
lasten, haben zuletzt etwas nachgelassen, die Aussichten fiir die deutsche Konjunktur haben sich verbessert. Das
Bruttoinlandsprodukt wird in Deutschland nach der Schwéichephase im Winterhalbjahr 2011/2012 im Jahr 2012
um 1,3% und im Jahr 2013 um 2,2% zunehmen, die Arbeitslosenquote diirfte weiter sinken — auf 6,4% im Jahr

2012 und auf 6,1% im Jahr 2013.
Diese Entwicklung fiihrt — trotz nach-
lassender Konsolidierungsbemiihun-
gen — zu einem raschen Abbau der
offentlichen Neuverschuldung.

Die Weltwirtschaft und die deut-
sche Wirtschaft sind deutlich besser
ins Jahr 2012 gestartet, als im Herbst
2011 zu erwarten war. Damals schien
die Gefahr grofi, dass die deutsche
Wirtschaft zusammen mit dem iibrigen
Euroraum neuerlich in eine Rezession
abgleitet. Auch wenn die Risiken kei-
neswegs verschwunden sind, stellen
sie sich gegenwdrtig deutlich geringer
dar. Dies liegt vor allem daran, dass
die europdische Wirtschaftspolitik in
den vergangenen Monaten rascher
und zielfiihrender aktiv wurde, als
dies im Herbst zu erwarten war. Unter
den Mafinahmen, die seither ergriffen
wurden, um die Finanzmdrkte im Euro-
raum zu stabilisieren, waren jene der
Europdischen Zentralbank (EZB) die
wichtigsten. Ob die weitere Restruktu-
rierung der Staatsschulden Griechen-
lands die Schulden- und Vertrauens-
krise nicht doch noch zuspitzen wird,
ist freilich zum gegenwdrtigen Zeit-
punkt offen. Zudem werden die Kri-
senldnder des Euroraums aufgrund
der auferordentlich scharfen Konsoli-
dierungsprogramme ein schweres Re-
zessionsjahr durchzustehen haben. Die
Wahrscheinlichkeit eines ,, Lehman-II*-
Ereignisses, etwa aufgrund eines Zu-
sammenbruchs des Bankensystems in
Siideuropa oder eines Auseinander-
brechens des Euroraums, ist jedoch
deutlich gesunken.

Tabelle:
Gesamtwirtschaftliche Eckdaten der Prognose fiir Deutschland in den
Jahren 2012 und 2013
2011 2012 2013
reale Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %
private Konsumausgaben 1,5 1,3 1,3
Staatskonsum 1,4 1,5 1,3
Anlageinvestitionen 6,4 3,0 5,7
Ausriistungen 7,5 3,5 7,9
Bauten 58 2,5 4,0
sonstige Anlagen 4.8 5,0 6,0
ol
Exporte 8,3 3,2 6,5
Importe 7,4 42 7,2
Bruttoinlandsprodukt 3,0 1,3 2,2
nachrichtlich: USA 1,7 2,1 2.4
Euroraum 1,4 -0,3 1,3
Verdinderung gegeniiber dem Vorjahr in %
Arbeitsvolumen, geleistet 1,7 0,4 0,5
Tariflohne je Stunde 1,7 2,6 2,4
Effektivlohne je Stunde 2.8 3,5 42
Lohnstiickkosten® 1,2 2,4 2,3
Verbraucherpreisindex 2,3 2,3 2,5
in 1 000 Personen
Erwerbstatige (Inland) 41 100 41 444 41 636
Arbeitslose” 2976 2828 2710
in %
Arbeitslosenquote® 6,8 6,4 6,1
% in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt
Finanzierungssaldo

des Staates

-1,0

-0,5 0,3

* Berechnungen auf Stundenbasis. — ” Nationale Definition — © Arbeitslose in % der Erwerbs-

personen (Inland). —* Ohne Berlin.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Eurostat, Bureau of Economic Analysis;
eigene Prognose (Stand: 14.03.2012).
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Dieser Beitrag wurde bereits als IWH-Pressemitteilung 8/2012 am 14. Mérz 2012 verdffentlicht.

** Hans-Ulrich Brautzsch, Katja Drechsel, Andrej Drygalla, Makram El-Shagi, Oliver Holtemdller, Martina Kéimpfe, Tobias Knedlik,
Axel Lindner, Brigitte Loose, Birgit Schultz, Gétz Zeddies (alle IWH), Carsten-Patrick Meier, Jonas Dovern (Kiel Economics).

Wirtschaft im Wandel, Jg. 18 (3), 2012



Auch in den meisten iibrigen Weltregionen hat sich die Wirtschaftslage etwas gebessert. In den USA setzt
sich die Erholung langsam fort. Es scheint, dass die strukturellen Belastungen der US-Wirtschaft, insbesondere
durch die Immobilienkrise, zwar fortbestehen, jedoch nach und nach an Gewicht verlieren. Auch in Asien lassen
ddampfende Faktoren nach: Dort war die Konjunktur seit der Natur- und Nuklearkatastrophe im Mdrz 2011 bis
in den Winter hinein recht schwach. Im Herbst kam die neuerliche Unterbrechung von Wertschopfungsketten
durch schwere Uberschwemmungen in Thailand hinzu. Aufierdem bremste die chinesische Wirtschafispolitik mit
ihrer Bekdmpfung von Uberhitzungserscheinungen an den Immobilienmdrkten die Konjunktur. Seit der Jahres-
wende 2011/2012 hellen sich die Konjunkturerwartungen aber auch in China wieder auf.

Verschlechtert haben sich allerdings die weltwirtschaftlichen Rahmenbedingungen aufgrund des starken Ol-
preisanstiegs, ausgeldst vor allem durch die Spannungen um das Atomprogramm des Irans und die vielfachen
Risiken im arabischen Raum. Weil auch die strukturellen Probleme in den USA nur langsam kleiner werden, die
Krise im Euroraum andauern wird und zudem die Wachstumsdynamik in China — wirtschaftspolitisch durchaus
gewollt — wohl nicht mehr die Dynamik der vergangenen Jahre erreichen wird, diirfte die Weltkonjunktur im
Jahr 2012 trotz sehr expansiver Geldpolitik in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften nur mdfig Fahrt aufneh-
men. Der Welthandel diirfte um lediglich 4,6% expandieren, und im Jahr 2013 um 6,6% — eine Rate, die in etwa
dem langjihrigen Mittel entspricht.

Vor diesem weltwirtschaftlichen Hintergrund bleibt die deutsche Konjunktur im ersten Quartal des Jahres
2012 noch relativ schwach, bevor sie wieder mehr Schwung aufnehmen diirfte. Zwar wurde die Geschdftslage im
Februar erstmals seit vergangenem September wieder besser eingeschdtzt als im Monat zuvor, und das Niveau
des ifo Geschdfisklimaindikators ist im langjihrigen Vergleich nach wie vor auferordentlich hoch. Die Produk-
tion im Produzierenden Gewerbe lag indes im Januar noch geringfiigig unter ihrem Stand im Schlussquartal
2011, und auch der Auftragseingang in der Industrie war — um die durch Grofiauftrige verursachten, erheb-
lichen Schwankungen korrigiert — schwach. Im weiteren Jahresverlauf diirfte sich der Produktionsanstieg dann
aber deutlich beschleunigen und auch im kommenden Jahr nur wenig an Schwung verlieren. Die Geschdfiser-
wartungen der Unternehmen sind bereits seit vergangenem Herbst aufwdrtsgerichtet. Das Konsumklima hat sich
ebenfalls verbessert, und die deutschen Aktienindizes befinden sich im Aufwind. Die gute Lage auf dem Arbeits-
markt wird die Einkommen steigen lassen, was positiv auf den privaten Konsum wirken wird. Hinzu kommt, dass
die einheitliche Geldpolitik im Euroraum fiir Deutschland nach wie vor ausgesprochen expansiv ist und die Bin-
nennachfrage auch von dieser Seite stimuliert wird. Insbesondere die Investitionen diirften dann wieder auf
breiterer Basis zulegen. Insgesamt ist eine Uberauslastung der deutschen Wirtschaft zu erwarten, die auch zu
einem héheren Lohn- und Preisauftrieb als in den vergangenen Jahren fiihren wird.

Nach dieser Prognose wird das Bruttoinlandsprodukt in Deutschland im Jahr 2012 um 1,3% und im Jahr
2013 um 2,2% zunehmen. Fiir das Jahr 2012 liegt das 66%-Prognoseintervall zwischen 0,4% und 2,1%, im Jahr
2013 reicht es von 0% bis 4,4%. Die Arbeitslosenquote diirfte weiter sinken — auf 6,4% im Jahr 2012, und auf
6,1% im Jahr 2013. Der Anstieg der Verbraucherpreise diirfte im laufenden Jahr mit 2,2% nur wenig geringer
ausfallen als im vergangenen Jahr; 2013 diirfte er auf 2,3% anziehen.

Diese Entwicklung fiihrt auch zu Mehreinnahmen der offentlichen Haushalte. In Relation zum nominalen
Bruttoinlandsprodukt verringert sich das Defizit des Staates voraussichtlich auf 0,5% im Jahr 2012. Fiir das
Jahr 2013 wird fiir die éffentlichen Haushalte ein positiver Finanzierungssaldo erwartet. Dieser ist allerdings
rein konjunkturell bedingt, der strukturelle Finanzierungssaldo bleibt weiterhin negativ.

Ansprechpartner: Oliver Holtemdller (Oliver.Holtemoeller@iwh-halle.de)
JEL-Klassifikation:  E17, E27, E37, E50, E60
Schlagworter: Konjunktur, Prognose, Finanzmarkte, 6ffentliche Finanzen, Geldpolitik, Finanzpolitik, Weltwirtschaft,
Deutschland, Ostdeutschland, Arbeitsmarkt
Uberblick Staatsanleihen unter massiven Druck gerieten, wa-

Die Weltwirtschaft und die deutsche Wirtschaft
sind deutlich besser ins Jahr 2012 gestartet, als im
Herbst 2011 zu erwarten war. Damals schien die
Gefahr grof3, dass die deutsche Wirtschaft zusam-
men mit dem {ibrigen Euroraum neuerlich in eine
Rezession abgleitet. Nach der abermaligen Zuspit-
zung der Schulden- und Vertrauenskrise im Euro-
raum im Sommer, bei der nun auch italienische
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ren die Aktienkurse weltweit drastisch gefallen,
und die Umfrageindikatoren hatten sich deutlich
verschlechtert. Mit den Krisenstaaten hatten auch
deren wichtigste Glaubiger, nimlich die Banken
im Euroraum, massiv an Bonitét verloren, und eine
europdische Bankenkrise schien unmittelbar be-
vorzustehen.

Auch wenn die Risiken keineswegs verschwun-
den sind, stellen sie sich gegenwiértig deutlich gerin-
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ger dar. Dies liegt vor allem daran, dass die européi-
sche Wirtschaftspolitik in den vergangenen Monaten
rascher und zielfiihrender aktiv wurde, als dies im
Herbst zu erwarten war. Unter den Malinahmen, die
seither ergriffen wurden, um die Finanzmérkte im
Euroraum zu stabilisieren, waren jene der Europii-
schen Zentralbank (EZB) die wichtigsten. Da viele
europdische Banken offenbar nicht mehr in der
Lage waren, ihren Finanzierungsbedarf am Kapital-
markt zu decken, beschloss die EZB Anfang De-
zember, den Banken Zentralbankliquiditit in unbe-
grenztem Umfang erstmalig fiir die Dauer von drei
Jahren anzubieten. Zudem lockerte sie erneut die
Anforderungen an die von den Banken bei diesen
Refinanzierungsgeschéften zu hinterlegenden Si-
cherheiten. Bei den Zuteilungsrunden im Dezember
und im Februar wurden jeweils Rekordsummen von
etwa 500 Mrd. Euro nachgefragt, insbesondere von
Banken aus Siideuropa. Im Januar stellte sich ein
deutlicher Riickgang der Risikoprdmien fiir die
Schuldtitel der Krisenstaaten ein: Einerseits wurde
wohl ein Teil der Liquiditit zum Kauf dieser Titel
benutzt, andererseits schitzten die Mérkte nun das
Risiko einer durch Bankenkrisen ausgeldsten Staats-
insolvenz deutlich geringer ein.

Doch auch die Reformbemiihungen in den Krisen-
staaten selbst haben wohl zur Beruhigung der Lage
beigetragen. In Griechenland, Spanien und Italien
wurden im November und Dezember die bisheri-
gen politischen Fithrungen von stérker reformorien-
tierten Regierungen abgelost. In Italien und Spanien
wurden bereits zahlreiche Reformen nicht zuletzt
im Bereich des Arbeitsmarktes und der sozialen Si-
cherungssysteme durchgesetzt. Wenn der im De-
zember auf europdischer Ebene beschlossene Fis-
kalpakt auch substanziell wenig Neues brachte, war
er doch Ausdruck der Entschlossenheit unter den
Regierungen des Euroraums, die Krise gemeinsam
zu bewiltigen. Ob die weitere Restrukturierung der
Staatsschulden Griechenlands die Schulden- und
Vertrauenskrise nicht doch noch zuspitzen wird, ist
freilich zum gegenwértigen Zeitpunkt offen. Zudem
werden die Krisenldnder des Euroraums aufgrund der
auferordentlich scharfen Konsolidierungsprogramme
ein schweres Rezessionsjahr durchzustehen haben.
Die = Wahrscheinlichkeit  eines . Lehman-II*-
Ereignisses, etwa aufgrund eines Zusammenbruchs
des Bankensystems in Siideuropa oder eines Ausein-
anderbrechens des Euroraums, ist jedoch deutlich ge-
sunken.

Auch in den meisten iibrigen Weltregionen hat
sich die Wirtschaftslage etwas gebessert. In den USA
setzt sich die Erholung langsam fort. Es scheint,
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dass die strukturellen Belastungen der US-Wirt-
schaft, insbesondere durch die Immobilienkrise,
zwar fortbestehen, aber nach und nach an Gewicht
verlieren. Auch in Asien lassen ddmpfende Faktoren
nach: Dort war die Konjunktur seit der Natur- und
Nuklearkatastrophe im Mérz 2011 bis in den Winter
hinein recht schwach. Im Herbst kam die neuerliche
Unterbrechung von Wertschopfungsketten durch
schwere Uberschwemmungen in Thailand hinzu.
Auflerdem bremste die chinesische Wirtschaftspolitik
mit ihrer Bekdimpfung von Uberhitzungserschei-
nungen an den Immobilienmérkten die Konjunktur.
Seit der Jahreswende 2011/2012 hellen sich die Kon-
junkturerwartungen aber auch in China wieder auf.
Verschlechtert haben sich die weltwirtschaft-
lichen Rahmenbedingungen allerdings aufgrund des
starken Olpreisanstiegs (im Februar von 110 auf
123 US-Dollar fiir ein Barrel der Sorte Brent),
ausgelost vor allem durch die Spannungen um das
Atomprogramm des Irans und die vielfachen Risiken
im arabischen Raum. Die Impulse aus hoheren
Einnahmen fiir Olexportlinder wie Russland wiegen
die Belastungen fiir die {ibrige Welt nicht auf. Weil
auch die strukturellen Probleme in den USA nur
langsam kleiner werden, die Krise im Euroraum
andauern wird und zudem die Wachstumsdynamik
in China — wirtschaftspolitisch durchaus gewollt —
wohl nicht mehr die Dynamik der vergangenen
Jahre erreichen wird, diirfte die Weltkonjunktur im
Jahr 2012 trotz sehr expansiver Geldpolitik in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften nur méaBig Fahrt
aufnehmen. Der Welthandel diirfte um lediglich
4,6% expandieren, und im Jahr 2013 um 6,6% — eine
Rate, die in etwa dem langjéhrigen Mittel entspricht.
Vor diesem weltwirtschaftlichen Hintergrund
bleibt die deutsche Konjunktur im ersten Quartal
des Jahres 2012 noch relativ schwach, bevor sie
wieder mehr Schwung aufnehmen diirfte. Insbe-
sondere wird die gute Lage auf dem Arbeitsmarkt
die Finkommen steigen lassen, was positiv auf den
privaten Konsum wirken wird. Hinzu kommt, dass
die einheitliche Geldpolitik im Euroraum fiir
Deutschland nach wie vor ausgesprochen expansiv
ist und die Binnennachfrage auch von dieser Seite
stimuliert wird. Insgesamt ist eine Uberauslastung
der deutschen Wirtschaft zu erwarten, die auch zu
einem hdéheren Lohn- und Preisauftrieb als in den
vergangenen Jahren fithren wird. Nach dieser Pro-
gnose wird das Bruttoinlandsprodukt (BIP) in
Deutschland im Jahr 2012 um 1,3% und im Jahr
2013 um 2,2% zunehmen; die Arbeitslosenquote
diirfte weiter sinken — auf 6,4% im Jahr 2012, und
auf 6,1% im Jahr 2013. Diese Entwicklung fiihrt
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auch zu Mehreinnahmen der 6ffentlichen Haus-
halte. In Relation zum Bruttoinlandsprodukt ver-
ringert sich das Defizit des Staates auf 0,5% im
Jahr 2012. Fiir das Jahr 2013 wird fiir die o6ffent-
lichen Haushalte ein positiver Finanzierungssaldo
erwartet. Dieser ist allerdings rein konjunkturell
bedingt, der strukturelle Finanzierungssaldo bleibt
weiterhin negativ.

Internationale Konjunktur

Stabile Erholung in den USA

Nach einem enttiduschenden ersten Halbjahr 2011
hat sich die Konjunktur in den USA zum Jahres-
ende deutlich beschleunigt; das reale Bruttoinlands-
produkt legte im vierten Quartal um 0,7% zu.
Getragen wurde die Expansion neben dem privaten
Verbrauch vor allem von einem kréftigen Lager-
aufbau und den Wohnungsbauinvestitionen. Dadmp-
fend wirkten dagegen der oOffentliche Sektor, der
AuBenhandel und die gewerblichen Bauinvestitionen,
die allerdings in den beiden Vorquartalen sehr stark
zugelegt hatten.

Etwas verbessert zeigte sich zuletzt der Ar-
beitsmarkt: In den Wintermonaten wurden jeweils
deutlich mehr als 200 000 Arbeitsplétze geschaffen,
und die Arbeitslosenquote sank im Februar auf
8,3%. Setzt sich diese Dynamik fort, erscheint — auch
aufgrund des strukturellen Riickgangs der Partizi-
pationsquote — bis zum Jahresende ein Riickgang
auf gut 72% realistisch (vgl. Kasten 1). Allerdings
geht dieser Riickgang mit einem im Vergleich zu
fritheren Aufschwiingen schwécheren Aufbau der
Beschiftigung einher, weil die Partizipationsquote,
anders als in der Vergangenheit, im Aufschwung
nicht merklich steigen diirfte. Trotzdem wird sich
die Stimmung der privaten Haushalte in den kom-
menden Monaten wohl weiter aufhellen, und der
Anstieg der privaten Einkommen wird sich im
Jahresverlauf merklich beschleunigen, was die
Konsumnachfrage stimulieren wird.

Im Immobiliensektor bleibt die Lage weiterhin
angespannt, es diirfte aber eine Bodenbildung er-
folgt sein: Die Immobilienpreise gaben zwar bis
zuletzt leicht nach, wodurch der Anteil der belie-
henen Wohnimmobilien mit einem Marktwert unter-
halb der Hypothekenschuld zum Jahresende 2011
auf 22,8% stieg. Positiv ist hingegen zu vermerken,
dass die Investitionen in Wohneigentum im vierten
Quartal bereits das dritte Mal in Folge einen po-
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sitiven Beitrag zum Bruttoinlandsprodukt leisteten
und erstmals seit dem Jahr 2005 per saldo Arbeits-
platze im Bausektor geschaffen wurden. Niedrige
Immobilienpreise sowie giinstige Finanzierungs-
bedingungen diirften bei steigenden Einkommen
und sinkender Verschuldung der privaten Haushalte
die Nachfrage nach Wohnbauten weiter anregen.
Bei zuletzt sehr niedriger Bauaktivitit wird dies
voraussichtlich dazu fithren, dass der Bestand an
zum Verkauf stehenden Héusern deutlich abgebaut
wird. In der Folge werden die Wohnungsbauinves-
titionen im Verlauf des Prognosezeitraums wohl
stark zulegen.

Um ihre Politik transparenter zu kommunizie-
ren, hat die US-Notenbank (Fed) erstmals ein ex-
plizites Inflationsziel (mittelfristig 2%) benannt
und damit begonnen, die Erwartungen der Mitglie-
der ihres Entscheidungsgremiums iiber die Zins-
entwicklung zu ver6ffentlichen. Aus den aktuellen
Erwartungen geht hervor, dass der historisch nied-
rige Zins wohl bis Ende 2014 beibehalten wird.
Zusitzliche Anleihekdufe, also eine Ausweitung
der MaBBnahmen zur quantitativen Lockerung, wie
sie vereinzelt noch im Spétherbst gefordert wur-
den, erscheinen dagegen vor dem Hintergrund ei-
ner anziehenden Konjunktur und einer Authellung
am Arbeitsmarkt zunehmend weniger wahrschein-
lich. Insgesamt bleibt die Geldpolitik sehr expansiv
ausgerichtet.

Die Finanzpolitik hingegen wirkt aufgrund aus-
laufender Stimuli schon seit geraumer Zeit restrik-
tiv, obgleich weniger stark als erwartet wurde, da
— nicht zuletzt aus wahlkampftaktischen Uber-
legungen — deutlichere Sparanstrengungen ausblei-
ben bzw. sozialpolitische MaBBnahmen verlidngert
wurden. Die im vergangenen Sommer iiberparteilich
vereinbarten automatischen Ausgabenkiirzungen
werden erst mit Beginn des Fiskaljahres 2013 (im
Oktober) einsetzen. Inwiefern diese und andere
straffende MaB3nahmen tatséchlich umgesetzt werden,
wird nicht zuletzt von den politischen Verhéltnissen
nach den Prisidentschafts- und Kongresswahlen im
November abhidngen; in dieser Prognose wird die
derzeitige Rechtslage unterstellt.

Alles in allem wird das reale Bruttoinlandspro-
dukt im laufenden Jahr wohl um 2,1% zunehmen,
und im Jahr 2013 um 2,4% (vgl. Abbildung 2). Bei
sich leicht schlieBender Produktionsliicke und ei-
ner stagnierenden Partizipationsquote wird die Ar-
beitslosenquote sinken; im Durchschnitt diirfte sie
dieses Jahr bei 8,1% und im kommenden Jahr bei
7,5% liegen (vgl. Tabelle 1). Aufgrund der immer
noch geringen Auslastung der gesamtwirtschaft-
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Kasten 1:
Zur voraussichtlichen Entwicklung des US-Arbeitsmarktes

Die Erholung der US-Konjunktur verlduft im aktuellen Aufschwung nur schleppend. Dies zeigt sich am deutlich-
sten auf dem Arbeitsmarkt: Verglichen mit fritheren Rezessionen erholt sich die Beschiftigung deutlich langsamer;
gleichzeitig ist die Arbeitslosenquote immer noch hoch, und die durchschnittliche Dauer der Arbeitslosigkeit ist
die hochste seit mehr als 50 Jahren. Eine Normalisierung auf dem Arbeitsmarkt scheint fiir eine Starkung der
privaten Nachfrage der Haushalte jedoch unabdingbar. Der jlingste Riickgang der Arbeitslosenquote war vor die-
sem Hintergrund auf den ersten Blick ein positives Zeichen fiir die Konjunktur. Im Folgenden wird untersucht,
mit welcher Dynamik am Arbeitsmarkt in den kommenden Quartalen zu rechnen ist.

Bei der Prognose der Arbeitslosenquote ist zu beachten, dass deren Dynamik eine Asymmetrie iiber den Kon-
junkturzyklus aufweist: In Rezessionen steigt die Quote schnell und heftig an, wéhrend sie in den anschlieSenden
Aufschwungphasen nur allmédhlich zuriickgeht. Lineare Regressionsmodelle konnen diese Eigenschaft nicht ab-
bilden. Dagegen bieten sich so genannte Schwellenwertmodelle (threshold models) an, um die unterschiedlichen
Dynamiken der beiden Regime zu modellieren.

Im Folgenden wird davon ausgegangen, dass die vierteljahrige Verdnderung der Arbeitslosenquote (dAQ) als
Funktion ihrer eigenen Verzdgerten sowie der relativen Verdnderung des realen Bruttoinlandsproduktes (dBIP)
und der Abweichung der Arbeitslosenquote von ihrem Trendwert (NAIRU)® beschrieben werden kann. In einem
ersten Modellierungsschritt verwerfen sowohl Tests nach Tsay (1989) als auch nach Hansen (1996)° eindeutig
die Hypothese, dass es keinen Schwellenwert gibt, an dem sich die Dynamik von dAQ veréndert. Dabei gibt es die
starkste Evidenz fiir einen Bruch in der Dynamik fiir einen Schwellenwert von 0,1 Prozentpunkten fiir die erste
Verzdgerte von dAQ, also einen leichten Anstieg der Arbeitslosenquote. In einem zweiten Modellierungsschritt
wird auf Basis von Daten fiir den Zeitraum zwischen dem ersten Quartal 1960 und dem vierten Quartal 2011 fiir
jedes der beiden Regime eine Regressionsgleichung spezifiziert (alle Koeffizienten sind nach einem 1%-Signifi-
kanzniveau von 0 verschieden):

0,24 + 0,40 dAQ,_, — 0,07dBIP, + e} , wenn dAQ,_, > 0,1

e, =
% =10,12 + 0,14dAQ,_, — 0,04dBIP, — 0,01dBIP,_, — 0,05(A0,_, — NAIRU,_,) + eZ, wenn dAQ,_, < 0,1

Es zeigt sich, dass der Prozess bei merklich steigender Arbeitslosenquote deutlich persistenter ist als im anderen
Regime. Aullerdem reagiert die Quote in Abschwiingen zum einen stirker und schneller auf Schwankungen des
Bruttoinlandsproduktes, und zum anderen wirkt dann kein systematischer Korrektureffekt hin zur NAIRU.®

Fiir die derzeitige Situation und bedingt auf unsere Prognose des Konjunkturverlaufs zeigt das Schwellenwert-
modell einen Riickgang der Arbeitslosenquote von rund 8,5% im laufenden Quartal bis auf 7,7% im vierten Quartal
2013 an (vgl. Abbildung 1). Das Konfidenzband (90%-Konfidenzniveau) ist allerdings relativ gro3. Ende 2013
reicht es von gut 6,7% bis knapp 9,5%. Die Breite der Spanne reflektiert unvorhersehbare Schocks, die den
Arbeitsmarkt wihrend des Prognosehorizonts treffen konnen, sowie alle Aspekte, die mit dem Modell nicht
abgebildet werden.

Abbildung 1:
Verlauf der Arbeitslosenquote
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Quellen: Bureau of Labor Statistics; eigene Prognose.
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Dazu gehort vor allem die konjunkturell oder demographisch bedingte Entwicklung der Partizipationsquote. So
ist beispielsweise der Riickgang der Arbeitslosenquote um 0,7 Prozentpunkte seit September vor allem durch den
parallelen Riickgang der Partizipationsquote um 0,4 Prozentpunkte zu erkliren.® Fiir die kiinftige Entwicklung
der Arbeitslosenquote ist somit von entscheidender Bedeutung, zu welchem Grad sich der Riickgang der Partizi-
pationsquote auf strukturelle oder zyklische Faktoren zuriickfiihren 14sst. Zyklische Faktoren diirften im Prognose-
zeitraum in Richtung steigender Partizipationsquote wirken: Im Zuge einer voranschreitenden Erholung und
verbesserter Jobchancen werden wieder mehr Personen auf den Arbeitsmarkt drangen. Strukturelle Faktoren wir-
ken dagegen eher in die andere Richtung: Die geburtenreichen Jahrgidnge der ,.Babyboomer* erreichen ein Alter, in
dem sie sich mehr und mehr aus der Erwerbstétigkeit zuriickziehen. Gleichzeitig sinkt der Anteil der so genannten
,.Prime-age“-Kohorten (25 bis 54 Jahre), die durch die hochste Partizipation gekennzeichnet sind. Dariiber hinaus
stagniert mittlerweile die Partizipationsquote der Frauen, die in der zweiten Halfte des 20. Jahrhunderts konti-
nuierlich gestiegen ist.

Die jahrliche Datenrevision des Bureau of Labor Statistics auf Basis der Volkszdhlung 2010 weist einen strukturell
bedingten Riickgang der Quote aus.” Fiir den Prognosezeitraum ist davon auszugehen, dass sich dieser Effekt
weiter fortsetzt.® Zyklische Faktoren werden — anders als bei vergangenen Rezessionen — weniger stark wirken,
sodass sich beide Effekte ausgleichen und die Partizipationsquote bis Ende 2013 konstant bleiben diirfte. Fiir die
Projektion der Arbeitslosenquote hiefe dies, dass der Riickgang wohl etwas stirker sein wird, als es die Punkt-
schitzung auf Basis des Schwellenwertmodells nahelegt.

*Es wird auf die NAIRU-Schitzung des Congressional Budget Office (CBO) der USA zuriickgegriffen. — ° Hansen, B. (1996): Inference
when a Nuisance Parameter is not Identitifed under the Null Hypothesis, in: Econometrica, Vol. 64 (2), 413-430, und Tsay, R. (1989): Testing
and Modeling Threshold Autoregressive Processes, in: Journal of American Statistical Association, Vol. 84 (405), 231-240. — © Eine Out-of-
Sample-Analyse zeigt fiir den Zeitraum von 1990 bis 2011, dass die Wurzel des mittleren quadratischen Prognosefehlers (RMSFE) fiir die
aus dieser Modellspezifikation abgeleiteten Prognosen der Arbeitslosenquote deutlich kleiner ist als bei einer linearen Spezifikation, bei der
die gleichen erkldrenden Variablen zugelassen werden. (Die Prognosen werden dabei jeweils auf den tatsdchlichen Verlauf der Verdnderungs-
raten des Bruttoinlandsproduktes und die NAIRU-Schétzung bedingt.) Der Vorsprung in der Prognosegiite nimmt fiir groer werdende Pro-
gnosehorizonte zu: Fiir das jeweils nichste Quartal betrdgt er knapp 5% relativ zum Vergleichsmodell; bei einem Prognosehorizont von acht
Quartalen liegt der Vorteil sogar bei 32 %. — ¢ Die Beschiftigungsquote ist im gleichen Zeitraum nahezu konstant geblieben. — ¢ Silvia, J. E.;
Igbal, A.; Watt, S. (2012): Three Measures of a Healthy Labor Market: A Cyclical View, March 6, 2012. Economics Group, Wells Fargo
Securities, LLC. — " Zwischen 2000 und 2010 ist demnach die Partizipationsrate kumuliert um 0,3 Prozentpunkte stirker gesunken als zuvor
angenommen. Grund hierfiir waren neue Erkenntnisse zur demographischen Entwicklung, insbesondere ein hoherer Anteil 55- bis 64-
Jahriger, die durch wesentlich geringere Partizipationsraten gekennzeichnet sind. — ® Strukturelle Faktoren allein wiirden die Quote zum Jah-
resende auf 63,1% senken. Stehn, S. J. (2011): Labor Force Participation: Only a Small Rebound in Sight, in: US Economics Analyst, 11/04,
February 11, 2011. Goldman Sachs Global ECS Research und Stehn, S. J. (2012): Labor Force Participation: Cyclical Boost, Structural Drag,
US Daily, February 6, 2012. Goldman Sachs Global ECS Research.

Quellen: Bureau of Economic Analysis; eigene Berechnungen
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Abbildung 2: Tabelle 1:
Reales Bruttoinlandsprodukt in den USA Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in den USA
- Saisonbereinigter Verlauf - 2011 | 2012 | 2013
Index % Verdinderung gegeniiber dem
112 15 Vorjahr in %
| 2’2 ‘ Lo reales Bruttoinlandsprodukt 1,7 2,1 2,4
21 _ 7 privater Konsum 2,2 1,7 2,1
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106 g ' = |_| If ’I_I 00 private Bruttoanlage-
. o 6,7 7,6 7,2
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Prognosezeitraum Importe 4,9 3,0 3,8
17 T° AuBenbeitrag® 0,1 0,1 0.1
08 20 Verbraucherpreise 3,2 2,1 1,8
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e e e Budgesalds w7 ] 73 | A9
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IWH/Kiel Economics in % der Erwerbspersonen
! Zahlenangaben: Verénderung gegeniiber dem Vorjahr in %. Arbeitslosenquote 9,0 8,1 7,5

* Wachstumsbeitrag. — ® Bundesstaat, Fiskaljahr.

und Darstellung; ab 1. Quartal 2012: eigene Prognose. Quellen: Bureau of Economic Analysis; eigene Prognose.
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lichen Kapazitiiten ist, trotz extrem expansiver Geld-
politik, nur mit einer Preissteigerung von 2,1% in
diesem und 1,8% im kommenden Jahr zu rechnen.

Angzeichen fiir ein Wiederanziehen der Konjunktur
in Asien

In fast allen Landern Asiens war die konjunkturelle
Dynamik im Jahr 2011 seit dem Friithjahr und bis
in den Spatherbst hinein schwach. Das gilt im be-
sonderen Mal} fiir die kleineren ostasiatischen
Volkswirtschaften wie Taiwan oder Singapur, denn
diese sind aufgrund ihres hohen Offenheitsgrads
von der Schwiche des Welthandels besonders be-
troffen. Zum einen blieb die Nachfrage aus dem
krisengeschiittelten Europa schwach, zum anderen
waren zwei Angebotsschocks zu verkraften: vor
allem die Natur- und Nuklearkatastrophe in Japan
vom Mairz, aber im September und Oktober auch
verheerende Uberschwemmungen in Thailand. Inter-
nationale Lieferketten wurden dadurch fiir Monate
unterbrochen. Mit dem Nachlassen der Effekte die-
ser Angebotsschocks deutet sich seit der Jahres-
wende eine Belebung des asiatischen AuBBenhandels
an, und die Konjunkturerwartungen haben sich
vielerorts etwas aufgehellt.

In Japan hat die wirtschaftliche Erholung mit
dem Riickgang der Produktion im letzten Quartal
des Jahres 2011 wohl nur voriibergehend ausgesetzt.
Denn der Riickschlag kam vorwiegend vom Auflen-
handel, wohl auch aufgrund der Stirke des Yens,
wihrend privater und Offentlicher Konsum sowie
die Bruttoanlageinvestitionen weiter zunahmen.
Wiederaufbauaktivititen werden die Konjunktur im
Jahr 2012 stiitzen, und es wird wohl zu einem Pro-
duktionszuwachs von knapp 2% kommen (nach
—0,9% im Jahr 2011). Léangerfristige Folgen hat die
Katastrophe fiir die japanische Handelsbilanz: Diese
ist seit April negativ, und nur dank der Ertrdge aus
den umfangreichen japanischen Auslandsvermogen
werden weiter Leistungsbilanziiberschiisse erwirt-
schaftet. Der hohere Bedarf an Importen fossiler
Energietriger aufgrund der Stilllegung von Kern-
kraftwerken wird die Leistungsbilanz wohl auch in
den kommenden Jahren belasten.

Vergleichsweise moderat fiel die konjunkturelle
Abschwiéchung in China aus. Nach Angaben der
amtlichen Statistik verlangsamte sich der Produk-
tionszuwachs von 2,3% im dritten Quartal auf 2%
im vierten. Die Ursachen liegen hier neben der
schwachen Auslandsnachfrage in der Abkiihlung des
Immobiliensektors, die wirtschaftspolitisch durchaus
gewollt ist. Mit dem Stromverbrauch und der Trans-

86

portleistung des Schienenverkehrs deuten zwei gute
Indikatoren flir die gesamtwirtschaftliche Aktivitit
in China auf eine wieder kriftigere Zunahme der
Produktion im Winter hin. Fiir das Jahr 2012 ist
mit einer Zuwachsrate der Produktion von 8% zu
rechnen, nach 9,2% im Jahr 2011.

Deutlicher war die Abschwichung in Indien. Die
hohe Konsumentenpreisinflation von etwa 9% hatte
die Notenbank zu einer Verschérfung des geldpoliti-
schen Kurses gezwungen. Eine spiirbare Verlang-
samung der Investitionsdynamik im Schlussquartal
des Jahres 2011 war die Folge. Ein Riickgang der
Inflation auf gut 5% im Winter gibt der indischen
Notenbank Spielraum zu einer vorsichtigen Locke-
rung ihres Kurses. Unter dieser Annahme scheint
ein Produktionszuwachs von knapp 7% fiir das Jahr
2012 erreichbar, nach 7,4% im Jahr 2011. Was fiir
Indien gilt, trifft wohl fiir Asien insgesamt zu: Die
Aussichten sind gut, dass sich die kréaftige Wachs-
tumsdynamik der vergangenen Jahre auch 2012
fortsetzt, allerdings mit etwas niedrigeren Raten.
Dariiber hinaus ist der jiingste starke Olpreisanstieg
gerade fiir die energiehungrigen ostasiatischen
Volkswirtschaften ein erhebliches Konjunkturrisiko.

Europaische Union

Euroraum: Scharfe Rezession in Siideuropa

Im Euroraum ist die gesamtwirtschaftliche Nach-
frage Ende 2011 um 0,3% gesunken (vgl. Abbil-
dung 3). Die Konjunktur war schon seit dem Friih-

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

Quellen: Eurostat; eigene Berechnungen und Darstellung; ab
1. Quartal 2012: eigene Prognose.
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Kasten 2:
Zu den Anpassungsprozessen in Griechenland, Irland, Italien, Portugal und Spanien

Die aktuell fiir den Erfolg der Européischen Wirtschafts- und Wéhrungsunion entscheidende Frage ist, ob es den
Léndern mit 6ffentlichen Finanzierungsproblemen zeitnah gelingt, auf einen Wachstumspfad zuriickzukehren.
Dazu miissen die als wichtige Krisenursache erkannten makrodkonomischen Ungleichgewichte abgebaut wer-
den. Insbesondere muss sich die preisliche Wettbewerbsfahigkeit dieser Lander deutlich verbessern, damit die
Leistungsbilanzdefizite deutlich zuriickgehen. Damit wiirde auch die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Verschul-
dung erhoht. Um zu analysieren, ob die Lénder auf einem guten Weg sind, die notwendigen Anpassungsprozesse
zu initiieren, werden im Folgenden eine Reihe von makrodkonomischen Indikatoren gepriift.

Die Leistungsbilanzdefizite der betrachteten Lénder gehen insgesamt seit dem Jahr 2008 deutlich zuriick (vgl.
Abbildung 4). Allerdings bleiben die Salden in den meisten Lindern massiv im negativen Bereich. Eine Aus-
nahme stellt Irland dar, das im Jahr 2010 sogar einen positiven Saldo aufwies.

Abbildung 4:
Leistungsbilanzsalden
- in % in Relation zum BIP, saisonbereinigte Quartalsdaten -
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Quellen: OECD; Main Economic Indicators.

Die schnelle Erholung in Irland gelingt auch aufgrund einer recht starken realen Abwertung, wihrend die realen
effektiven Wechselkurse in den iibrigen betrachteten Landern in etwa stagnieren. Dabei sind die realen Wechsel-
kurse in allen Landern — bis auf Italien — noch immer auf einem recht hohen Niveau (vgl. Abbildung 5). Ein
Blick auf die Entwicklung des realen effektiven (auf den langfristigen Mittelwert normierten) Wechselkurses
ermdglicht eine grobe Abschitzung der derzeitigen realen Uberbewertung. Da die lange Zeitspanne Perioden mit
begrenzter Anpassungsfihigkeit der Preise und Wechselkurse beinhaltet, werden verschiedene Mittelwerte be-
trachtet.” Demnach wiren die realen effektiven Wechselkurse im Jahr 2011 in Griechenland um zwischen 18%
und 27%, in Irland um 12% bis 16%, in Italien um 1% bis 4%, in Portugal um 15% bis 23% und in Spanien um
10% bis 18% tiberwertet. Eine solche Abschétzung unterstellt, dass der reale effektive Wechselkurs im Durch-
schnitt in etwa einem neutralen Wert entsprach. Die Annahme ignoriert den Balassa-Samuelson-Effekt, der zu
einer gleichgewichtigen realen Aufwertung in aufholenden Volkswirtschaften fiihrt. Demnach sind die geschatz-
ten Abwertungsbedarfe als Obergrenzen anzusehen.

Der reale effektive Wechselkurs wird zurzeit von zwei wesentlichen Faktoren getrieben: dem recht schwachen
Euro und den jeweiligen inlédndischen Preisentwicklungen. Eine besondere Rolle fiir die Wettbewerbsfahigkeit
der Lander spielen die Lohne, insbesondere die Lohnstiickkosten (vgl. Abbildung 6). In allen untersuchten
Léndern aufer Irland sind die Lohnstiickkosten seit ihren jeweiligen Hohepunkten leicht gesunken (Spanien 6%,
Griechenland 5%, Portugal 3%, Italien 1%), verbleiben jedoch auf relativ hohem Niveau. In Irland sind sie seit
Anfang 2008 um bemerkenswerte 13% gesunken. Das zeigt, dass auch eine recht schnelle Anpassung prinzipiell
moglich ist, die sich unmittelbar in einer verbesserten Wettbewerbsposition niederschligt.
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Abbildung 5:
Reale effektive Wechselkurse
- Index, jeweiliger Mittelwert (1966 bis 2011) = 100 -
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Quellen: Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (Real Narrow Effective Exchange Rate Index); eigene Berechnungen
und Darstellung.

Abbildung 6:
Nominale Lohnstiickkosten
- Index 2000 = 100, saison- und kalenderbereinigte Quartalsdaten -
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Quellen: Eurostat; eigene Berechnungen und Darstellung.

Untersucht man die Preisentwicklung fiir die gesamte Volkswirtschaft ohne Beriicksichtigung von Giitersteuern
und -subventionen (die Deflatoren der Bruttowertschopfung), dann zeigt sich, dass die Preisniveaus nicht mehr
starker steigen als in Deutschland. Irland wies bereits in den Jahren 2008 bis 2010 niedrigere Inflationsraten auf
als Deutschland, fiir Italien und Spanien galt das im Jahr 2010, und Portugal zeigte niedrigere Raten in den
Jahren 2010 und 2011 (vgl. Abbildung 7).

In denjenigen Léndern, in denen sich die preisliche Wettbewerbsfahigkeit verbessert, wird sich die Produktions-
liicke wohl im Jahr 2013 zu schlieBen beginnen. In Griechenland ist die Produktionsliicke im vergangenen Jahr
erneut gestiegen, der Abstand zwischen potenzieller und tatséchlicher Produktion betrégt dort nunmehr iiber 8%
und wird in diesem Jahr weiter steigen (vgl. Abbildung 8). Auch in Portugal ist im Jahr 2011 die Produktions-
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Abbildung 7:
Differenzen zwischen heimischer und deutscher Inflationsrate
- Bruttowertschdpfungsdeflator, Jahresdaten -
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Quellen: Eurostat; eigene Berechnungen und Darstellung.

Abbildung 8:
Entwicklung der Produktionsliicke seit 1999 (Jahresdaten)
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Quellen: Europdische Kommission; 2012 und 2013: eigene Prognose.

licke noch einmal gestiegen, wihrend sich in den anderen Léndern ein Schliefen der Liicke andeutete. Diese
Entwicklung wird auch in positiven Wachstumsraten der gesamtwirtschaftlichen Produktion im Jahr 2011 in Ir-
land (1,1%), Italien (0,4%) und Spanien (0,7%) und der weiteren Schrumpfung der Produktion in Griechenland
(—6,8%) und Portugal (—1,5%) gespiegelt. Angesichts der negativen Aussichten fiir die Region im Jahr 2012 ist
jedoch zunichst davon auszugehen, dass der Riickstand der tatsichlichen auf die potenzielle Produktion im Jahr
2012 in allen Léndern, bis auf Irland, zunimmt, wobei beriicksichtigt werden muss, dass auch das Produktions-
potenzial in einigen Léndern weiter sinken wird.

Die Unterauslastung der Produktion ging mit steigender Arbeitslosigkeit in den betrachteten Landern einher (vgl.
Abbildung 9). Die Arbeitslosigkeit erreicht dabei vor allem in Spanien und Griechenland gesellschaftlich schwer
akzeptable Ausmafle, die zudem die 6ffentlichen Finanzen weiter belasten. Nach einem weiteren Anstieg der
Arbeitslosenraten im Jahr 2012 zeichnet sich fiir das darauffolgende Jahr eine Stabilisierung der Raten ab.
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Abbildung 9:
Arbeitslosenrate (Jahresdaten)
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Quellen: Europdische Kommission; 2012 und 2013: eigene Prognose.

In Anbetracht der andauernden Krisen im Jahr 2011 wurden in den untersuchten Lindern in jiingster Zeit tief-
greifende Strukturreformen eingeleitet. Die Arbeitsmirkte in Spanien und Portugal wurden in erheblichem Um-
fang flexibilisiert, gesetzliche Abfindungsregelungen wurden reduziert, Flachentarifvertrage wurden gelockert,
gesetzliche Arbeitszeiten wurden verldngert und die Zahl der Feiertage reduziert. In Italien steht die grofe Re-
form des Arbeitsmarktes derzeit noch aus — sie wird fiir Ende Mérz 2012 erwartet. Beschlossen wurde in Italien
allerdings ein Reformpaket zur Deregulierung des Dienstleistungssektors. Auch in Griechenland wurden bereits
Reformen umgesetzt, die sowohl den Arbeitsmarkt (z. B. Aufweichung der Flachentarifvertragsbindung, niedri-
gere Mindestlohne fiir junge Arbeitnehmer und erleichterte Teilzeitbeschéftigung) als auch die Deregulierung
von Marktzugéngen betreffen. Insgesamt lassen diese ReformmalBnahmen erwarten, dass schon im Prognosezeit-
raum erste positive Auswirkungen auf das Wirtschaftswachstum zu beobachten sein werden, die den negativen
fiskalischen Impulsen der Sparpakete entgegenwirken.

Zusammengefasst ist die Lage in Griechenland weiterhin sehr schlecht, eine Besserung zeichnet sich noch nicht
ab. Das Leistungsbilanzdefizit und die Produktionsliicke sind persistent; die preisliche Wettbewerbsfahigkeit ist
auch unter den Krisenldndern die schlechteste, und die Arbeitslosenrate ist weiterhin hoch. Die Entwicklung
spricht flir einen deflationdren Druck auf die Preise, dem durch weitere ReformmafBinahmen nachgegeben werden
sollte. In Irland gelang ein bemerkenswerter Umschwung. Stark sinkende Loéhne und Preise haben die Wett-
bewerbsfahigkeit deutlich verbessert, sodass das Auflenhandelsdefizit abgebaut und die Produktion gesteigert
werden konnte. In Italien waren die makrodkonomischen Ungleichgewichte vor der Krise weit weniger stark
ausgeprigt als in den anderen Landern. Entsprechend ist der Anpassungsbedarf niedriger. Der geringere Preis-
druck fiihrte in Italien auch nicht zu einer bedeutenden Senkung der Lohnstiickkosten. Ganz anders ist das Bild
in Portugal, das gemessen in Relation zum BIP die hochsten Nettoauslandsverbindlichkeiten aufweist. Die Wett-
bewerbsfahigkeit ist hier genauso schlecht wie in Griechenland, doch der Preisdruck konnte sich in Portugal auf
Arbeits- und Giitermérkten schon etwas entfalten. Spanien hat eine deutlich schlechtere Ausgangsposition als
Italien. Die Auslandsverbindlichkeiten sind enorm und unterscheiden sich kaum von Griechenland. Allerdings ist
das Leistungsbilanzdefizit aktuell stirker zuriickgegangen als in Griechenland, da sich die Wettbewerbsfihigkeit
aufgrund sinkender Lohne und Preise zu verbessern beginnt. Die auch in den kommenden Jahren sehr hohe Ar-
beitslosigkeit in Spanien wird mit weiter sinkenden Lohnen einhergehen.

Alles in allem zeigen die verschiedenen Indikatoren, dass in den Peripherieldndern des Euroraums mittlerweile
ein erheblicher Abwartsdruck auf die Preise besteht, der angesichts der eingeleiteten Reformen, aber auch auf-
grund der schwachen konjunkturellen Entwicklung im laufenden Jahr weiter zunehmen wird. Rigiditdten haben
bisher dafiir gesorgt, dass sich dieser Abwirtsdruck erst teilweise in einer merklichen ErmaBigung des Preisauf-
triebs niederschlagt.

* Neben Mittelwerten fiir die gesamte Periode von 1966 bis 2011 werden auch Mittelwerte fiir die Zeit nach 1975 und vor 1999 sowie
zwischen 1975 und 1999 betrachtet.
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Tabelle 2:

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote im Euroraum

-2011 bis 2013 -

Bruttoinlandsprodukt® | Verbraucherpreise® Arbeitslosenquote®
Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr in % in %

2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2013
Deutschland 3,0 1,3 2,2 2,5 2,3 2,5 5,9 5,5 5,2
Frankreich 1,6 0,4 1,2 2,3 1,7 1,4 9,7 10,2 10,3
Italien 0,4 -1,9 0,1 2,9 1,9 1,7 8,4 9,4 9,6
Spanien 0,7 -1,6 0,8 3,1 1,5 1,1 21,7 23,5 23,5
Niederlande 1,3 0,8 1,4 2,5 1,7 1,3 4.4 5,1 4,8
Belgien 1,9 0,0 1,5 3,5 2,0 1,9 7,2 7,5 7,4
Osterreich 3,1 0,7 1,8 3,6 2,2 2,1 4,2 4,1 4,1
Griechenland —6,8 -4,5 -0,5 3,1 0,7 0,5 17,5 20,5 21,0
Finnland 2,9 0,8 2,0 33 2,5 1,8 7.8 7.3 7,2
Portugal -1,5 -3,5 0,0 3,6 2,2 1,2 12,9 15,0 14,8
Irland 1,1 0,5 2,0 1,2 1,2 1,1 14,4 14,8 13,2
Slowakei 3.3 1,7 2,6 4,1 2,2 2,1 13,4 13,0 12,3
Luxemburg 1,6 0,5 2,2 3,7 2,4 2,3 4,8 5,0 4,8
Slowenien —-0,2 -0,3 1,0 2.1 1,7 1,2 8,1 8,4 8,2
Zypern 0,3 -0,5 1,7 3,5 2,7 2,0 7.8 9,8 9,8
Estland 8,0 2,0 3,7 5,1 3,6 2,6 12,5 11,4 11,0
Malta 2,1 1,0 2,2 2,4 2,2 2,2 6,4 6,8 6,6
Euroraum 1.4 0,3 1,3 2,7 1,9 1,7 10,2 10,8 10,7

*Die Zuwachsraten sind untereinander nicht voll vergleichbar, da sie fiir einige Lander um Arbeitstageeffekte bereinigt sind, fiir andere — wie fiir
Deutschland — nicht. — ® Harmonisierter Verbraucherpreisindex. — © Standardisiert.

Quellen: Eurostat; eigene Prognose.

Tabelle 3:

Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum

2011 | 2012 | 2013

Verdnderung gegeniiber

dem Vorjahr in %

reales Bruttoinlandsprodukt 1,4 -0,3 1,3

privater Konsum 0,2 -0,2 0,1

offentlicher Konsum 0,1 -0,6 0,8

Bruttoanlageinvestitionen 1,4 -0,9 23

inldndische Verwendung 0,5 -0,6 1,2

Exporte® 6,1 4,2 7,2

Importe® 3,9 3,6 7,1

AuBenbeitrag” 0,9 0,3 0,1

Verbraucherpreise® 2,7 1,9 1,7

Lohnstiickkosten’ 1,2 1,2 1,0

in % des nominalen

Bruttoinlandsproduktes

Budgetsaldo® -4,3 -3,8 -3,3

Leistungsbilanzsaldo —0,6 -0,4 -0,3

in % der Erwerbspersonen

Arbeitslosenquotef 10,2 ‘ 10,8 | 10,7

* EinschlieBlich Intrahandel. — ° Wachstumsbeitrag. — © Harmonisierter
Verbraucherpreisindex. — ¢ Bruttowertschopfung je Beschiftigten. —
¢ Gesamtstaatlich. — " Standardisiert.

Quellen: Eurostat; eigene Prognose.
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jahr immer schwicher geworden, vor allem wegen
riickldufiger Investitionen und eines sinkenden
Staatsverbrauchs. Im Schlussquartal gingen auch
die Konsumausgaben der privaten Haushalte und
die Exporte zuriick. Die Arbeitslosenquote ist seit
Juli stetig, insgesamt um 0,7 Prozentpunkte, auf
zuletzt 10,7% gestiegen.

Zum Ende des Jahres 2011 ist es allerdings zu
einer Bodenbildung gekommen, und zuletzt haben
sich die Friihindikatoren sogar wieder etwas ver-
bessert: Die Auftragseinginge im Verarbeitenden
Gewerbe sind im Dezember deutlich gestiegen,
und die Erwartungen in der Industrie haben sich zu
Jahresanfang etwas aufgehellt. Indikatoren, die auch
Umfragen bei Dienstleistern und privaten Haus-
halten umfassen, zeigen freilich, dass sich eine
Stimmungswende nur in Deutschland, Finnland
und Osterreich abzeichnet. In Frankreich und den
Beneluxlédndern bleibt die Stimmung gedriickt, und
in den groBen Krisenldndern Spanien und Italien
verschlechtert sie sich weiter. Griinde dafiir gibt es
genug: Die Finanzpolitik ist nahezu iiberall zu ei-
nem deutlich und zum Teil drastisch restriktiven
Kurs gezwungen. Insgesamt ist fiir das Jahr 2012
mit einem restriktiven finanzpolitischen Impuls von
etwa eineinhalb Prozent in Relation zum Brutto-
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Kasten 3:
Liquiditétspolitische MaBinahmen der EZB verhindern drastische Verschlechterung der monetéren Rahmen-
bedingungen im Euroraum

Nach der Senkung des Leitzinses im November und Abbildung 10:

Dezember 2011 um jeweils 25 Basispunkte auf 1% hat Mittlere Preise fiir Kreditausfallversicherungen bei
die EZB das Zinsniveau in den vergangenen drei Mo- Bankschuldverschreibungen mit einer Restlaufzeit
naten unverdndert beibehalten. Von einer Anderung der von fiinf Jahren

Zinspolitik ist fur die ndchste Zeit nicht auszugehen, _in Basispunkten -

denn die konjunkturelle Lage im Euroraum bleibt weiter
eingetriibt. Die monetiren Rahmenbedingungen sind | 600
jedoch trotz des niedrigen Zinsniveaus im Euroraum in
vielen Lindern des Euroraums so lange nicht giinstig, | 500+
wie die Refinanzierung des Bankensektors Probleme
bereitet. Allerdings haben die auBerordentlichen liqui- | 4001
ditétspolitischen MaBinahmen der EZB (zwei Dreijah-
resgeschifte als Mengentender mit Vollzuteilung) die | 30071
Lage zunédchst einmal deutlich entspannt. Die Zuteilungs-
summe des ersten Geschiftes in Hohe von 489,2 Mrd. 200 +
Euro (21. Dezember 2011) wurde am 29. Februar 2012
mit 529,53 Mrd. Euro sogar noch iibertroffen. Das 100 {
Misstrauen gegeniiber den Banken im Euroraum ist dar-
aufhin deutlich zuriickgegangen, wie die riicklaufigen 0 + + + + + + +
Versicherungsprimien fiir Ausfille von Bankschulden Apr08 M08 Apr05 O09 Aprid O10 April Okt11
zeigen (vgl. Abbildung 10), es ist jedoch immer noch
betrdchtlich. Die massive Ausweitung der Geldbasis
aufgrund der jiingsten liquiditdtspolitischen Maflnahmen
der EZB stellt fiir die nichste Zeit kein Inflationsrisiko ~Quellen: Credit Market Analysis Ltd; eigene Darstellung.
dar, sondern ist ein Sympton fiir die Schwere der Krise,

in der sich der Finanzsektor im Euroraum aufgrund der Abbildung 11:

Schulden- und Vertrauenskrise trotz derzeitiger Beruhi-
gung befindet (vgl. Abbildung 11).

Euroraum GroRbritannien —e— USA

IWH/Kiel Economics

Geldbasis im Euroraum

1600
Da sich die Banken in erheblichem Ausmall mit Li-

quiditét versorgt haben, sind die Interbankzinsen am
kurzen Ende zuletzt gesunken. Der durchschnittliche
Zinssatz flir unbesichertes Dreimonatsgeld (EURIBOR)
lag im Februar bei durchschnittlich 1,0%, fiir be-
sichertes Dreimonatsgeld lag der Zins (EUREPO) sogar
nur bei 0,1%. Auch die durchschnittliche Umlaufsren-
dite zehnjdhriger Staatsanleihen im Euroraum ist seit
Jahresbeginn zuriickgegangen und lag im Februar bei 800 T
3,8%. Die Bedingungen fiir die Finanzierung nicht-
finanzieller Unternehmen an den Kapitalmérkten haben 600 1
sich ebenfalls leicht verbessert; so lagen die Umlaufs-
renditen fiir Schuldner mit hochster (mittlerer) Bonitét 400 " " " . . .
im Februar 2012 bei durchschnittlich 2,2% (3,5%) und Jan 99 Jan01  Jan03  Jan05 Jan07 ~ Jan09  Jan 11

1400 +

1200 +

1000 +

somit 30 (60) Basispunkte unter dem Niveau von IWH/Kiel Economics
Dezember 2011. Quelle: EZB.

Trotz des niedrigen Zinsniveaus nimmt das Volumen der

Bankkredite an private Haushalte und insbesondere an nichtfinanzielle Unternechmen kaum zu. Neben der
schwachen Konjunktur sind dafiir wohl auch die in vielen Léndern restriktiven Kreditvergabestandards urséchlich.
Die Ergebnisse der jiingsten Umfrage unter den Banken im Eurosystem (Bank Lending Survey) offenbaren, dass
diese Standards sowohl fiir Unternehmen als auch fiir die privaten Haushalte verschérft werden.” Diese Tendenz
wird durch die Verbesserung der Liquiditdtslage wohl nur gemildert werden.

Der Wechselkurs des Euro gegeniiber dem US-Dollar ist zuletzt ein wenig gestiegen, von 1,30 US-Dollar je Euro
zu Jahresbeginn auf 1,32 Anfang Mirz. Die Wettbewerbsfahigkeit des Euroraums ist jedoch, gemessen am realen
gewichteten Wechselkurs des Euro gegeniiber den wichtigsten Handelspartnern im langjéhrigen Vergleich, recht hoch.

*Die Vergabestandards deutscher Banken blieben nahezu unveréndert (vgl. Kasten 4).
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inlandsprodukt zu rechnen, fiir Italien, Spanien und
Irland mit deutlich mehr als 2%. Noch erheblich
restriktiver wirken die radikalen Konsolidierungs-
programme in Portugal und Griechenland. Die zum
Teil durchaus beachtlichen Strukturreformen in den
Krisenldandern, etwa auf dem Gebiet der Arbeits-
mérkte, werden dagegen ihre positive Wirkung erst
mittelfristig entfalten (vgl. Kasten 2). Auch
deshalb werden die siideuropédischen Euroraum-
staaten wohl ebenso noch in der zweiten Jahres-
hilfte 2012 Rezessionen von erheblicher Intensitét
durchzustehen haben (vgl. Tabelle 2).

Auch von Seiten des Finanzsektors werden sich
die Bedingungen fiir Unternehmen und nichtfinan-
zielle Haushalte in den meisten Lédndern des Euro-
raums eher verschlechtern. Trotz sehr niedriger
Zinsen und drastischer liquiditatspolitischer Maf3-
nahmen der EZB diirften die Banken ihre Kredit-
vergabebedingungen in den meisten Léndern weiter
verschirfen (vgl. Kasten 3), nicht zuletzt, weil die
Finanzinstitute bis zum Juni 2012 hohere regula-
torische Anforderungen an ihre Eigenkapitalpolster
erfiillen miissen. Zusitzlich belastet der hohe Olpreis
die gesamtwirtschaftliche Aktivitdt: Die Aufwen-
dungen fiir den Import von Energietragern diirften
sich in diesem Jahr auf Rekordniveau bewegen.
Der Konsum der privaten Haushalte wird durch
das hohere Preisniveau geddmpft, manche Investi-
tion verliert ihre Rentabilitét. Stiitzend wirken wird
dagegen voraussichtlich eine moderate Belebung der
auBBereuropdischen Nachfrage. Davon werden vor
allem jene Volkswirtschaften des Euroraums pro-
fitieren, welche intensive Handelsbeziehungen mit
der iibrigen Welt unterhalten, also neben Deutsch-
land etwa die Niederlande und Belgien. In diesen
Landern und auch in Frankreich diirfte die Produk-
tion ab dem Frithjahr 2012 trotz des fortgesetzten
Konsolidierungskurses langsam zunehmen.

Alles in allem diirfte die gesamtwirtschaftliche
Produktion im Jahr 2012 jedoch um 0,3% zuriick-
gehen (im Euroraum ohne Deutschland um 0,8%),
und die Arbeitslosenquote steigt im Jahresdurch-
schnitt wohl auf 10,8% (vgl. Tabelle 3). Der Ver-
braucherpreisanstieg bleibt aufgrund der jiingsten
Verteuerung von Erd6l mit 1,9% im Jahresdurch-
schnitt trotz schwacher Konjunktur im Zielbereich
der EZB. Fiir das Jahr 2013 ist mit einer schwachen
Zunahme der Produktion um 1,3% zu rechnen, denn
der Restriktionsgrad der Finanzpolitik wird im
néchsten Jahr wohl nachlassen. Bei alldem ist unter-
stellt, dass die wirtschaftspolitischen Rahmen-
bedingungen stabil bleiben. Dies ist keine selbst-
verstindliche Annahme, bedenkt man die Tiefe der
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finanziellen Einschnitte und die gesellschaftspoliti-
sche Brisanz der Strukturreformen, welche in Siid-
europa auf der Tagesordnung stehen.

Nur leichte Belebung der britischen Konjunktur

In GroBbritannien bleibt die Konjunktur schwach.
Im letzten Quartal des Jahres 2011 ist die Produk-
tion gar um 0,2% gesunken. Informationen zu den
Teilkomponenten der Nachfrage liegen noch nicht
vor, Griinde fiir eine ausgeprigte Schwiche gibt es
allerdings viele: Die Inflation ist aufgrund der
Schwiche des Pfunds und der betrachtlichen
Erhohung indirekter Steuern schon seit zwei Jahren
recht hoch (4,5% im Jahr 2011) und lédsst die
Realeinkommen der privaten Haushalte in der
Tendenz sinken. Die Exporte wurden durch die Krise
im Euroraum und den generell schwachen Welt-
handel gedriickt. Die Finanzpolitik sieht sich ge-
zwungen, die Wirtschaft mit einem auflerordentlich
ehrgeizigen Konsolidierungsprogramm, das auch
eine deutliche Riickfithrung der Beschéftigung im
Offentlichen Dienst beinhaltet, zu belasten. Nicht
zuletzt deswegen ist die Arbeitslosigkeit weiter auf
8,4% (November) gestiegen. Auflerdem haben die
Probleme des européischen Finanzsektors auch die
Refinanzierungskosten britischer Banken steigen
lassen, worauf die Banken mit einer spiirbaren Ver-
schirfung der Kreditvergabekonditionen reagieren.

Dennoch gleitet die britische Wirtschaft wohl
nicht in eine Rezession ab. Die Exporte und — deut-
licher noch — die Auftragseingéinge zogen zuletzt
wieder an. Vor allem aber ist der Finanzsektor — an-
ders als etwa im Euroraum — stabil, und die Wirt-
schaftspolitik ist voll handlungsfahig. Sie hat denn
auch auf die Verschlechterung der Lage reagiert:
Seit November ist geplant, dass die Finanzpolitik in
den Fiskaljahren 2011/2012 und 2012/2013 ein
Stiick weit (ndmlich 2 Prozentpunkt relativ zum
BIP) weniger restriktiv ausgerichtet sein wird als ur-
spriinglich geplant, und die Bank von England hat
im Februar ihr Programm der quantitativen Locke-
rung noch einmal ausgedehnt. Fiir das Jahr 2012 ist
mit einer Expansion der gesamtwirtschaftlichen
Produktion in Grof3britannien um reichlich ein hal-
bes Prozent zu rechnen und fiir 2013 mit einem An-
stieg um knapp 2%.

Robuste Wachstumsdynamik in den mittel- und
osteuropdischen Liindern

In den mittel- und osteuropédischen Mitgliedstaaten
der Europidischen Union hat die Produktion im Jahr
2011 mit rund 3% kréftig zugelegt. Zwar schwéchte
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sich die Konjunktur auch hier im Verlauf des Jahres
deutlich ab, die wirtschaftliche Dynamik ist jedoch
in den fiir die Region gewichtigen Léndern Polen
und der Slowakei bis zuletzt recht hoch geblieben.
Fiir die moderate Abschwichung war eine Damp-
fung der Binnennachfrage durch die vielerorts re-
striktive  Finanzpolitik  verantwortlich, zugleich
wirkt sich die aktuell schwichere Nachfrage aus dem
Euroraum aus. Denn iiberwiegend resultierte die
rasche wirtschaftliche Erholung in der Region nach
der Groflen Rezession aus der Wiederbelebung der
Exporte.

Angesichts gestiegener Inflationsraten haben ei-
nige Zentralbanken ihre Zinsen im vergangenen Jahr
angehoben, weitere Zinsschritte sind allerdings —
bis auf Ausnahmen — angesichts der konjunkturellen
Abschwichung eher unwahrscheinlich. Die Budget-
konsolidierung hat Fortschritte gemacht: So hat
insbesondere Polen, das die Fristen fiir die Defizit-
korrektur zu verfehlen drohte, Ende vergangenen
Jahres wirksame MaBnahmen zur Haushaltssanie-
rung ergriffen. Eine Ausnahme bildet Ungarn, das
im vergangenen Jahr Finanzierungshilfe von EU und
Internationalem Wahrungsfonds (IWF) in Anspruch
nehmen musste. Der iiberraschende Budgetiiber-
schuss im Jahr 2011 ist nur durch Einmalmafinah-
men zustande gekommen. Nach einer Herabstufung
der Kreditwiirdigkeit Ungarns durch alle drei gro-
Ben Ratingagenturen sind die Finanzierungsrisiken
gestiegen, sodass die EU nunmehr fiir den Fall un-
verdnderter Finanzpolitik nach den Regeln des ver-
scharften Stabilitdtspaktes mit SanktionsmafBnah-
men droht.

Auf den Arbeitsmérkten zeichnete sich im ver-
gangenen Jahr eine leichte Entspannung ab; die
Arbeitslosenquoten liegen aber vielerorts noch im
zweistelligen Bereich. Mit einem groBeren Riick-
gang ist im Prognosezeitraum aufgrund der nur mo-
deraten wirtschaftlichen Expansion nicht zu rechnen.
Allerdings steigen die Stimmungsindikatoren seit
der Jahreswende auch im mittel- und osteuropéischen
Teil der Europdischen Union wieder. Alles in allem
diirfte die Wachstumsdynamik in der Region auch in
den Jahren 2012 und 2013 robust bleiben. Das
Bruttoinlandsprodukt wird in diesem Jahr um gut
2% zulegen, 2013 wird sich der Zuwachs wieder
auf rund 3% beschleunigen.
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Deutsche Konjunktur

Expansive Geldpolitik stimuliert deutsche
Konjunktur

In Deutschland hat sich die Wirtschaft im Jahr 2011
mit einer Zunahme des realen Bruttoinlands-
produktes um 3% weiter von der schweren Rezes-
sion zwei Jahre zuvor erholt. Im Jahresdurchschnitt
ubertraf die gesamtwirtschaftliche Produktion erst-
mals wieder den Stand des Jahres 2008, wenn auch
nur um 1,3%. Dabei setzte sich die schon in den
beiden Vorjahren erkennbare Verlagerung der kon-
junkturellen Auftriebskrifte zur Inlandsnachfrage
fort; die Binnennachfrage {iberstieg ihr Niveau von
2008 um 2%. Besonders ausgepragt fiel diese Ent-
wicklung 2011 — vor allem wegen der historisch
niedrigen Zinsen — bei den Bauinvestitionen aus, die
um 5,8% ausgeweitet wurden, wobei der Woh-
nungsbau mit einem Plus von 6,3% seinen stérksten
Anstieg seit 1994 verzeichnete und mittlerweile um
reichlich 7% tiber dem Stand im Jahr 2008 liegt. Die
privaten Haushalte weiteten ihre Konsumausgaben
mit 1,5% immerhin in einer Stirke aus, die — lasst
man die im Angesicht der Mehrwertsteuererh6hung
getdtigten Kéufe im Jahr 2006 unberiicksichtigt —
das letzte Mal vor zehn Jahren zu verzeichnen war.
Hier diirfte sich in erster Linie die ausgesprochen
gute Lage am Arbeitsmarkt bemerkbar gemacht ha-
ben, die mit einer kréftig steigenden Beschéftigung
und anziehenden Lohnen nicht nur die laufenden
Realeinkommen der privaten Haushalte, sondern
auch deren Einkommensaussichten verbesserte und
die Sparquote merklich sinken lieB3.

In der zweiten Jahreshilfte 2011 verlor der Auf-
schwung allerdings spiirbar an Fahrt. Dabei spielte
die Abkiihlung der Weltkonjunktur eine Rolle. Maf3-
geblich diirfte jedoch die im Sommer begonnene,
abermalige Zuspitzung der Schuldenkrise im Euro-
raum gewesen sein, die sich nicht zuletzt in starken
Kursschwankungen an den Aktien- und Anleihe-
markten und in einem massiven Einbruch der Ge-
schiftserwartungen der Unternehmen niederschlug.
Vor dem Hintergrund der konjunkturellen Eintrii-
bung und der stark gestiegenen Unsicherheit sank
im vierten Quartal 2011 die Auslandsnachfrage,
zudem schriankten die privaten Haushalte ihren
Konsum ein und die Unternehmen verlangsamten
die Investitionstétigkeit; insgesamt war das reale
Bruttoinlandsprodukt im Schlussquartal des ver-
gangenen Jahres leicht riickldufig. Entstehungs-
seitig war dies allerdings allein durch den nega-
tiven Wachstumsbeitrag des Saldos von Giitersteuern
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und -subventionen bedingt; die reale Bruttowert-
schopfung legte um 0,1% zu.

Mittlerweile haben sich die Perspektiven fiir die
deutsche Konjunktur mit der Abnahme der Unsicher-
heiten im Zusammenhang mit der Schuldenkrise
wieder verbessert. So haben die Geschiftserwar-
tungen der Unternehmen bereits im vergangenen
Oktober ihren Tiefpunkt durchschritten und sind
seither aufwartsgerichtet, zuletzt recht deutlich. Das
Konsumklima hat sich ebenfalls bis zuletzt ver-
bessert, und die deutschen Aktienindizes befinden
sich im Aufwind. Vor diesem Hintergrund ist zu
erwarten, dass nach der Zuriickbildung der retar-
dierenden Faktoren das Bild der Konjunktur zu-
nehmend wieder durch die expansiven Kréfte, ins-
besondere durch die Geldpolitik, bestimmt wird. So
regen die duBerst niedrigen Kreditzinsen, vor allem
fiir Hypotheken, die Investitionstitigkeit an. Die
preisliche Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirt-
schaft wird durch die niedrige Bewertung des Euro
aufgrund der Krise im Euroraum stabilisiert. Die
privaten Konsumausgaben erhalten wéhrenddessen
Impulse von Seiten der in der Tendenz weiter stei-
genden Beschéftigung und der anziehenden Lohne.

Im ersten Quartal 2012 diirfte das reale Brutto-
inlandsprodukt allerdings nur geringfiigig gestiegen
sein. Zwar wurde die Geschiftslage im Februar
erstmals seit vergangenem September wieder
besser eingeschéitzt als im Monat zuvor, und das
Niveau der Beurteilung ist im langjdhrigen Ver-

Tabelle 4:
Quartalsdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung®
“Verdnderung in % gegeniiber dem Vorquartal -

gleich nach wie vor auBlerordentlich hoch. Die
Produktion im Produzierenden Gewerbe lag indes
im Januar noch geringfiigig unter ihrem Stand im
Schlussquartal 2011, und auch der Auftrags-
eingang in der Industrie war — um die durch Grof3-
auftrdge verursachten, erheblichen Schwankungen
korrigiert — schwach.

Abbildung 12:
Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
- Saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf -
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!'Ursprungswerte: Verinderung gegeniiber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; eigene Berechnungen und
Darstellung; ab 1. Quartal 2012: eigene Prognose.

2011 2012 2013
I I 11 v I I 1 v I I 111 v
inlédndische
Verwendung 1,0 0,2 0,5 0,1 0,1 0,6 1,1 0,8 0,3 0,4 0,6 0,6
private
Konsumausgaben 0,5 -0,7 1,2 —0,2 0,2 0,5 0,8 0,1 0,4 0,3 0,3 0,3
offentlicher Konsum 0,1 0,8 0,6 0,1 -0,5 0,9 1,0 1,4 -1,2 0,0 0,9 1,1
Ausriistungen 0,7 0,5 1,9 0,0 0,3 1,2 2,5 2,4 2,2 1,8 1,4 1,4
Bauten 7,2 -0,5 -1,0 1,9 0,1 1,5 1,6 1,0 0,9 0,7 0,6 0,6
sonstige Anlagen -0,4 1,1 2,0 2,0 0,0 1,1 1,6 1,8 1,5 1,4 1,3 1,2
Vorratsinvestitionen® 0,0 0,4 -0,4 0,0 0,1 -0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0
AuBenbeitrag” 0,4 0,1 0,1 -0,3 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 -0,1 -0,1
Exporte 1,6 2,7 2,6 -0,8 0,4 0,9 1,8 1,8 1,8 1,6 1,5 1,5
Importe 1,0 2,9 2,7 -0,3 0,3 1,2 1,9 1,9 1,8 1,8 1,7 1,7
Bruttoinlandsprodukt 1,3 0,3 0,6 —-0,2 0,2 0,5 1,0 0,8 0,4 0,4 0,5 0,5

* Saison- und arbeitstiglich bereinigte Werte; in Vorjahrespreisen. — ° Beitrag zur Verinderung des Bruttoinlandproduktes in Prozentpunkten

(Lundberg-Komponenten).

Quellen: Statistisches Bundesamt; ab 1. Quartal 2012: eigene Prognose.
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Im weiteren Jahresverlauf diirfte sich der Pro-
duktionsanstieg dann aber deutlich beschleunigen
und auch im kommenden Jahr nur wenig an
Schwung verlieren (vgl. Tabelle 4, Abbildung 12).
Die Kapazititsauslastung, die im ersten Quartal nur
leicht iiber der Normalauslastung gelegen haben
diirfte, wird ab dem zweiten Quartal zunehmen
(vgl. Abbildung 13). Alles in allem diirfte das reale
Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2012 um 1,3% stei-
gen (vgl. Tabelle 5), bereinigt um die niedrigere
Anzahl an Arbeitstagen sogar um 1,5% (vgl. Ta-
belle 6). Fiir das kommende Jahr wird eine Zu-
nahme um 2,2% prognostiziert. Fiir das Jahr 2012

Abbildung 13:
Produktionsliicke in Deutschland

6

% in Relation zum Produktionspotenzial

L
1995 2000 2005 2010
IWH/Kiel Economics

Quellen: Statistisches Bundesamt; eigene Berechnungen und
Darstellung; ab 1. Quartal 2012: eigene Prognose.

Tabelle 5:

Beitrdge der Nachfragekomponenten zur Verinde-
rung des Bruttoinlandsproduktes

- in Prozentpunkten -

2011 2012 2013
inldndische Verwendung 2,2 1,5 2,2
Konsumausgaben 1,1 1,0 1,1
private Konsumausgaben 0,8 0,7 0,7
Konsumausgaben des
Staates 0,3 0,3 0,2
Bruttoanlageinvestitionen 1,1 0,6 1,0
Ausriistungen 0,5 0,2 0,6
Bauten 0,5 0,2 0,4
sonstige Anlagen 0,1 0,1 0,1
Vorratsverdnderung 0,0 —0,1 0,2
Auflenbeitrag 0,8 -0,3 0,0
Exporte 3,9 1,6 33
Importe -3,1 -1,9 =33
Bruttoinlandsprodukt 3,0 1,3 2,2

Quellen: Statistisches Bundesamt; eigene Prognose.
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liegt das 66%-Prognoseintervall zwischen 0,4% und
2,1%; im Jahr 2013 reicht es von 0% bis 4,4%
(vgl. Abbildung 14).! Dieses Intervall beziffert die

Tabelle 6:
Statistische Komponenten der BIP-Wachstumsrate
- in % bzw. Prozentpunkten -

2011 2012 2013
statistischer Uberhang® 1,2 0,2 1,2
Jahresverlaufsrate® 2,0 2,5 1,8
jahresdurchschnittliche
BIP-Rate, 3,1 1,5 2.3
kalenderbereinigt
Kalendereffekt® -0,1 -0,2 -0,1
jahresdurchschnittliche
BIP-Rate, 3,0 1,3 22
kalenderjahrlich?

* 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. — ¢ Abweichungen in
der Summe rundungsbedingt.

Quellen: Statistisches Bundesamt; eigene Prognose.

Abbildung 14:
Prognoseunsicherheit’
- Verdnderung gegeniiber Vorjahr in % -

6,0 6,0
5,0 5,0
4,0 4,0
3,0 3,0
20 20
1,0 1,0
0,0 + + 0,0
-1,0 -1,0
-2,0 -2,0
2011 2012 2013
—&— Bruttoinlands produkt Konfidenz 66% O
Konfidenz 85% O Konfidenz 66% U
Konfidenz 85% U
IWH/Kiel Economics

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

Quellen: Statistisches Bundesamt; eigene Berechnungen und
Darstellung.

I Das 66%-Prognoseintervall {iberlagert die Wachstumsrate

mit einer Wahrscheinlichkeit von 66% — sofern das Basis-
szenario zutreffend ist. Zur Berechnung werden die Pro-
gnosefehler der an der Gemeinschaftsdiagnose beteiligten
Institute (ifo, IfW, IWH, RWI) aus der Vergangenheit her-
angezogen und Risikoszenarien ausgeblendet, d. h., die tat-
sdchliche Prognoseunsicherheit unter Einbeziehung extre-
mer Risiken ist hoher als hier angegeben.
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Prognoseunsicherheit die mit dem Basisszenario
verbunden ist, dessen Rahmenbedingungen in
Kasten 4 beschrieben werden; es beriicksichtigt je-
doch keine Extremrisiken wie beispielsweise die
weltweite Grofle Rezession im Jahr 2008/2009.
Die Arbeitslosigkeit wird wohl weiter sinken und
Ende 2013 in der Nédhe der Marke von 2,5 Millionen
Personen liegen. Der Anstieg der Verbraucher-
preise diirfte im laufenden Jahr mit 2,2% nur wenig
geringer ausfallen als im vergangenen Jahr; 2013
diirfte er auf 2,3% anziehen. Bei alldem wird sich
das offentliche Haushaltsdefizit im laufenden Jahr
weiter verringern; im kommenden Jahr wird der
Finanzierungssaldo des Staates leicht positiv sein.

Zu den Risiken

Das wesentliche Abwirtsrisiko fiir diese Prognose
stellt nach wie vor die Schulden- und Vertrauens-
krise im Euroraum dar. Zwar ist die Wahrschein-
lichkeit, dass sich die Krise noch einmal so drama-

Kasten 4:
Rahmenbedingungen fiir die Prognose

tisch zuspitzt wie im zweiten Halbjahr 2011, nicht
sehr gro3. Dem stehen die groBziigige Liquiditéts-
bereitstellung fiir das Bankensystem und die in den
Krisenldndern beschlossenen Strukturreformen ent-
gegen. Das Risiko einer erneuten Zuspitzung ist je-
doch auch nicht vernachléssigbar. Insbesondere
konnte sich die Konjunktur in den Krisenldndern
deutlich schlechter entwickeln als hier prognostiziert,
denn es ist schwer einzuschétzen, wie restriktiv die
massiven Offentlichen Sparanstrengungen in mehre-
ren groflen Lindern des Euroraums wirken werden.
Neuerliche Turbulenzen konnten insbesondere
nach den Parlamentswahlen in Griechenland auf-
treten, denn es ist ungewiss, ob eine neue Regie-
rung zu dem mit den Partnern im Euroraum ver-
einbarten Reform- und Sparprogramm stehen wird,
das die Basis fiir die Transferzahlungen fiir Grie-
chenland bildet. Auch in Spanien oder Italien konn-
ten die Reformprogramme infrage gestellt werden.
Ein deutliches Nachlassen der oder gar eine Ab-
kehr von den Reform- und Sparbemiihungen in ei-

Abbildung 15:
Entwicklung der Kreditrichtlinien in Deutschland

Fiir die Prognose wird unterstellt, dass der US-Dollar-Kurs des Euro ab dem zweiten Quartal 2012 und im Jahr
2013 bei 1,34 liegt. Der Olpreis (Sorte Brent) wird im Jahr 2012 im Schnitt bei 116 und im Jahr 2013 bei 115 US-
Dollar pro Barrel liegen. Es wird angenommen, dass die EZB den maBgeblichen Leitzins im Jahr 2012 unverén-
dert bei 1% beldsst und erst Mitte des Jahres 2013 auf 1,25% anheben wird. Ende 2013 liegt der Leitzins bei

- Nettosalden aus gewichteten Antworten' (Diffusionsindizes) -

1,5%. Der Welthandel steigt nach einem
Wachstum von 5,9% im Jahr 2011 um 4,6%
im Jahr 2012 und 6,6% im Jahr 2013. Die
Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirt-
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schaft wird sich im Prognosezeitraum nicht
wesentlich verdndern.

Die Finanzierungsbedingungen fiir Unter-
nehmen und private Haushalte in Deutsch-
land haben sich im Jahr 2011 kaum verén-
dert und gestalten sich — anders als in vielen
anderen Euroraum-Léndern — weiterhin sehr
giinstig. Die Kreditentwicklung der privaten
Haushalte wurde trotz des Riickganges der
Konsumentenkredite vor allem durch eine
Ausweitung der Nachfrage nach Wohnungs-
baukrediten getrieben. Dies diirfte insbeson-
dere durch die weiterhin niedrigen Zinsen fiir
Wohnungsbaukredite stark begiinstigt werden.

'Differenz (in % der gegebenen Antworten) zwischen der Summe der Angaben
»deutlich® und ,leicht verschirft“ und der Summe der Angaben ,.etwas“ und . ) . .
,deutlich gelockert* auf die Frage ,,Wie haben sich die Kreditrichtlinien (credit Januar zeigen, dass die Kreditvergabebedin-
standards) Thres Hauses fiir die Gewihrung von Krediten an Unternechmen gungen der Banken an Unternehmen im Jahr
(inklusive Kreditlinien) in den letzten drei Monaten veréndert?“. Positiver Saldo = 7)1 per saldo sowohl fiir GroBunternehmen
durchschnittliche Verschérfung; negativer Saldo = durchschnittliche Lockerung.

Quellen: Deutsche Bundesbank, Bank Lending Survey; eigene Darstellung.

Die Ergebnisse der Umfrage unter den Banken
in Deutschland (Bank Lending Survey) im

als auch fiir kleine und mittlere Unterneh-
men unverdndert blieben.” Die Banken ga-
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ben jedoch jlingst an, dass die Vergabebedingungen fiir langfristige Kredite deutlich verscharft wurden, wahrend
die Kreditrichtlinien fiir Kurzfristkredite leicht gelockert wurden (vgl. Abbildung 15). Fiir die kommenden drei
Monate gehen die Banken von einer nur leichten Verschiarfung der Kreditrichtlinien aus. Die Finanzierungsbe-
dingungen diirften alles in allem bis zum Ende des Prognosezeitraums giinstig bleiben, zumal im Vergleich mit
den Bedingungen im iibrigen Euroraum.

Tabelle 7:
Anderung von Steuern, Sozialabgaben und Staatsausgaben durch diskretioniire MaBnahmen®
- Haushaltsentlastungen (+) und Haushaltsbelastungen (—), in Mrd. Euro gegeniiber 2011 —

2012 | 2013
Erhohung der Tabaksteuer 0,3 0,5
Abbau der kalten Progression bzw. Senkung des Solidarititszuschlags -1,9
Einflihrung einer Kernbrennstoffsteuer 0,6 —0,2
Wegfall der Heizkostenkomponente beim Wohngeld 0,2 0,2
Steuervereinfachungsgesetz 2011 -0,8 | —0,6
Weihnachtsgeld fiir Beamte -0,5 | 0,5
Betreuungsgeld -0,4
zusitzliche Infrastrukturinvestitionen —0,4 -0,1
Bankenabgabe 0,6 0,6
dltere MaBnahmen® 1,8 2,5
Verbesserung der Eingliederungschancen am Arbeitsmarkt 1,7 2,0
Anderungen SGB 11 und III 1,0 1,5
Einsparungen bei disponiblen Ausgaben 1,0 1,6
Streitkraftereform 1,0
diskretiondre Mafnahmen von Lindern und Gemeinden 0,5 1,0
Eingriffe in die Rentenformel 3,7 5,5
Erhohung des gesetzlichen Beitragssatzes zur Krankenversicherung zum 01.01.2011
von 14,9% auf 15,5% 0,2 0,3
Senkung des Beitragssatzes zur gesetzlichen Rentenversicherung zum 01.01.2012 um 0,3 Prozentpunkte -3,1 -3,1
Senkung des Beitragssatzes zur gesetzlichen Rentenversicherung zum 01.01.2013 um 0,2 Prozentpunkte -2,2
Erhohung des Beitragssatzes zur Pflegeversicherung zum 01.01.2013 um 0,1 Prozentpunkte 1,1
Neuausrichtung der Pflegeversicherung -0,7 | -1,0
Versorgungsstrukturgesetz -0,2 —-0,2
Summe 5,9 7,6

*Ohne makrookonomische Riickwirkungen; ohne Beriicksichtigung der StiitzungsmaBnahmen fiir Finanzinstitute. — ® Schrittweise Ab-
schaffung der Eigenheimzulage, Aufschiebung des Wiederaufbaus des Berliner Stadtschlosses, Jahressteuergesetz 2010.

Quellen: Bundesministerium der Finanzen; eigene Berechnungen und Schitzungen.

Im Jahr 2011 schwenkte die Finanzpolitik auf einen spiirbar restriktiven Kurs ein. Im Prognosezeitraum wird der
Konsolidierungskurs fortgesetzt, der Restriktionsgrad wird allerdings nach und nach gelockert. So stehen einer
Reihe von Abgabenerhdhungen zusétzliche Investitionen, Beitragssenkungen und Steuerentlastungen gegentiber,
die den Restriktionsgrad abmildern. Alles in allem diirfte der restriktive finanzpolitische Impuls in diesem Jahr bei
0,2% und im kommenden Jahr bei 0,1% in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt liegen (vgl. Tabelle 7).

* Dies signalisiert, dass sich die anhaltende Schuldenkrise weniger stark auf die Finanzierungsbedingungen der deutschen Banken auswirkt
als im System der Banken im Euroraum insgesamt, in dem jiingst erhebliche Verscharfungen zu verzeichnen waren.

nem dieser Lander wiirde die Risikoaufschlidge auf Robuste Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt

Staatsanleihen der siidlichen EWU-Lénder mdg-
licherweise erneut drastisch steigen lassen, und die
Unsicherheit wiirde wieder stark zunehmen.
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Die Lage auf dem deutschen Arbeitsmarkt hat sich
im vierten Quartal des Jahres 2011 weiter verbessert.
Das gesamtwirtschaftliche Arbeitsvolumen stieg
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gegeniiber dem Vorquartal um 0,1%. Die Zahl der
Erwerbstitigen lag um 129 000 Personen bzw.
0,3% tiber dem Wert des Vorquartals. Mit 162 000
Personen bzw. 0,6% stieg die Zahl der sozialversi-
cherungspflichtig Beschiftigten sogar noch stérker.
Mehr als die Hélfte davon waren Vollzeitstellen.
Vom gesamten Beschéftigungszuwachs entfielen
nur 8,7% auf Leiharbeit. Ein Jahr zuvor waren es
noch 36,2%. Der Anteil der Leiharbeiter an der
Zahl der Arbeitnehmer war mit 2,2% um 0,1 Pro-
zentpunkte hoher als vor einem Jahr. Hingegen
ging die Zahl der Personen in Ein-Euro-Jobs, die
statistisch zu den Erwerbstétigen zéhlen, gegen-
tiber dem Vorjahreszeitraum um 127 000 Personen
bzw. 41,6% zurilick und betrdgt nunmehr nur noch
178 000.

Die Zahl der registrierten Arbeitslosen ist weiter
gesunken. Im vierten Quartal des Jahres 2011 waren
saisonbereinigt 2,91 Millionen Personen arbeitslos,
dies waren 31 000 Personen weniger als im Vor-
quartal. Der Riickgang blieb damit erneut erheblich
hinter dem Anstieg der Erwerbstitigen zuriick.
Dies ist zum einen darauf zuriickzufiihren, dass
aufgrund der anhaltend giinstigen Arbeitsmarktlage
Personen, die bisher der so genannten ,,Stillen Re-
serve i. e. S.“2 zuzurechnen waren, einen Arbeits-
platz gefunden haben. Zum anderen hat das ge-
samtwirtschaftliche Arbeitsangebot infolge eines
starken Anstiegs des Wanderungssaldos — nicht
zuletzt infolge der Krise in den siideuropdischen
Staaten des Euroraums — deutlich zugenommen. So
sind im Jahr 2011 nach ersten Schitzungen des
Statistischen Bundesamtes etwa 240 000 Personen
mehr aus dem Ausland zugezogen als ins Ausland
fortgezogen sind.? Im Jahr 2010 lag dieser Saldo
noch bei 128 000 Personen. Der starke Anstieg des
Erwerbspersonenpotenzials ist jedoch zum Teil

2 Dazu gehéren (a) Personen, die beschiftigungslos sind und
Arbeit suchen, ohne bei den Arbeitsagenturen als arbeitslos
registriert zu sein, sowie (b) Personen, die bei ungiinstiger
Lage auf dem Arbeitsmarkt die Arbeitssuche entmutigt
aufgegeben haben, aber bei guter Arbeitsmarktlage einen
Arbeitsplatz suchen. Vgl. Bundesagentur fiir Arbeit: Arbeits-
markt 2010. Niirnberg 2010, 36.

Vgl. Statistisches Bundesamt: Pressemitteilung Nr. 14 vom
13. Januar 2012. In der im Jahr 2009 verdffentlichten 12. ko-
ordinierten Bevolkerungsvorausberechnung war noch von
einem Wanderungssaldo von 10 000 fiir das Jahr 2010 und
40 000 Personen fiir 2011 ausgegangen worden. Vgl. Sta-
tistisches Bundesamt: 12. koordinierte Bevolkerungsvoraus-
berechnung. Wiesbaden 2009, 34. Deutlich nahm im Jahr
2011 die Einwanderung aus EU-Léndern zu, die besonders
stark von der Finanz- und Schuldenkrise betroffen sind.
Vgl. Statistisches Bundesamt: Pressemitteilung Nr. 482
vom 22. Dezember 2011.
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auch auf das Auslaufen der Beschrinkung der
Freiziigigkeit fiir Arbeitnehmer aus acht EU-Mit-
gliedsldndern zuriickzufiihren. Zwischen Mai und
Dezember 2011 haben durch die uneingeschréinkte
Arbeitnehmerfreiziigigkeit etwa 59 000 Personen
aus den neuen EU-Staaten in Deutschland eine Ar-
beit aufgenommen.*

Die giinstige Entwicklung auf dem Arbeits-
markt hat sich zu Beginn des Jahres 2012 zunéchst
fortgesetzt. So nahm nach ersten Schitzungen des
Statistischen Bundesamtes die saisonbereinigte Zahl
der Erwerbstétigen im Januar um 86 000 Personen
bzw. 0,2% zu. Auch Unternehmensumfragen wei-
sen auf eine anhaltend hohe Arbeitsnachfrage hin.?
Infolge der schwachen Produktionsentwicklung
wird sich die Zunahme der Beschiftigung jedoch
etwas abschwichen. Im zweiten Quartal dieses
Jahres wird der Beschiftigungsaufbau voriiber-
gehend zum Stillstand kommen (vgl. Abbildung
16). Die Unternehmen werden bestrebt sein, durch
die Riickfithrung von Mehrarbeitsstunden, durch
Abschmelzen von Arbeitszeitkonten sowie durch
Kurzarbeit ihren Fachkréftebestand iiber die kon-
junkturelle Schwichephase hinweg zu halten.® In-
folge der kréftigen Produktionszunahme ab Mitte

4 Vgl. hierzu Bundesagentur fiir Arbeit: Auswirkungen der
uneingeschrankten Arbeitnehmerfreiziigigkeit ab dem 1. Mai
auf den Arbeitsmarkt. Stand: Dezember 2011. Niirnberg,
Februar 2012, 2. Der Anstieg der Beschéftigten aus den
neuen EU-Staaten ist in etwa genauso hoch wie die Zahl
der Zuziige aus diesen Mitgliedstaaten. Damit diirfte der
Anstieg der Beschiftigung nur zum Teil durch Zuwan-
derung erfolgt sein. Ein Teil diirfte bereits in Deutschland
gelebt haben, aber nicht erwerbstitig gewesen sein. Vgl.
ebenda, 3.

So lag im Februar das ifo Beschéftigungsbarometer filir die
gewerbliche Wirtschaft etwas hoher als im Monat zuvor.
Vgl. ifo Miinchen: ifo Beschiftigungsbarometer Deutsch-
land. Februar 2012. Der Stellenindex der Bundesagentur fiir
Arbeit lag im Februar dieses Jahres zwar um vier Punkte
unter dem Stand des Vormonats, allerdings um elf Punkte
iber dem Vorjahresstand. Vgl. Bundesagentur fiir Arbeit:
Der BA-X im Februar 2012: Arbeitskriftenachfrage gibt auf
hohem Niveau nach. Nach Angaben des Instituts fiir Ar-
beitsmarkt- und Berufsforschung Niirnberg gab es im vierten
Quartal des Jahres 2011 1,13 Millionen offene Stellen auf
dem ersten Arbeitsmarkt. Das waren ca. 134 000 mehr als
vor einem Jahr und sogar 211 000 mehr als im dritten Quar-
tal 2011. Vgl. Institut fiir Arbeitsmarkt- und Berufsforschung
Niirnberg (IAB): 1AB-Erhebung des gesamtwirtschaftlichen
Stellenangebots 2010-2011. Presseinformation des IAB vom
16.02.2012.

Die Arbeitszeitkonten sowie die Zahl der Uberstunden pro
Kalenderwoche sind nach Berechnungen des IAB nahezu
wieder auf dem Vorkrisenstand. Vgl. Institut fiir Arbeits-
markt- und Berufsforschung Niirnberg: Arbeitszeitpolster
wieder gefiillt. Presseinformation des IAB vom 01.03.2012.
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des Jahres 2012 wird die Zahl der Erwerbstitigen
jedoch wieder zunehmen. Im Durchschnitt des
Jahres 2012 werden etwa 344 000 Personen bzw.
0,8% mehr beschéftigt sein als im Vorjahr. Die
Zahl der Erwerbstitigen wird im Jahr 2013 um
etwa 192 000 Personen bzw. 0,5% tiber dem Vorjahr
liegen. Die Zahl der registrierten Arbeitslosen sinkt
in diesem Jahr um 147 000 und im kommenden
Jahr um 118 000 Personen. Die auf die Erwerbs-
personen bezogene Arbeitslosenquote wird im Jahr
2012 6,4% und im Jahr darauf 6,1% betragen.

Abbildung 16:
Erwerbstitige
- Inlandskonzept, saisonbereinigter Verlauf -
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!'Ursprungswerte: Verinderung gegeniiber dem Vorjahr in 1 000 Personen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; eigene Berechnungen und
Darstellung; ab 1. Quartal 2012: eigene Prognose.

Nachdem die zu Beginn des Jahres 2011 ausge-
handelten Tarifvertrige neben kriftigen tabellenwirk-
samen Lohnsteigerungen auch hohe Einmalzahlun-
gen enthielten, sind gerade diese Pauschalzahlungen
in letzter Zeit geringer ausgefallen. Dafiir steigen
jedoch die Grundgehélter nun kraftiger. Allerdings
gibt es wie bereits in den vergangenen Jahren viele
Tarifbereiche, in denen keine neuen Tarifvertriage
abgeschlossen wurden. Dies fiihrte letztlich dazu,
dass die Tariflohnzuwéchse Ende 2011 insgesamt
nur bei 1,7% lagen, obwohl bei vielen Neuab-
schliissen Lohnsteigerungen zwischen 3% und 4%
vereinbart wurden. Die erzielten Abschliisse haben
haufig eine Giiltigkeitsdauer bis weit in das Jahr
2012 hinein. Es wird davon ausgegangen, dass bei
den demnéchst anstehenden Neuabschliissen kréftige
Tariflohnsteigerungen vereinbart werden, sodass die
Tariflohnentwicklung in diesem Jahr bei 2,6% und
im néchsten Jahr bei 2,4% liegen wird.
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Die Effektiviohne je Arbeitnehmer stiegen im
Jahr 2011 auBergewohnlich kriaftig um 3,3%. Das
filhrte auf Jahresbasis zur hochsten Lohndrift seit
der deutschen Vereinigung. Am Ende des Jahres
2011 kam es durch die konjunkturelle Abschwa-
chung zu einer Verlangsamung des Effektiv-
lohnanstiegs je Arbeitnehmer, der sich bis in das
erste Quartal des Jahres 2012 hineinzog. Im wei-
teren Verlauf des Prognosezeitraums werden die
Lohne wieder kréftig an Fahrt gewinnen, nicht
zuletzt weil Sonderfaktoren, die in den vergangenen
Jahren den Lohnauftrieb geddmpft haben, aus-
laufen (vgl. Kasten 5). Insbesondere im Jahr 2013
erhalten die Effektiviohne durch die dann den
Arbeitsmarkt bestimmenden Knappheiten einen
besonders kréftigen Schub. Insgesamt steigen die
Effektivlohne je Arbeitnehmer um 2,9% im Jahr
2012 und im Jahr darauf um 4,0%. Die Stunden-
I6hne steigen in diesem Jahr um 3,5% und im
nichsten um 4,2%. Demzufolge wird sich die
Lohnstiickkostenbelastung der Produktion im Jahr
2012 um 2,4%, im Jahr 2013 um 2,3% erhohen.

Nachfragedelle bremst deutschen Export

Die deutschen Ausfuhren expandierten im vergan-
genen Jahr mit {iber 8% erneut deutlich stirker als
der Welthandel. Somit konnte sich der deutsche Ex-
port von der konjunkturellen Eintriibung im Euro-
raum abkoppeln. AuBerordentlich kriftig legten die
Lieferungen nach China und Russland zu. Doch
auch die USA weiteten ihre Nachfrage nach deut-
schen Giitern, insbesondere infolge der dort wieder-
anziehenden Investitionstitigkeit, deutlich aus. Eben-
falls iiberdurchschnittlich nahmen die Exporte in
die mittel- und osteuropédischen EU-Lander zu, die
vor allem mehr Vorleistungs- und Investitionsgiiter
nachfragten. Unterdurchschnittlich entwickelten sich
nicht nur die Lieferungen in den Euroraum, sondern
auch in die siidostasiatischen Schwellenlédnder.
Bereits im vierten Quartal des vergangenen Jah-
res gingen die deutschen Exporte, insbesondere in-
folge von Produktionsriickgdngen nicht nur in den
stideuropéischen, sondern mittlerweile auch anderen
EU-Mitgliedsléndern, zuriick. Auch zum Jahres-
beginn 2012 standen sie weiter im Zeichen der Re-
zession in zahlreichen européischen Handelspartner-
laindern. Zudem expandierte die Nachfrage der
asiatischen Schwellenlinder, insbesondere aufgrund
der geringeren konjunkturellen Dynamik in China,
nur schwach. Im zweiten Quartal diirften die Ex-
porte wieder anziehen. Hierzu trigt vor allem die
wieder stirkere Ausweitung der Nachfrage der
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Kasten 5:
Reallohnentwicklung und Flexibilisierung der Beschéftigung in Deutschland

Zwischen den Jahren 2002 und 2007 konnte die deutsche Wirtschaft ihre internationale Wettbewerbssituation
stark verbessern. Die Lohnstiickkosten, die in einer Wirtschaft mit steigendem Preisniveau im Zeitverlauf typischer-
weise zunehmen, gingen in Deutschland sogar leicht zuriick (vgl. Abbildung 17). Ebenso sanken die realen
durchschnittlichen Effektivverdienste je Arbeitnehmer. Sie liegen auch aktuell noch unter ihrem Hochstwert aus
dem Jahr 2002 (vgl. Abbildung 18). Diese Entwicklung erklért sich zu einem Teil aus geringen Tariflohnsteige-
rungen®, welche durch die schlechte Arbeitsmarktsituation erzwungen wurden. Auch kam es durch rechtliche
Anderungen bei den sozialen Sicherungssystemen (Einfiihrung des ALG II) zu einem hoheren Anreiz, eine ge-
ringer entlohnte Beschiftigung auszuiiben. Dariiber hinaus erklért jedoch auch der verstirkte Einsatz von ver-
schiedenen Instrumenten zur Flexibilisierung von Beschéftigungsverhiltnissen die schwache Reallohnentwicklung
pro Kopf.

Abbildung 17:
Lohnstiickkosten (Stundenkonzept) nach ausgewihlten Branchen
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Quelle: Statistisches Bundesamt.

Abbildung 18:
Reale Jahreseffektivverdienste je Arbeitnehmer in Deutschland nach ausgewéhlten Branchen

- in Euro -
38 000
36000 4 e
34000+ et ST T
s2000 +
30000 +
28 000 +
—_ —_— -
26 000 —+
24 000 —+
22000 -+ w
20 000 t t t f t t t t t t t t t t f
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
insgesamt ~ ------- Prod. Gewerbe ohne Baugewerbe —e— Unternehmensdienstleister
IWH/Kiel Economics

Quelle: Statistisches Bundesamt.
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Zum einen ging die geleistete Arbeitszeit je Arbeitnehmer merklich zuriick, weil Beschiftigungsverhiltnisse in
Teilzeit stark an Bedeutung gewannen. In der Folge sank der Pro-Kopf-Reallohn allein aufgrund der abnehmen-
den Arbeitszeit pro Beschéftigtem deutlich starker als der reale Stundenlohn (vgl. Abbildung 19). Hinzu kommt,
dass fiir Teilzeitarbeit hdufig ein geringerer Stundenlohn als fiir Vollzeitarbeit gezahlt wird.

Abbildung 19:

Vergleich der realen Verdnderung der Bruttolohne und -gehilter je Arbeitnehmer und je Stunde
-in % -
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Quelle: Statistisches Bundesamt.

Zum anderen wurden ab 2002 vermehrt Arbeitszeitkonten eingesetzt. Diese ermdglichen, eine kurzfristig erhohte
Arbeitsnachfrage schnell und kostengiinstig zu decken. Sie konnen temporér bei einer hohen Kapazititsauslas-
tung sogar zu einer Abnahme der Lohnkosten je geleistete Stunde fithren, wenn Arbeitnehmer Uberstunden auf
Arbeitszeitkonten aufbauen und nicht ausbezahlt bekommen. Dies war in Deutschland bis zur Krise in den Jah-
ren 2008 und 2009 der Fall. In der Krise, als Arbeitszeitkonten geleert wurden, kehrt sich dieser Effekt jedoch
um (vgl. Abbildung 20).

Abbildung 20:

Reale Verdnderung der Bruttolohne und -gehélter je geleistete Stunde ausgewahlter Branchen
-in % -
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Quelle: Statistisches Bundesamt.
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Schlieflich wurde in der Zeit zwischen 2002 und 2008 die Leiharbeit kriftig ausgeweitet, von knapp 300 000 in
Leiharbeit Beschiftigten im Jahr 2002 auf etwa 800 000 im Jahr 2008. Diese Leiharbeitnehmer erhielten haufig
nur geringe Lohne und Gehilter, nicht zuletzt weil sie wenig Verhandlungsmacht gegeniiber den Arbeitgebern
hatten.

Folgerichtig verringerten sich die realen Arbeitnehmerlohne bei den Unternehmensdienstleistungen, zu denen
die Arbeitnehmeriiberlassungen gehoren, tiberdurchschnittlich. Auf der anderen Seite sanken im fiir den Auf3en-
handel besonders relevanten Produzierenden Gewerbe die Reallohne nicht. Vielmehr stiegen sie nach dem Jahr
2002 durchschnittlich um 0,7%" pro Jahr, und erst infolge der Kurzarbeit im Krisenjahr 2009 gab es einen krif-
tigen, kurzzeitigen Riickgang. Trotzdem sanken die Lohnstiickkosten in diesem Bereich von 2002 bis zum Aus-
bruch der Krise kréftig und sogar stirker als in der Gesamtwirtschaft. Dies spricht dafiir, dass vor allem hohe
Produktivitdtsgewinne zur Erhohung der internationalen Wettbewerbsfahigkeit gefiihrt haben. Relativierend ist
jedoch anzumerken, dass die Ausweitung der Leiharbeit insbesondere im Produzierenden Gewerbe stattgefunden
hat. Daher miisste aus 6konomischer Sicht ein Teil der Arbeitnehmer im Bereich der Unternehmensdienstleis-
tungen dem Produzierenden Gewerbe zugeordnet werden, was im Resultat fiir einen weniger starken Anstieg der
tatsdchlichen Lohne in diesem Wirtschaftsbereich spricht.

Ohne die verschiedenen Instrumente zur Flexibilisierung der Beschiftigung hitte sich die Wettbewerbsposition
der deutschen Wirtschaft nicht so stark verbessert. Allerdings deutet sich gegenwértig an, dass sich die gilinstige
Entwicklung der Wettbewerbsposition des Produzierenden Gewerbes aus der Vorkrisenzeit nicht fortsetzt. So
gab es in letzter Zeit im Bereich der Leiharbeit einige rechtliche und tarifliche Anderungen, sodass davon aus-
zugehen ist, dass die Lohne hier deutlich steigen werden. Auch diirfte sich das Gewicht der Leiharbeit an den ge-
samten Beschéftigungsverhiltnissen in Deutschland nicht mehr im Tempo der Vorkrisenjahre erhdhen. Vor allem
sind es aber wohl die aktuellen Knappheitsverhdltnisse auf dem Arbeitsmarkt in Deutschland, die dazu fiihren,
dass die Arbeitnehmer im Prognosezeitraum hohe Lohnforderungen durchsetzen konnen, die dem Produktivitits-
fortschritt entsprechen.

* Die Tariflohne sind zwischen den Jahren 2002 und 2008 im Mittel um 1,5% pro Jahr gestiegen, von 1991 bis 2001 durchschnittlich um 3%.
Im Jahr 2011 lag der Tariflohnanstieg bei 1,6%. —° Zwischen den Jahren 1996 und 2001 lag der mittlere reale Lohnanstieg je Beschiftigten

bei 1,1% pro Jahr.

Abbildung 21:
Reale Exporte
- Saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf -
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"'Ursprungswerte: Verénderung gegeniiber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; eigene Berechnungen und
Darstellung; ab 1. Quartal 2012: eigene Prognose.

Schwellenldnder bei. Ab der zweiten Jahreshéilfte
2012 diirften die Ausfuhren mit der konjunkturellen
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Belebung im Euroraum und dem weiteren Anzie-
hen der Weltkonjunktur wieder kréftiger expandie-
ren. Aufgrund des schwachen Jahresbeginns wird
sich der Exportzuwachs 2012 im Jahresdurchschnitt
deutlich verlangsamen. Mit der weiteren konjunk-
turellen Stabilisierung in den europdischen Handels-
partnerldndern belduft sich der Exportzuwachs im
Jahr 2013 voraussichtlich auf 6,5%, nach 3,2% in
diesem Jahr (vgl. Abbildung 21).

Die Einfuhren expandierten im vergangenen Jahr
insgesamt etwas schwécher als die Exporte. Mit der
bis zum Herbst recht hohen Konsum- und Export-
dynamik legten jedoch insbesondere die Importe
von Konsum- und Vorleistungsgiitern merklich zu.
Nach einem leichten Riickgang im Schlussquartal
2011 wird die Importdynamik bei kaum expandie-
render Binnen- und Exportnachfrage zunéchst wohl
schwach bleiben. In der zweiten Jahreshilfte 2012
diirfte mit kréftig anziehenden Investitionen und
Exporten auch die Importnachfrage wieder spiirbar
ausgeweitet werden, sodass die Einfuhren im Jahr
2012 wohl um 4,2% zulegen. Im kommenden Jahr
werden die Importe, unterstiitzt durch die robuste
inlindische Konsumnachfrage, um 7,2% ausge-
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weitet. Insgesamt liefert der AuBBenhandel im Pro-
gnosezeitraum keinen Beitrag zum Produktions-
anstieg (vgl. Tabelle 8).

Tabelle 8:
Reale Exporte und Importe Deutschlands an Waren
und Dienstleistungen

2011 [ 2012 [ 2013
Verdnderung gegeniiber
dem Vorjahrin %
Exporte 8,2 3,2 6,5
Importe 7.4 42 7,2
in % des BIP
Exporte 50,2 51,2 53,5
Importe 437 44,9 473
Aufenbeitrag
Mrd. Euro 159,7 154,7 157,5
Wachstumsbeitrag® 0,8 -0,3 0,0

*Verénderung des Auflenbeitrags gegeniiber dem Vorjahr in % des realen
Bruttoinlandsproduktes des Vorjahres.

Quellen: Statistisches Bundesamt; eigene Prognose.

Mit dem rasanten Anstieg der Rohstoffpreise
haben sich die Terms of Trade im Jahr 2011 stark
verschlechtert. Annahmegemal flacht sich der Preis-
auftrieb an den Rohstoffmérkten jedoch allmdhlich
ab, sodass sich der Anstieg der Einfuhrpreise deut-
lich verlangsamen wird. Aufgrund der konjunktu-
rellen Situation in wichtigen Absatzmirkten sind
die Produzenten zunichst kaum in der Lage, Preis-
steigerungen durchzusetzen. Somit werden sich die
Terms of Trade im Jahr 2012 nochmals leicht ver-
schlechtern. Im kommenden Jahr diirften sie sich
bei weiter abnehmender Preisdynamik an den Roh-
stoffmérkten etwas verbessern.

Investitionen legen wieder auf breiter Basis zu

Die Anlageinvestitionen expandierten angesichts
historisch niedriger Zinsen mit 6,4% im Jahr 2011
nochmals kréftig und sogar stirker als im Nach-
krisenjahr 2010. Die Beschleunigung ging dabei
ausschlieBlich von der Baunachfrage aus — insbe-
sondere von den gestiegenen Investitionen in Wohn-
und Wirtschaftsbauten —, die neben den niedrigen
Zinsen auch von der milden Witterung zu Beginn
und zum Ende des Jahres profitierte. Demgegen-
iiber wurden die Ausriistungsinvestitionen im Ver-
lauf der ersten drei Quartale 2011 nur vergleichs-
weise miBig ausgeweitet, zuletzt stagnierten sie
sogar nur noch.” Zum Jahresbeginn war das Aus-

7 Der mit 7,2% immer noch hohe Jahreszuwachs ergibt sich
bei den Ausriistungsinvestitionen zu knapp zwei Dritteln
aus dem hohen Niveau zum Jahresende 2011.
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laufen der degressiven Abschreibungsregelungen
fiir das geddmpfte Expansionstempo verantwortlich,
im weiteren Verlauf des vergangenen Jahres diirfte
aber vor allem die Zuspitzung der Schulden- und
Vertrauenskrise im Euroraum und die schwache
weltwirtschaftliche Entwicklung die Unternehmen
von héheren Ausgaben flir Maschinen und Geréte
zuriickgehalten haben.

Im ersten Quartal 2012 diirfte die Investitions-
zuriickhaltung bei den Ausriistungen zunichst noch
anhalten. Die Kapazititsauslastung in der Industrie
hat zu Jahresbeginn ein weiteres Mal nachgegeben,
und die inldndischen Auftragseingénge der Inves-
titionsgiiterhersteller waren zuletzt riicklaufig. Im
weiteren Verlauf des Prognosezeitraums stellt sich
das Investitionsumfeld allerdings giinstiger dar:
Die aufgehellten Absatzaussichten auflerhalb Euro-
pas, etwa in den USA und bei den Rohollédndern,
diirften die Investitionsbereitschaft der Exportunter-
nehmen wieder anregen. Dazu wird wohl der bei
guten Arbeitsmarkt- und Einkommensaussichten
anziehende private Konsum die Zuversicht der
binnenorientierten Unternehmen stirken. Zwar be-
trifft dies zundchst nur die Unternehmen des Kraft-
fahrzeugbaus, die bereits zu Jahresbeginn iiber un-
zureichende technische Kapazititen berichteten.
Wenn sich im spéteren Verlauf die Erholungs-
tendenzen inner- und auflerhalb Deutschlands ver-
stetigen, diirften allerdings auch weitere Branchen
an ihre Kapazitdtsgrenzen stoen und in neue Aus-
riistungen investieren. Zwar werden die gestiege-
nen Energiepreise und die zu erwartenden hdheren
Lohnstiickkosten die Gewinnerwartungen der Unter-
nehmen ddmpfen. Die Finanzierungsbedingungen
sind aber angesichts der guten Eigenkapitalbasis
der Unternehmen, der nach wie vor niedrigen Zin-
sen und kaum verdnderter Kreditbedingungen im-
mer noch als ausgesprochen giinstig einzuschétzen.
Die Ausriistungsinvestitionen steigen nach dieser
Prognose im Jahr 2012 um 3,5% und im kom-
menden Jahr um knapp 8% (vgl. Abbildung 22).
Der gewerbliche Bau diirfte nach einem witte-
rungsbedingt schwachen ersten Quartal mit Zeit-
verzogerung ebenfalls von den Kapazititserweite-
rungen profitieren. So sind die Auftragseinginge
hier zuletzt leicht, die weiter reichenden Bau-
genehmigungen sogar deutlich angestiegen. Alles
in allem legen die Unternehmensinvestitionen in
diesem Jahr voraussichtlich um knapp 3% und im
kommenden Jahr um knapp 6,7% zu (vgl. Tabelle 9).

Auch die Wohnungsbauinvestitionen bleiben
aufwirtsgerichtet. Dafiir sprechen sowohl die zu-
letzt nochmals kréftig gestiegenen Auftragseinginge
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Abbildung 22:
Reale Investitionen in Ausriistungen
- Saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf -
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'Ursprungswerte: Veréinderung gegeniiber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; eigene Berechnungen und
Darstellung; ab 1. Quartal 2012: eigene Prognose.

Tabelle 9:
Reale Anlageinvestitionen in Deutschland
- Verdnderung gegeniiber Vorjahr in % -

2011 2012 2013
Anlageinvestitionen insgesamt 6,4 3,0 5,7
Ausriistungen 7,6 3,5 7,9
sonstige Anlagen 4.8 5,0 6,0
Bauinvestitionen insgesamt 5,8 2,5 4,0
Wohnbauten 6,3 3,4 4.5
Nichtwohnbauten insgesamt 5,1 1,3 33
gewerbliche Bauten 7,2 0,8 4,0
offentliche Bauten 0,3 2,5 1,5
nachrichtlich:
Unternehmensinvestitionen 7,2 2,9 6,7

Quellen: Statistisches Bundesamt; eigene Prognose.

des Bauhauptgewerbes als auch der Anstieg der Bau-
genehmigungen. Nach wie vor regen die stabile
Arbeitsmarktlage, die steigenden real verfiigbaren
Einkommen, die giinstigen Hypothekenzinsen und
die Renditeerwartungen bei Immobilien die Bau-
absichten der privaten Haushalte an. Allerdings
sprechen die nicht mehr so stiirmischen Zuwachs-
raten bei den zu genehmigenden Wohnneubauten
dafiir, dass sich die Impulse zum Ende des Prognose-
zeitraums etwas abschwichen werden. Der aufge-
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staute und wegen niedriger Zinsen realisierte Eigen-
bedarf diirfte dann wohl weitestgehend geséttigt
sein. Sicherheitsbedingte Anlagen in Wohnimmobi-
lien bleiben dagegen voraussichtlich weiterhin attrak-
tiv. Positive Impulse diirften auch weiterhin von
der Modernisierung und insbesondere der energeti-
schen Sanierung ausgehen.

Die offentlichen Bauinvestitionen werden im
Prognosezeitraum wohl ebenfalls zulegen. Die Ent-
spannung der Finanzlage vieler Kommunen ldsst
die Investitionstdtigkeit nach einem witterungs-
bedingt riickldufigen ersten Quartal im Verlauf der
Jahre 2012 und 2013 steigen, wenn auch nur
verhalten aufgrund der Anforderungen der Schul-
denbremse. Insgesamt nehmen die Bauinvestitio-
nen im Jahr 2012 um 2,5% und im darauffolgen-
den Jahr um 4% zu (vgl. Abbildung 23).

Abbildung 23:
Reale Bauinvestitionen
- Saison- und arbeitstiglich bereinigter Verlauf -
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! Ursprungswerte: Veréinderung gegeniiber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; eigene Berechnungen und
Darstellung; ab 1. Quartal 2012: eigene Prognose.

Privater Konsum profitiert von hohen Lohnzu-
wiichsen

Nach der auBergewohnlich kréiftigen Ausweitung
der Kéufe im dritten Quartal 2011 ging der Konsum
der privaten Haushalte am Ende des Jahres leicht
zuriick. Insgesamt stieg damit der private Konsum
im vergangenen Jahr real um 1,5%. Dies diirfte vor
allem auf die kriftigen Einkommenszuwéchse zu-
riickzufiihren sein (vgl. Tabelle 10).

Nachdem im ersten Halbjahr 2011 die Brutto-
l6hne und -gehélter durch die giinstige Arbeits-
marktlage mit 5,1% nochmals stirker gestiegen
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waren als zuvor, zeigte sich im zweiten Halbjahr ein
leichter Riickgang des Anstiegs. Insgesamt stiegen
die Masseneinkommen jedoch aufgrund geringerer
Sozialleistungen im vergangenen Jahr nur um 1,8%.
Weil aber die Selbststindigen- und Vermogensein-
kommen kriftig zulegten, stiegen die verfiigbaren
Einkommen im Jahr 2011 insgesamt um 3,2%.

Tabelle 10:
Verfligbare Einkommen und Konsumausgaben der
privaten Haushalte® in Deutschland

- Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in % -

2011 2012 | 2013
verfligbare Einkommen, nominal 3,2 3,1 3,6

darunter:

Nettolohne und -gehalter
(Summe)

monetdre Sozialleistungen -1,4 1,2 0,5

3,7 3.4 3.9

Selbststindigen-, Vermogens- 5.8 3.6 44

einkommen
Sparen 0,3 1.4 3,5
priva.lte Konsumausgaben, 36 33 36
nominal ’ ’ ’
nachrichtlich:
Bruttolohne und -gehélter 4,7 3,8 4.5
(Summe)
Sparquote (in %) 11,0 10,8 10,8
Preisindex des privaten Konsums 2,1 2,0 23
private Konsumausgaben, real 1,5 1,3 1,3

* EinschlieBlich der privaten Organisationen ohne Erwerbszweck.

Quellen: Statistisches Bundesamt; eigene Prognose.

Die Beschéftigten werden im Prognosezeitraum
am Produktionszuwachs mehr als bisher partizipie-
ren konnen, da die Knappheitsverhéltnisse am Ar-
beitsmarkt die Lohne treiben. Daher werden die
Effektivlohne je Arbeitnehmer um 2,9% in diesem
Jahr und um 4,0% im néchsten steigen. Durch die
weitere Erhohung der Arbeitsnachfrage legen die
Bruttolohne und -gehélter insgesamt im Jahr 2012
um 3,8% zu und um 4,5% im Jahr danach. Die
Nettolohne werden durch eine Verringerung des
kumulierten Beitragssatzes zu den Sozialkassen
geringfligig entlastet und steigen in beiden Jahren
kraftig.

Der Abbau der Arbeitslosigkeit hat in den ver-
gangenen 1% Jahren zu sinkenden monetéren Sozial-
leistungen gefiihrt. Im Jahr 2012 diirfte dieser Trend
gestoppt werden, da durch die gute Lohnentwick-
lung im Vorjahr die Renten und andere daran ge-
koppelte Sozialtransfers steigen. Insgesamt kommt
es in diesem Jahr zu einer Ausweitung der moneta-
ren Sozialleistungen um 1,2%, danach um 0,5%.
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Auch die Selbststindigen- und Vermdgens-
einkommen werden weiter kréftig zunehmen,
wenngleich es durch das schwache Winterhalbjahr
2011/2012 voriibergehend zu einer leichten Damp-
fung der Zuwichse kommt. Insgesamt werden sie
in den Jahren 2012 und 2013 etwas langsamer stei-
gen als die Bruttolohne und -gehilter.

Alles in allem nehmen die verfiigbaren Ein-
kommen der privaten Haushalte im Jahr 2012 mit
3,1% etwas langsamer zu als im vorangegangenen
Jahr. Im Jahr 2013 steigen sie mit 3,6% nochmals
deutlich stirker. Auch der Preisanstieg nimmt im
Prognosezeitraum weiter zu. Insgesamt ist in den
Jahren 2012 und 2013 jedoch auch real mit Ein-
kommenszuwédchsen zu rechnen. Der Anreiz zu
sparen diirfte aufgrund der teilweise negativen Real-
zinsen niedrig sein. Daher diirfte die Sparquote im
Jahr 2012 leicht sinken und im kommenden Jahr
konstant bleiben.

Abbildung 24:
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 und
Darstellung; ab 1. Quartal 2012: eigene Prognose.

Aktuell deutet sich an, dass die privaten Kéufe
im ersten Quartal 2012 immer noch keinen An-
schluss an die hohen Zuwachse im dritten Quartal
2011 gefunden haben. Die im vierten Quartal sicht-
bar gewordene Konsumzuriickhaltung hat sich wohl
bis ins Jahr 2012 hingezogen. Mit dem Anspringen
der Konjunktur wird sich das in den néchsten Quar-
talen jedoch wieder dndern. Die privaten Haushalte
werden ihre Kdufe in diesem Jahr insgesamt real
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um 1,3% ausweiten. Die verbesserten Einkommens-
perspektiven diirften im Jahr 2013 nochmals zu
einer Ausweitung der privaten Kéufe um real 1,3%
fithren (vgl. Abbildung 24).

Kriftiger Preisanstieg hiilt an

Nach den kriéftigen Preissteigerungen im ersten
Halbjahr 2011 nahm die Inflation in der zweiten
Jahreshilfte etwas ab. Insgesamt stiegen die Preise
im vergangenen Jahr um 2,3%. Auch nach dem
Jahreswechsel waren weitere kriftige Preissteige-
rungen zu beobachten. Im Februar 2012 lag die In-
flationsrate bei 2,3%. Insgesamt wird die Entwick-
lung der Verbraucherpreise nach wie vor stark von
den Energiepreisen getrieben. So lagen die Preise
von Haushaltsenergie und von Kraftstoffen im vier-
ten Quartal um etwa 10% {iiber ihrem Vorjahres-
stand. Ohne Energiepreise hitte die Inflation in
diesem Zeitraum nur bei 1,4% gelegen. Im Pro-
gnosezeitraum diirfte der Anstieg der Verbraucher-
preise trotz der Annahme konstanter Olpreise und
eines stabilen Wechselkurses zunehmen. Auch die
iiberdurchschnittliche Kapazititsauslastung in den
néchsten Jahren wird fiir Preisauftrieb sorgen. Die
Inflationserwartungen haben zu Beginn 2012 wie-
der etwas nachgelassen, jedoch deuten sie nach wie
vor auf einen recht kriftigen Preisanstieg hin. Alles
in allem diirfte sich das Preisniveau in diesem Jahr
um 2,3% und im kommenden Jahr um 2,5% erhohen.

Haushaltskonsolidierung schreitet voran

Im vergangenen Jahr hat sich das Defizit der 6ffent-
lichen Haushalte, insbesondere aufgrund der kon-
junkturell bedingt giinstigen Einnahmeentwicklung,
spiirbar reduziert, auch wenn die geplanten Kon-
solidierungsmafinahmen nur zum Teil umgesetzt
worden sind. In Relation zum nominalen Brutto-
inlandsprodukt lag das Defizit bei 1,0% und damit
weit unterhalb der im Stabilitits- und Wachstums-
pakt festgelegten Defizitgrenze. Zudem unterschritt
der Bund die nach den Regeln der Schuldenbremse
im Jahr 2011 zulassige Neuverschuldung deutlich.
Mit 6,4% erhohten sich die Staatseinnahmen im
vergangenen Jahr, insbesondere durch Mehrein-
nahmen aus Lohn- und Einkommensteuern, so stark
wie seit 20 Jahren nicht mehr. Im Winterhalbjahr
2011/2012 entwickelten sich die Einnahmen der
offentlichen Hand aufgrund der ins Stocken gerate-
nen Konjunktur jedoch deutlich schwécher als zu-
letzt. Der Arbeitsmarkt zeigt sich allerdings nach
wie vor robust, sodass bei anhaltendem Beschifti-
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gungsaufbau, insbesondere aber aufgrund hoher
Lohnsteigerungen das Lohnsteueraufkommen im
weiteren Verlauf des Prognosezeitraums wieder stér-
ker expandieren diirfte. Gleiches gilt fiir die Sozial-
beitrdge, wenngleich hier die Senkung des Bei-
tragssatzes zur Rentenversicherung zum 1. Januar
2012 um 0,3 Prozentpunkte einnahmenmindernd
wirkt. Mit dem kréftig anziehenden privaten Konsum
werden auch die Verbrauchsteuereinnahmen im
Verlauf wieder zunehmend ausgeweitet. Aufgrund
der guten Gewinnsituation diirften die Steuern auf
Unternehmertétigkeit im Jahr 2012 nochmals
kréftig, im kommenden Jahr dann aber deutlich
verhaltener expandieren. Zudem werden im Jahr
2013 zusitzlich geplante Steuerentlastungen sowie
die weitere Absenkung des kumulierten Beitrags-
satzes zur Sozialversicherung einnahmenmindernd
wirken. Alles in allem werden die Einnahmen des
Staates im Jahr 2012 um 3,5% und im Jahr 2013
um 3,8% zunehmen.

Die 6ffentlichen Ausgaben waren im vergange-
nen Jahr leicht riickldufig. Verantwortlich hierfiir
waren in erster Linie die aufgrund der guten Be-
schiftigungslage riicklaufigen monetiren Sozial-
leistungen. Im Prognosezeitraum wird der finanz-
politische Restriktionskurs etwas gelockert, und
die Staatsausgaben werden wieder leicht steigen.
So diirften relativ hohe Tarifabschliisse im 6ffent-
lichen Dienst, im Jahr 2012 zusétzlich die Erho-
hung des Weihnachtsgeldes fiir Beamte, zu Mehr-
ausgaben fithren. Zudem schlédgt im Jahr 2012 die
Rentenanpassung zu Buche. Dagegen werden die
weiter anzichende Beschiftigung und der beschleu-
nigte Riickgang der Arbeitslosigkeit den Ausgaben-
anstieg dimpfen. Auch werden die 6ffentlichen In-
vestitionen, nicht zuletzt weil die Maflnahmen aus
den Konjunkturpaketen ausgelaufen sind, im Pro-
gnosezeitraum wohl etwas schwicher expandieren.
Alles in allem beléuft sich der Anstieg der Staats-
ausgaben im Jahr 2012 auf 2,5% und im kommen-
den Jahr auf 2%.

Das Defizit der o6ffentlichen Haushalte wird im
Prognosezeitraum abgebaut. In Relation zum no-
minalen Bruttoinlandsprodukt verringert sich das
Defizit des Staates voraussichtlich auf 0,5% im
Jahr 2012. Fiir das Jahr 2013 wird fiir die 6ffent-
lichen Haushalte ein positiver Finanzierungssaldo
erwartet. Dieser ist allerdings rein konjunkturell
bedingt, der strukturelle Finanzierungssaldo bleibt
weiterhin negativ, sodass weiterer Konsolidie-
rungsbedarf besteht. Gleichwohl kann der Bund,
der gemdll der Schuldenbremse sein strukturelles
Defizit bis 2016 auf 0,35% des Bruttoinlandspro-
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duktes zurilickfahren muss, bei dieser Entwicklung
die in der Ubergangsregelung zur Schuldenbremse
festgelegten Defizitgrenzen einhalten.

Mittelfristige Projektion der wirtschaftlichen
Entwicklung

Die Mittelfristprojektion setzt auf der Kurzfrist-
prognose fiir die Jahre 2012 bis 2013 auf und be-
ruht auf Berechnungen zum Produktionspotenzial.
Letzteres wird mit der von der Europédischen Kom-
mission vorgeschlagenen Methode geschitzt® und
in Ubereinstimmung mit der Vorgehensweise bei
der Gemeinschaftsdiagnose als exogen unterstellt
(vgl. Kasten 6).

Die Schitzung ergibt fiir den Zeitraum von
2011 bis 2016 einen durchschnittlichen Anstieg des
Produktionspotenzials von 1,5% (vgl. Tabelle 11).
Der Kapitalstock diirfte mit 0,6% zum Potenzial-
wachstum beitragen. Fiir den technologischen Fort-
schritt wird unterstellt, dass dessen Trendwachstum
im Projektionszeitraum wieder zunimmt, nachdem
es in den Jahren vor der Rezession durch den Be-
schéftigungsaufbau im Niedriglohnsektor gedriickt
wurde. Ferner ist mit einer Zunahme des Arbeits-
volumens um durchschnittlich 0,3% zu rechnen.
Zwar diirfte sich im Projektionszeitraum der Riick-
gang der Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter
fortsetzen. Ebenso diirfte die durchschnittliche Ar-
beitszeit je Erwerbstétigen weiter sinken, da sich
die zunehmende Bedeutung der Teilzeitarbeit wohl
auch in Zukunft fortsetzen wird. Die Partizipa-
tionsrate diirfte hingegen im Projektionszeitraum
um 0,5% zunehmen. Schitzungen deuten zwar auf
einen weiteren Anstieg der Erwerbsquote am aktu-
ellen Rand hin, allerdings wird fiir den weiteren
Projektionszeitraum in Ubereinstimmung mit der
EU-Methode anndhernd Konstanz unterstellt.

Die hier vorgelegte Projektion der wirtschaft-
lichen Entwicklung in Deutschland fiir die mittlere
Frist beruht auf einem modellgestiitzten Ansatz.
Die Nachfrageseite ist so modelliert, dass langfristig

Eine Beschreibung zur Schitzung des Produktionspoten-
zials findet sich in: Arbeitskreis Konjunktur: Konjunktur
aktuell: Europdische Schulden- und Vertrauenskrise bringt
deutsche Konjunktur ins Stocken, in: IWH, Wirtschaft im
Wandel, Jg. 18 (1), 2012, Kasten 5 auf'S. 28.
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Kasten 6:
Rahmenbedingungen und Annahmen der Projektion

Fiir die Weltwirtschaft in den Jahren 2013 bis 2016
wird unterstellt, dass die Konjunktur in den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften nur allméhlich wieder
Fahrt aufnimmt, und dass die Wachstumsdynamik in
den Schwellenldndern zwar hoch bleibt, aber etwas
geringer ausfillt als im Durchschnitt der vergange-
nen Dekade. Entsprechend wird angenommen, dass
der Welthandel im Zeitraum von 2013 bis 2016 um
durchschnittlich 6,1% und damit etwas langsamer
als im Schnitt der vergangenen zehn Jahre zunehmen
wird. Der Olpreis (Sorte Brent) wird nach einem
tempordren Hochststand von durchschnittlich 118
US-Dollar im ersten Quartal 2012 im zweiten
Quartal auf 115 US-Dollar zuriickgehen und 2013
auf diesem Niveau verharren. Des Weiteren wird
angenommen, dass der reale Olpreis im Zeitraum
von 2014 bis 2016 konstant bleibt. Der Euro-
Dollar-Wechselkurs betrigt ab dem zweiten Quartal
2012 im gesamten Projektionszeitraum 1,34 US-
Dollar je Euro. Es wird unterstellt, dass die deut-
sche Wirtschaft an preislicher Wettbewerbsfahigkeit
bei annahmegemill unverdnderten nominalen
Wechselkursen einbiiflt, weil sich die Preis- und
Lohndynamik in vielen Partnerlindern des Euro-
raums aufgrund von Strukturproblemen weiter ab-
schwichen wird. Dies diirfte zu einem negativen
Wachstumsbeitrag des AuBenbeitrags fiihren.
Stimulierende Effekte auf die Inlandsnachfrage diirfte
die anhaltend expansive Geldpolitik der EZB mit sich
bringen. Unter der Annahme, dass die langfristigen
Inflationserwartungen konstant bleiben, ist aufgrund
der schwachen wirtschaftlichen Entwicklung und der
hohen Arbeitslosigkeit im iibrigen Euroraum unter-
stellt, dass der Leitzins bis zum Ende des Prognose-
zeitraums unter dem langfristigen neutralen Niveau
liegt.

Im Jahr 2011 fiel der Wanderungssaldo deutlich
hoher aus, als in der im Jahr 2009 ver6ffentlichten
12. koordinierten Bevdlkerungsvorausberechnung an-
genommen wurde (40 000 vs. ca. 240 000).” Dies ist
u. a. auf die seit Mai 2011 geltende uneingeschrénkte
Arbeitnehmerfreiziigigkeit fiir die acht neuen EU-
Mitgliedstaaten in Mittel- und Osteuropa sowie auf
verstiarkte Zuwanderungen aus EU-Staaten zuriickzu-
fithren, die von der Schulden- und Vertrauenskrise
besonders stark betroffen sind. Es ist davon auszu-
gehen, dass sich diese Entwicklung im Projektions-
zeitraum fortsetzen wird: Fiir das Jahr 2012 diirfte
der Wanderungssaldo um 130 000 Personen hoher
liegen als in der Bevdlkerungsprojektion bereits be-
rlicksichtigt. Fiir die Jahre 2013 bis 2016 ist ein zu-
sdtzlicher Wanderungssaldo von 60 000, 40 000,
30 000 bzw. 20 000 unterstellt.

*Vgl. Statistisches Bundesamt: 12. koordinierte Bevolkerungs-
vorausberechnung, a. a. O. — Statistisches Bundesamt: Pressemit-
teilung Nr. 14 vom 13.01.2012.
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Tabelle 11:
Das Produktionspotenzial und seine Determinanten

- 1995 bis 2016;" jahresdurchschnittliche Verdnderung in % -

1995 bis 2011° 1995 bis 2011 2011 bis 2016
Produktionspotenzial 1,3 1,3 1,5
Kapitalstock 1,9 0,7) 1,9 0,7) 1,6 (0,6)
Solow-Residuum 0,7 0,7) 0,7 0,7) 0,8 (0,8)
Arbeitsvolumen 0 0) -0,1 (-0,1) 0,3 0,2)
Bevolkerung im erwerbsfahigen —0,2 -0,2 —0,3
Alter
Partizipationsrate 0,6 0,6 0,5
Erwerbsquote 0,1 0,1 0,2
durchschnittliche Arbeitszeit —0,5 -0,5 —0,2
nachrichtlich:
Arbeitsproduktivitét 1,3 1,4 1,2

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

produktes und seiner Determinanten.

Quellen: Statistisches Bundesamt; eigene Berechnungen und Projektion.

Tabelle 12:
Verwendung des nominalen Bruttoinlandsproduktes
Konsumausgaben Bruttoinvestitionen
Bruttoinlands- private Bruttoanlage- Vorrats-
Jahr produkt Haushalte Staat insgesamt investitionen veranderung Auflenbeitrag
in Mrd. Euro
2006 23139 1339,5 424,7 419,6 417,8 1,8 130,1
2011 2 570,8 14744 502,9 462,0 467,7 =57 131,4
2016 3150 1 807 596 594 594 0,1 153
Anteile am BIP in %
2006 100 57,9 18,4 18,1 18,1 0,1 5,6
2011 100 574 19,6 18,0 18,2 -0,2 5,1
2016 100 57 19 18% 18% 0 4%
Verdnderung insgesamt in %
2011/2006 11,1 10,1 18,4 10,1 11,9 - -
2016/2011 22, 22% 18% 28% 27 - -
Jjahresdurchschnittliche Verdnderung in %

2011/2006 2,1 1,9 34 1,9 2,3 - -
2016/2011 4% 4% 3% 5% 5 - -

Quellen: Statistisches Bundesamt; eigene Berechnungen und Projektion.

das zuvor beschriebene Produktionspotenzial erreicht
wird. Da die Anpassung der Produktion an das Pro-
duktionspotenzial endogen erfolgt, muss der Abbau
von Unter- oder Uberauslastungen der Kapazititen
nicht zwangsldufig innerhalb des mittelfristigen Pro-
jektionszeitraums von fiinf Jahren erfolgen.

Unter den genannten Rahmenbedingungen wird
die deutsche Wirtschaft bis zum Ende des Projek-
tionszeitraums mit durchschnittlich 2% wachsen;
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das nominale Bruttoinlandsprodukt wird um durch-
schnittlich 4%4% zunehmen. Die Produktionskapa-
zitdten diirften weiterhin {iberausgelastet sein; die
Produktionsliicke diirfte erst gegen Ende des Pro-
jektionszeitraums zuriickgehen. Die konjunkturellen
Impulse verlagern sich hierbei mehr und mehr auf
die Inlandsnachfrage (vgl. Tabelle 12). Dabei ist
die fiir Deutschland deutlich expansiv wirkende
Geldpolitik der EZB fiir die Investitionstitigkeit
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Tabelle 13:

Erwerbstitige, Produktivitit und Wirtschaftswachstum

Bruttoinlandsprodukt
beschiftigte preisbereinigt, verkettete Volumenwerte
Erwerbs- Arbeit- Arbeitszeit je Erwerbs- in je-

tatige nehmer je Erwerbs- je Erwerbs- tatigen- weiligen
Jahr (Inland) (Inland) titigen insgesamt titigen stunden Preisen Deflator

in Mio. in Mio. in Stunden in Mrd. Euro in Euro in Euro inE%’;d' 2005 = 100
2006 39192 34736 14240 2 306,7 58 856 41,3 23139 100,3
2011 41100 36 554 1412,6 24397 59 361 42,0 2570,8 105,4
2016 41992 37301 1392 2 687 63 991 46 3150 117

Verdnderung insgesamt in %
2011/2006 4,9 5,2 -0,8 5,8 0,9 1,7 11,1 5,0
2016/2011 2V 2 - 1% 10 2 9% 22Y, 11%
Jjahresdurchschnittliche Verdnderung in %

2011/2006 1,0 1,0 -0,2 1,1 0,2 0,3 2,1 1,0
2016/2011 Y Y — Y 2 1% 1% 4% 2%

Quellen: Statistisches Bundesamt; eigene Berechnungen und Projektion.

sehr fordernd. Sowohl die Nachfrage nach Aus-
riistungen als auch die nach Wohnbauten werden
durch das niedrige Zinsniveau weiter angeregt.
Ebenso wird der private Konsum aufgrund einer
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weiteren Zunahme der Beschiftigung und deutlicher
Lohnerhdhungen zulegen. Der durchschnittliche
jahrliche Anstieg des BIP-Deflators wird im Pro-
jektionszeitraum 24% betragen (vgl. Tabelle 13).

Wirtschaft im Wandel, Jg. 18 (3), 2012




Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Deutschland

Vorausschatzung fur die Jahre 2012 und 2013

2010 2011 2012 2013 2012 2013
1.H. | 2 H. 1.H. | 2 H
1. Entstehung des Inlandsproduktes
Veranderung in % gegeniber dem Vorjahr
Erwerbstatige 0,5 1,3 0,8 0,5 1,1 0,6 0,4 0,5
Arbeitsvolumen 2,3 1,7 0,4 0,5 0,6 0,3 0,5 0,4
Arbeitsstunden je Erwerbstatige 1,8 0,3 -0,4 0,0 -0,5 -0,3 0,1 -0,1
Produktivitat' 1,4 1,3 0,8 1,8 0,3 1,3 1,8 1,7
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 3,7 3,0 1,3 2,2 0,9 1,6 2,3 2,1
2. Verwendung des Inlandsproduktes in jeweiligen Preisen
a) in Mrd. Euro
Konsumausgaben 1911,8 19773 2 043,2 21155 991,7 10515 1027,5 1088,0
private Haushalte’ 1423,0 14744 1523,5 1578,9 7411 782,3 767,8 811,1
Staat 488,8 502,9 519,7 536,6 250,6 269,1 259,8 276,8
Anlageinvestitionen 433,6 467,7 4871 520,0 2298 257,4 246,2 273,8
Ausriistungen 170,8 183,5 189,2 204,0 89,5 99,8 96,5 107,5
Bauten 235,0 2555 268,2 284,9 126,1 142,1 134,8 150,1
sonstige Anlageinvestitionen 27,8 28,6 29,6 31,0 14,2 15,4 14,9 16,1
Vorratsveranderung® -4,0 -57 -6,6 -21 3,5 -10,2 6,9 -9,1
inlandische Verwendung 23414 24394 2 523,7 26334 1225,0 1298,7 1280,7 1352,7
AuBenbeitrag 135,5 131,4 120,3 122,0 65,2 55,2 66,0 55,9
Exporte 1159,8 1289,2 13426 14415 660,0 682,7 705,2 736,3
Importe 1.024,4 1157,7 1222,3 1319,5 594,8 627,5 639,2 680,3
Bruttoinlandsprodukt 2 476,8 2570,8 2 644,0 2755,3 1290,2 1353,8 1346,7 1 408,6
b) Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 2,6 3,4 3,3 3,5 3,2 3,5 3,6 3,5
private Haushalte’ 2,6 3,6 3,3 3,6 3,3 3,4 3,6 3,7
Staat 2,7 2,9 3,3 3.3 2,8 3,8 3,7 2,9
Anlageinvestitionen 5,9 7.9 4,2 6,7 3,5 4.8 71 6,4
Ausriistungen 10,1 7.4 3,1 7,8 2,7 3,5 7,8 7,8
Bauten 3,5 8,7 5,0 6,2 4,0 58 6,9 5,6
sonstige Anlageinvestitionen 2,7 3,1 3,6 4,7 3,9 3,3 5,1 4,4
inlandische Verwendung 3,8 4,2 3,5 4,3 3,1 3,8 4,5 4,2
Exporte 16,5 11,2 41 7.4 5,0 3,4 6,9 7,9
Importe 16,7 13,0 5,6 7,9 6,2 5,0 7.4 8,4
Bruttoinlandsprodukt 4,3 3,8 2,8 4,2 2,6 3,0 4,4 4,0
3. Verwendung des Inlandsproduktes, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2005)
a)in Mrd. Euro
Konsumausgaben 1801,5 1827,7 1852,0 1875,8 904,9 947 .1 917,3 958,5
private Haushalte* 1339,0 1358,7 13759 1393,8 671,3 704,6 679,9 714,0
Staat 462,6 469,0 476,2 482,2 2337 2425 237,6 244,6
Anlageinvestitionen 414,1 440,6 454,1 479,8 2137 240,4 226,6 253,1
Ausriistungen 175,8 189,1 195,7 211,2 91,6 104,1 98,9 112,3
Bauten 205,7 217,6 223,0 231,9 105,3 17,7 110,2 121,7
sonstige Anlageinvestitionen 32,1 33,7 35,3 37,5 16,7 18,6 17,8 19,7
inlandische Verwendung 2228,0 22798 2 316,2 2370,5 11334 1182,8 11618 1208,7
Exporte 1131,9 12254 1264,7 13473 623,6 641,1 661,4 686,0
Importe 992,0 1065,6 1110,0 1189,9 540,6 569,4 577,7 612,2
Bruttoinlandsprodukt 2 368,8 2439,7 2 470,2 2 525,2 1216,1 12541 1244,3 1280,9
b) Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 0,9 1,5 1,3 1,3 1.1 1,6 1,4 1,2
private Haushalte’ 0,6 1,5 1,3 1,3 1.1 1,4 1,3 1,3
Staat 1,7 1,4 1,5 1,3 1,0 21 1,6 0,9
Anlageinvestitionen 5,5 6,4 3,0 5,7 2,2 3,8 6,0 5,3
Ausriistungen 10,5 7.5 3,5 7,9 2,9 4,0 8,0 7,9
Bauten 2,2 58 2,5 4,0 1,4 3,5 4,6 3,5
sonstige Anlageinvestitionen 4,7 4,8 5,0 6,0 54 4.7 6,5 5,7
inlandische Verwendung 2,4 23 1,6 2,3 1,1 2,0 2,5 2,2
Exporte 13,7 8,3 3,2 6,5 4,0 2,5 6,1 7,0
Importe 11,7 7.4 4,2 7,2 4,9 3,5 6,9 7,5
Bruttoinlandsprodukt 3,7 3,0 1,3 2,2 0,9 1,6 2,3 2,1
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noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Deutschland
Vorausschatzung fur die Jahre 2012 und 2013

2010 2011 2012 2013 2012 2013
1.H. | 2 H. 1.H. | 2H

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

Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr

private Konsumausgaben? 1,9 2,1 2,0 2,3 2,1 1,9 23 2,3

Konsumausgaben des Staates 1,0 1,5 1,8 2,0 1,8 1,7 2,0 2,0

Anlageinvestitionen 0,4 1,4 1.1 1,0 1,2 1,0 1,0 1,0
Ausristungen -0,4 -0,1 -0,4 -0,1 -0,3 -0,5 -0,2 -0,1
Bauten 1,3 2,8 2,4 21 2,6 2,2 2,2 21

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

Importe 4,5 52 1,4 0,7 1,3 1,4 0,6 0,8

Bruttoinlandsprodukt 0,6 0,8 1,6 1,9 1,7 1,5 2,0 1,9

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) in Mrd. Euro

Primareinkommen der privaten Haushalte? 1815,4 1902,9 19717 2 059,8 968,4 1003,2 1009,3 1 050,5
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 236,2 2437 250,5 261,2 121,5 129,0 126,5 134,7
Bruttoléhne und -gehalter 1026,7 10747 11153 1165,9 532,6 582,7 554,9 611,0
librige Primareinkommen* 552,6 584,6 605,9 632,7 3143 291,6 327,9 304,9

Primareinkommen der ubrigen Sektoren 330,6 325,8 321,3 337,5 135,6 185,8 147,7 189,8

Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) 2 146,1 2228,7 2 293,0 2397,3 1104,0 1189,0 1157,0 1240,4

Abschreibungen 376,7 383,7 391,0 398,8 195,7 195,4 199,6 199,3

Bruttonationaleinkommen 2522,8 26124 2 684,0 2796,1 1299,7 1384,3 1356,5 1 439,6

nachrichtlich:

Volkseinkommen 1897,8 1962,7 2 020,1 21159 969,5 1 050,6 1018,7 1097,2
Unternehmens- und Vermdégenseinkommen 635,0 644,4 654,3 688,8 3154 338,9 337,3 351,5
Arbeitnehmerentgelt 1262,9 1318,3 1 365,8 14271 654,1 711,7 681,4 745,7

b) Verénderung in % gegeniiber dem Vorahr

Primareinkommen der privaten Haushalte? 2,5 4,8 3,6 4.5 3,7 3,6 4,2 4,7
Sozialbeitrdge der Arbeitgeber 2,1 3,2 2,8 4,3 3,1 2,6 4,1 4,4
Bruttolohne und -gehalter 2,7 47 3,8 4,5 4,0 3,6 4,2 4,9

Bruttoldhne und -gehalter je Beschaftigten 2,2 3,3 2,9 4,0 2,8 29 3,8 4,3
librige Primareinkommen* 2,3 58 3,6 4.4 34 4,0 4,3 4,6

Primareinkommen der ubrigen Sektoren 18,2 -1,5 -1,4 5,0 -4,7 1,2 8,9 2,2

Nettonationaleinkommen (Priméreinkommen) 4,6 3,9 2,9 4,5 2,5 3,2 4,8 4,3

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

Bruttonationaleinkommen 4,0 3,6 2,7 4,2 2,5 3,0 4,4 4,0

nachrichtlich:

Volkseinkommen 51 3,4 29 47 2,7 3,2 51 4,4
Unternehmens- und Vermégenseinkommen 10,5 1,5 1,5 5,3 0,3 2,7 6,9 3,7
Arbeitnehmerentgelt 2,5 4,4 3,6 4,5 3,8 3,4 4,2 4,8

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haus halte?

a)in Mrd. Euro

Masseneinkommen 1080,0 1099,5 1128,4 1159,5 543,9 584,5 558,3 601,2
Nettoldhne und -gehalter 688,5 713,6 737,6 766,5 3479 389,7 361,0 405,5
monetére Sozialleistungen 476,6 469,8 475,6 477,9 238,4 237,2 239,8 238,1
abz. Abgaben auf soziale Leistungen, 0,0 0,0 0,0 0,0

verbrauchsnahe Steuem 85,1 83,9 84,8 85,0 42,4 42,4 42,6 42,4

librige Primareinkommen* 552,6 584,6 605,9 632,7 3143 291,6 327,9 304,9

sonstige Transfers (Saldo)® - 56,8 -57,4 -57,5 - 54,5 -29,0 -28,5 -27,0 -27,5

verfiigbares Einkommen 1575,9 1626,7 1676,7 17377 829,2 8475 859,1 878,6

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 28,0 29,1 30,6 31,5 15,0 15,6 15,4 16,0

Konsumausgaben 1423,0 14744 15235 1578,9 7411 782,3 767,8 811,1

Sparen 180,8 181,4 183,8 190,3 103,1 80,8 106,8 83,5

Sparquote (%)° 11,3 11,0 10,8 10,8 12,2 9,4 12,2 9,3

b) Verénderung in % gegeniber dem Vorahr

Masseneinkommen 3,0 1,8 2,6 2,8 2,5 2,7 2,6 2,9
Nettoldhne und -gehalter 4,1 37 3,4 3,9 3,5 3,2 3,8 4,1
monetére Sozialleistungen 1,2 -14 1,2 0,5 0,8 1,6 0,6 0,4
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,

verbrauchsnahe Steuem 0,9 -13 1,1 0,2 0,5 1,6 0,4 0,0

librige Primareinkommen* 2,3 5,8 3,6 4.4 3,4 4,0 4,3 4,6

verfligbares Einkommen 2,9 3,2 3.1 3,6 3,0 3,2 3,6 3,7

Konsumausgaben 2,6 3,6 3,3 3,6 3,3 34 3,6 3,7

Sparen 4,5 0,3 1,4 3,5 1,1 1,7 3,6 3,4
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noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Deutschland
Vorausschatzung fur die Jahre 2012 und 2013

2010 2011 2012 2013 2012 2013
1.H. | 2 H. 1.H. | 2 H
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates’
a)in Mrd. Euro
Einnahmen
Steuern 548,9 587,8 618,3 645,9 307,6 310,8 318,5 327,4
Sozialbeitrage 418,7 435,3 4455 462,3 216,7 228,8 2243 238,0
Vermdgenseinkommen 19,6 26,5 23,7 22,4 12,9 10,7 12,3 10,1
sonstige Transfers 15,8 16,2 16,2 16,5 7,6 8,6 7,7 8,8
Vermdgenstransfers 9,5 9,8 9,9 10,1 5,1 4.8 5,2 4,9
Verkaufe 66,8 72,2 74,4 76,6 35,8 38,6 36,8 39,7
sonstige Subventionen 0,6 0,4 0,4 0,4 0,2 0,2 0,2 0,2
insgesamt 1079,8 1148,2 1188,4 12341 585,9 602,5 604,9 629,2
Ausgaben
Vorleistungen® 323,0 335,2 348,0 359,7 167,5 180,5 173,9 185,8
Arbeitnehmerentgelt 194,5 199,8 204,4 210,3 98,1 106,3 1011 109,1
Vermdgenseinkommen (Zinsen) 61,9 67,7 69,2 72,3 35,2 34,0 36,7 35,7
Subventionen 27,2 26,2 25,9 26,0 12,6 13,3 12,6 13,3
monetéare Sozialleistungen 429,3 4235 429,3 431,7 215,5 213,8 216,9 214,7
sonstige laufende Transfers 54,0 54,2 56,7 59,0 29,2 27,5 30,0 29,0
Vermdgenstransfers 60,8 26,2 27,3 25,2 11,1 16,1 9,7 15,5
Bruttoinvestitionen 40,8 42,3 43,5 44.6 18,9 24,7 19,3 25,3
Nettozugang an nichtprod. Vermégensgitern -5,8 -1,4 -1,5 -1,5 -0,6 -0,8 -0,6 -0,9
insgesamt 1185,8 1173,5 12029 12272 587,6 615,3 599,7 627,5
Finanzierungssaldo - 106,0 - 25,3 -14,4 6,9 -1,7 -12,8 53 1,7
b) Veranderung in % gegeniber dem Vorjahr
Einnahmen
Steuern 0,5 71 52 4,5 3,5 6,9 3,6 53
Sozialbeitrage 2,2 4,0 2,3 3,8 2,6 21 3,5 4,0
Vermdgenseinkommen -8,4 35,5 -10,7 -54 -12,3 -8,6 -49 -5,9
sonstige Transfers 3,4 3,0 0,1 1,6 1,2 -0,9 1,7 1,5
Vermdgenstransfers 0,4 2,5 1,6 1,8 57 -2,4 0,7 2,9
Verkaufe 55 8,2 3,0 2,9 3,2 2,8 2,9 2,9
sonstige Subventionen - - — - - — — -
insgesamt 1,3 6,3 3,5 3,8 2,7 4,3 3,3 4,4
Ausgaben
Vorleistungen® 3,6 3,8 3,8 3,4 3,6 4,0 3,8 2,9
Arbeitnehmerentgelt 2,5 2,7 2,3 2,9 1,4 3,1 3,2 2,6
Vermdgenseinkommen (Zinsen) -3,1 9,3 23 4,5 2,9 1,7 4,0 5,0
Subventionen 0,1 -38 -0,9 0,2 -2,8 1,0 0,2 0,2
monetédre Sozialleistungen 0,9 -14 1,4 0,6 0,9 1,8 0,7 0,4
sonstige laufende Transfers 4,2 0,3 4,7 3,9 3,8 5,8 2,7 5,2
Vermdgenstransfers 88,9 - 56,9 4,0 -7,5 -1,0 7,8 - 13,1 -3,6
Bruttoinvestitionen -1,5 3,6 3,0 2,3 3,4 2,8 2,3 2,4
Nettozugang an nichtprod. Vermogensgitern - - - - - - - -
insgesamt 3,8 -1,0 2,5 2,0 2,0 3,0 2,1 2,0
nachrichtlich:
Defizitquote in % in Relation zum BIP -4,3 -1,0 -0,5 0,3 -0,1 -0,9 0,4 0,1
AufRenbeitrag in % in Relation zum BIP 5,5 5,1 4,6 4,4 5,0 4,1 4,9 4,0
' Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigenstunde.
“ EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
3 EinschlieRlich Nettozugang an Wertsachen.
* Selbststandigeneinkommen/Betriebsiiberschuss sowie empfangene abziiglich geleisteter Vermégenseinkommen.
® Empfangene abziiglich geleisteter sonstiger Transfers.
® Sparen in % des verfiigbaren Einkommens (einschlieRlich der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche).
" Gebietskérperschaften und Sozialversicherung.
® EinschlieRlich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgaben.
Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); eigene Berechnungen;
ab 2012: eigene Prognose.
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