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Deutsche Wirtschaft am
Rande einer Rezession

Jens Boysen-Hogrefe, Dominik Groll, Nils
Jannsen, Stefan Kooths, Bjérn van Roye und
Joachim Scheide

Zusammenfassung:

Die Konjunktur in Deutschland befindet sich
am Beginn einer Schwdchephase. Es ist kei-
neswegs ausgeschlossen, dass die Wirtschaft in
eine Rezession ger«it, fiir die Prognose ist aller-
dings unterstellt, dass eine solche Verschdr-
fung nicht eintritt. Wir halten es dennoch fiir
wahrscheinlich, dass die gesamtwirtschaftliche
Produktion vortibergehend leicht sinkt. Maf-
geblich hierfiir wird vor dem Hintergrund der
Konjunkturschwdche bei den Handelspartnern
der Aufenhandel sein. Daneben werden die
Unternehmensinvestitionen deutlich langsa-
mer steigen als zuvor. Der private Konsum
diirfte indes stiitzend wirken. Alles in allem
ergibt sich aufgrund der starken Entwicklung
zu Beginn des Jahres immer noch ein Anstieg
des preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts
von 2,8 Prozent. Im Verlauf des ndchsten Jah-
res diirfte die Konjunktur allmdhlich wieder
Tritt fassen, im Jahresdurchschnitt betrdgt der
Zuwachs jedoch nur 0,8 Prozent. Der Arbeits-
markt wird trotz der konjunkturellen Schwd-
chephase weiterhin robust bleiben, so dass die
Beschdftigung bis ins kommende Jahr hinein
steigen diirfte.

Der Aufschwung in Deutschland ist unterbro-
chen. Die Turbulenzen an den Weltfinanz-
mairkten, die seit einigen Wochen andauern,
deuten auf eine erhohte Unsicherheit iiber den
Fortgang der Staatsschuldenkrise und iiber die
Reaktion der Wirtschaftspolitik hin, zudem ha-
ben sich die Konjunkturaussichten eingetriibt.
Zwar geht die Unsicherheit in erster Linie vom
Ausland aus, doch ist auch die deutsche Wirt-
schaft betroffen. Denn vor allem wegen des ho-
hen Anteils des AuBenhandels wird der erwar-
tete Abschwung in den Vereinigten Staaten und
im Euroraum die Konjunktur hierzulande er-
heblich beeintriachtigen, wie sich in der GroBen
Rezession 2008/2009 zeigte. Gegenwartig ist
die Wahrscheinlichkeit, dass die deutsche Wirt-
schaft in eine Rezession gerit, noch gering. Dies
wiirde sich jedoch dndern, wenn sich die Kon-
junktur im Ausland stirker abkiihlt als von uns
derzeit erwartet.

Bis zur Jahresmitte schienen die Auf-
schwungkrifte noch intakt zu sein. Zwar nahm
das Bruttoinlandsprodukt im zweiten Quartal
dieses Jahres nur um magere 0,5 Prozent zu
(laufende Jahresrate), doch ist dies auch vor
dem Hintergrund des hohen Anstiegs im Vor-
quartal zu sehen, als die gesamtwirtschaftliche
Produktion um 5,5 Prozent zugelegt hatte (Ab-
bildung 1); auch spielten Sonderfaktoren wie
z.B. eine deutliche Abnahme der Energiepro-
duktion eine Rolle. Dabei blieb die inldndische
Verwendung deutlich aufwirtsgerichtet, wenn
auch nach ersten Schitzungen vor allem die
Vorriate aufgestockt wurden. In Ausriistungen
wurde erneut mehr investiert, jedoch war die
Zunahme im zweiten Quartal nicht mehr so
stiirmisch wie zuvor. Die Bauinvestitionen hin-
gegen gingen leicht zuriick. Ausgesprochen
schwach verliefen die privaten Konsumausga-
ben, sie sanken deutlich. Nicht zuletzt diirfte die
hohe Inflation ddmpfend gewirkt haben. Ge-
driickt wurde das Bruttoinlandsprodukt durch
den AuBenbeitrag. Zwar nahmen die Exporte
noch einmal kraftig zu, die Importe wurden
aber deutlich rascher ausgeweitet.

Am Arbeitsmarkt hat sich die Lage bis zuletzt
weiter verbessert. Die Zahl der sozialversiche-
rungspflichtig Beschiftigten legte im Sommer
immer noch deutlich zu. Hingegen verringerte
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sich die Zahl der Arbeitslosen (in der Definition
der Bundesagentur fiir Arbeit) nur noch wenig;
im August betrug sie 2,95 Millionen, die Ar-
beitslosenquote liegt seit einigen Monaten bei
7,0 Prozent.

Abbildung 1:
Bruttoinlandsprodukt 2008—2012

112 -Kettenindex (2005=100) Prozent _ 44

11 Veranderung
110

109
108
107
106
105
104
103
102
101

Prognose

L 1 e T 1 | 01 AU {1 VA O | A
2008 2009 2010 2011 2012

Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veranderung
gegeniiber dem Vorquartal, Jahresrate.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3;
Prognose des IfW.

Der Anstieg der Verbraucherpreise hat sich
in den vergangenen Monaten verlangsamt.
Wiahrend sich Nahrungsmittel immer noch
kraftig verteuerten, hat sich der Auftrieb bei
den Energiepreisen verlangsamt. Im August
belief sich die Inflationsrate nach der vorlaufi-
gen Schitzung auf 2,3 Prozent.

Fiir das dritte Quartal dieses Jahres erwarten
wir, dass das Bruttoinlandsprodukt etwas stir-
ker zulegt als im Quartal zuvor. Allerdings ist
die konjunkturelle Grundtendenz abwartsge-
richtet. Hierfiir spricht eine Reihe von Friih-
indikatoren. Zwar befinden sich die Stim-
mungsindikatoren immer noch auf einem ho-
hen Niveau, der Absturz seit der Jahresmitte ist
jedoch dramatisch (Abbildung 2). Daneben ver-
liefen die Auftragseinginge in der Industrie in
jiingster Zeit verhalten.

Da die zugrunde liegende konjunkturelle Dy-
namik am aktuellen Rand deutlich geringer ist,
als wir dies im vergangenen Juni erwarteten,
revidieren wir unsere Prognose fiir das laufende
Jahr nach unten. Wir rechnen nun damit, dass

Abbildung 2:
Konjunkturindikatoren 2005-2011
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gleitender Dreimonatsdurchschnitt.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschafts-
zahlen; ifo, Konjunkturperspektiven; eigene Berechnungen.



Deutsche Wirtschaft am Rande einer Rezession

das Bruttoinlandsprodukt in diesem Jahr ledig-
lich um 2,8 Prozent zunimmt (Juni: 3,6 Pro-
zent); dabei ist allerdings zu beriicksichtigen,
dass ein Teil der Korrektur auf die Revision der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR)
durch das Statistische Bundesamt zuriickzu-
fiihren ist. Die Konjunkturflaute diirfte noch bis
in das kommende Jahr hinein andauern, erst
fiir den weiteren Verlauf des Jahres 2012 ist mit
einer Belebung zu rechnen. Im Jahresdurch-
schnitt diirfte das Bruttoinlandsprodukt um 0,8
Prozent steigen. Dabei mindert der Arbeitstage-
effekt die Zuwachsrate um 0,2 Prozentpunkte.

Zu den Risiken einer Rezession

In unserer Analyse vom vergangenen Juni hat-
ten wir erwartet, dass sich die konjunkturelle
Expansion in Deutschland zwar verlangsamt,
die gesamtwirtschaftliche Kapazitatsauslastung
aber bis zum Ende des Prognosezeitraums zu-
nehmen wiirde. Diese Sicht muss aufgrund der
jiingsten Daten korrigiert werden. So hat sich
das Geschiftsklima stark verschlechtert, und
der Einbruch der Aktienkurse signalisiert eine
erhebliche Unsicherheit, die sich negativ auf die
Konjunktur auswirkt.

Gleichwohl ist auf Basis der vorliegenden
Daten eine Rezession in Deutschland nicht das
wahrscheinlichste Szenario. Zwar erwarten wir,
dass der iibrige Euroraum in eine Rezession ab-
rutscht (Boysen-Hogrefe et al. 2011), die deut-
sche Wirtschaft diirfte aber vergleichsweise ro-
bust sein. Nach wie vor sind einige fundamen-
tale Faktoren giinstiger zu beurteilen als in den
anderen Lindern des Euroraums. Die hohe in-
ternationale Wettbewerbsfiahigkeit der deut-
schen Wirtschaft und die vergleichsweise grofe
Priasenz in den immer noch rasch expandieren-
den Schwellenldndern sind ein stiitzender Fak-
tor. Zudem hat sich die Inlandsnachfrage be-
reits in der GroBen Rezession als robust erwie-
sen, vor allem weil der Arbeitsmarkt in einer
ungewohnlich guten Verfassung war und immer
noch ist.

Auch die wirtschaftspolitischen Rahmenbe-
dingungen sind relativ giinstig. So steht die
deutsche Finanzpolitik nicht unter einem so
groBen Druck wie viele andere Lander im Euro-
raum, die 6ffentlichen Haushalte zu konsolidie-
ren, der Kurs ist also weit weniger restriktiv als
anderswo. Zudem sind die Zinsen extrem nied-
rig. Das trifft nicht nur fiir die Renditen auf
dem Kapitalmarkt zu, die im Zuge der Staats-
schuldenkrise sogar gesunken sind (,sicherer
Hafen“); auch sind die Leitzinsen der EZB ge-
messen an der Produktionsliicke und den In-
flationstendenzen in Deutschland sehr niedrig
und regen die Inlandsnachfrage an.

All dies schlégt sich auch in vielen Konjunk-
turindikatoren nieder. So ist das Geschifts-
klima zwar eingebrochen, sein Niveau ist aber
immer noch hoher als im {ibrigen Euroraum
und auch hoher, als dass daraus schon eine Re-
zession abgeleitet werden konnte (Abbildung
3). Zudem ist der Finanzmarktstressindikator
fiir Deutschland zwar im Zuge der Turbulenzen
gestiegen, aber weit weniger als der Indikator
fiir den Euroraum insgesamt (Boysen-Hogrefe
et al. 2011). Auch von daher schitzen wir den
weiteren Konjunkturverlauf weniger ungiinstig
ein als fiir viele andere Lander.

Abbildung 3:
Rezessionswahrscheinlichkeiten 1972—2011

Prozent

100
N
80

70
60
50
40
30
20 Q3
10 |

0
1972 1977 1982 1987 1992 1997 2002 2007

Rezessionen nach ECRI
Rezessionswahrscheinlichkeit (Schatzung)
B Rezessionswahrscheinlichkeit (Prognose)

Wahrscheinlichkeiten auf Basis eines Probitmodells, das die
Rezessionsvariable auf zwei Faktoren aus mehreren Friih-
indikatoren regressiert.
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Allerdings ist eine Zuspitzung der Staats-
schuldenkrise nicht auszuschlieBen. Diese ha-
ben wir bei unseren fritheren Prognosen stets
als das groBte Risiko fiir die Konjunktur be-
zeichnet. Weder in den Vereinigten Staaten
noch im Euroraum ist eine Losung der Pro-
bleme in Sicht. So sind neue Schocks von dieser
Seite moglich — etwa eine pl6tzliche Insolvenz
eines Staates, auf die die Mirkte und vermut-
lich auch die Politik nicht vorbereitet sind —
oder ein deutlicher Anstieg der Zinsen aufgrund
eines erhohten Anlagerisikos. Dies konnte zu
neuen Verwerfungen an den Finanzmairkten
fiihren, die Unsicherheit verstarken und folglich
die Konjunktur zusatzlich ddmpfen. Sollte sich
der Abschwung im Ausland verschirfen, wire
auch die deutsche Wirtschaft betroffen, denn
die Exporte wiirden spiirbar zuriickgehen. Eine
Rezession wire dann wohl nicht zu vermeiden.

Monetares Umfeld bleibt trotz
Finanzmarktturbulenzen giinstig

Trotz der gestiegenen Unsicherheit an den Fi-
nanzmarkten haben sich die monetidren Rah-
menbedingungen in den vergangenen Monaten
nur leicht verschlechtert. Zwar nahmen die Ver-
spannungen an den Finanzmarkten im Zuge der
Schuldenkrise einzelner Linder im Euroraum
etwas zu. So stieg der von uns berechnete Fi-
nanzmarktstressindikator im August (Kasten 1).
Insbesondere die Indikatoren, die Stress im
Bankensystem abbilden, schnellten in die Hohe.
Die Preise fiir Kreditausfallsversicherungen fiir
Geschiftsbanken und die Inanspruchnahme der
Einlagefazilitit erhohten sich spiirbar und auch
die Volatilitit am Aktienmarkt zog an. Zudem
erhohten sich die Finanzierungskosten der Un-
ternehmen infolge der zweimaligen Anhebung
des Hauptrefinanzierungssatzes der Europai-
schen Zentralbank (EZB). Gleichwohl sind die
Refinanzierungskosten von Finanzinstituten
wegen der reichlichen Liquiditatszufuhr der
EZB noch immer auBerordentlich niedrig. Auch
im Vergleich zum tiibrigen Euroraum bleibt das

monetire Umfeld fiir Deutschland giinstig.
Zwar waren die Kursriickginge am deutschen
Aktienmarkt besonders dramatisch; insgesamt
haben sich die monetiren Indikatoren im {ibri-
gen Euroraum jedoch deutlich stirker ver-
schlechtert (vgl. Boysen-Hogrefe et al. 2011).

Die EZB hat im Juli 2011 die Zinsen weiter
erhoht. Sie hob den Hauptrefinanzierungssatz
vor dem Hintergrund des anziehenden Preis-
auftriebs um weitere 25 Basispunkte auf nun-
mehr 1,5 Prozent an. Ausschlaggebend diirften
die gestiegenen Inflationserwartungen gewesen
sein, die spiirbar iiber dem Inflationsziel der
EZB lagen. Die auBergewohnlichen liquiditéts-
politischen MaBnahmen wurden zuletzt erneut
ausgeweitet. Den Geschéiftsbanken wird nach
wie vor unbegrenzt Liquiditat auf wochentli-
cher, monatlicher und dreimonatlicher Basis
zur Verfiigung gestellt. Zudem bot die EZB im
August vor dem Hintergrund der Verwerfungen
an den Anleihemarkten nach iiber einem Jahr
abermals ein sechsmonatiges Refinanzierungs-
geschift an, welches mit dem Hauptrefinanzie-
rungssatz iiber die entsprechende Laufzeit ver-
zinst wird. Ferner wurden im Rahmen des
s,Programms fiir die Wertpapiermirkte“ nach
einem Jahr in erheblichem Umfang Staatsan-
leihen der peripheren Linder erworben. Insge-
samt kaufte die EZB Schuldtitel in Hohe von
mehr als 40 Mrd. Euro am Sekundarmarkt,
vermutlich spanische und italienische.!

Am Interbankenmarkt haben sich die Ver-
spannungen in den vergangenen Monaten er-
hoht. Dies spiegelt sich vor allem in der deutli-
chen Erhohung der Uberschussliquiditit der
Geschiftsbanken wider. Die Inanspruchnahme
der Einlagefazilitdt deutscher Geschéiftsbanken
hat sich in den vergangenen beiden Monaten
wieder spiirbar ausgeweitet und der Zinsab-
stand des Tagesgeldsatzes EONIA zum Haupt-
refinanzierungssatz stieg unter hohen Schwan-

1 Offiziell gibt die EZB keine Auskunft von welchen
Staaten sie Anleihen kauft. Da die Ankaufe aber in
direktem Zusammenhang mit der Unsicherheit der
Staatsfinanzen von Italien und Spanien getétigt wur-
den und die Renditen spanischer und italienischer
Anleihen nach dem Erwerb deutlich nachgaben,
deutet vieles darauf hin, dass sie Anleihen dieser
Staaten erworben hat.
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Kasten 1:
Der Einfluss von Finanzmarktstress auf die Konjunktur in Deutschland

Starke Verwerfungen an den Finanzmarkten strahlen typischerweise negativ auf die realwirtschaft-
liche Aktivitat aus. So entwickelte sich nach dem Kollaps von Lehman Brothers eine Systemkrise im
Bankensystem, die nur unter Einsatz umfassender wirtschaftspolitischer Interventionen unter Kon-
trolle gebracht werden konnte. Seit diesen einschneidenden Ereignissen hat die Untersuchung von
Finanzmarktindikatoren merklich an Bedeutung gewonnen und ist auch fiir die Analyse der realwirt-
schaftlichen Entwicklung immer weiter in den Vordergrund geriickt. Vor diesem Hintergrund berech-
nen wir seit einiger Zeit einen Finanzmarktstressindikator fir Deutschland und den Euroraum, der
eine Reihe von Finanzmarktindikatoren in einem Mal zusammenfasst (Boysen-Hogrefe et al. 2010).
Der urspriingliche Indikator enthielt acht Finanzmarktvariablen und wurde anhand eines Faktor-
modells mittels der Hauptkomponentenanalyse ab 1999 errechnet. In diesem Kasten wird ein
aktualisierter Finanzmarktstressindikator (FMSI) vorgestellt, der eine erhéhte Anzahl von Variablen
beinhaltet, einen langeren Zeithorizont umfasst (ab 1980) sowie mit einer verbesserten Methode
geschatzt wird. Zudem wird anhand dieses Indikators der Einfluss von Finanzmarktstress auf die
deutsche Konjunktur untersucht.@

In der aktualisierten Version unseres FMSI  appiiqung K1-1:
werden die Indikatoren in drei Gruppen un-  Einanzmarktstressindikator 1980-2011
terteilt. In der ersten Gruppe finden sich Indi-

katoren, die Stress im Bankensektor abbilden. 5  Index

Dazu gehdren u.a. VolatilitaitsmalRe, Spreads GroBe Rezession
und allgemeine Renditen an den Kapital- und 4 -

Aktienmarkten. Zur zweiten Gruppe gehdren Dotcom-
Indikatoren, die Stress im Unternehmens- 3 - Borsen- Blase

sektor abbilden. Hierzu zahlen Spreads von C{S;g Schul-

Unternehmensanleihen, VolatilititsmafRe der 2 1 Rezession
Aktienkurse von nichtfinanziellen Kapitalge- 1982 /
sellschaften sowie die Preise von Kreditaus-
fallsversicherungen von Unternehmen im

krise

DAX30. In der dritten Gruppe finden sich Indi- 0
katoren, die auBenwirtschaftlichen Stress ab- 4 |
bilden. Hier ist derzeit die Volatilitat des rea-

len effektiven Wechselkurses das ausschlag- -2 -
gebende MaR.

Der Indikator bildet die vergangenen Ver- -3
. . . 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

werfungen an den Finanzmarkten deutlich ab.
So ergibt sich die erste Phase erhohten
Stresses wahrend der Rezession 1982, ge-
folgt vom Boérsencrash 1987 (Abbildung K1-  Quelle: EZB, Monatsbericht; Deutsche Bundesbank,
1). Die Wahrungskrise in Russland und Asien Monatsbericht; Thomson Financial Datastream; eigene
waren ebenfalls mit erhéhtem Stress an den Berechnungen.
deutschen Finanzmarkten verbunden. Das
Platzen der Dotcom-Blase und die Ereignisse in
Verbindung mit dem 11. September I6sten noch hohere Verwerfungen aus. Der Héhepunkt an Fi-
nanzmarktstress wurde indes wahrend der GroRen Rezession erreicht, in der alle in den Indikator
einflieRenden Faktoren auf ein hohes Stressniveau anzogen. Die Staatsschuldenkrise in Europa und
die neuerlichen Verspannungen im Bankensektor haben den Finanzmarktstress zuletzt wieder spur-
bar erhoht.

Inwiefern Phasen von Finanzmarktstress Einfluss auf die deutsche Konjunktur haben, ermitteln wir
anhand eines bayesianisch geschatzten vektorautoregressiven (VAR) Modells. Darin werden neben
dem FMSI die Veranderung des realen Bruttoinlandsprodukts, die Inflationsrate und die kurzfristigen
Zinsen (3-Monats-Fibor) in das Modell aufgenommen. Dabei zeigt sich, dass eine Erhéhung des
Finanzmarkstresses in Hohe einer Standardabweichung das reale Bruttoinlandsprodukt nach vier
Quartalen um 0,4 Prozent dampft (Abbildung K1-2). Die Inflationsrate reagiert hingegen kaum auf
den erhohten Finanzmarkstress. Die Geldpolitik wird in Phasen erhoéhten Finanzmarkstresses
gelockert.

Monatsdaten.
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Abbildung K1-2:

Impuls-Antwort-Funktionen auf einen Finanzmarktschock
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Eine Varianzzerlegung ergibt, dass 10 Prozent der Variation des Produktionsanstiegs durch die
Variation des Finanzmarktstresses erklart werden kann. Eine Evaluierung der Prognoseeigenschaften
des VAR-Modells im Vergleich zu einem Basismodell ohne den FMSI ergibt, dass das Bruttoinlands-
produkt durch die Bericksichtigung von Finanzmarkistress besser prognostiziert werden kann. Das
Modell inklusive FMSI ist dem Basismodell im Hinblick auf den Prognosefehler (RMSE) in den Zeithori-
zonten von einem bis zu vier Quartalen (berlegen. Ahnliche Ergebnisse lieferten Studien vom IMF
(2011) und Ng (2011) fir die Vereinigten Staaten und Grimaldi (2010) fir den Euroraum. Alles in allem
liefert der Indikator somit relevante Informationen fir die Konjunktur in Deutschland.

a7Zur genauen Sperzifizierung und der Methode des Finanzmarktstressindikators und dessen Einfluss auf die deut-

sche Konjunktur siehe van Roye (2011).

kungen (Abbildung 4). Der lingerfristige Geld-
marktsatz fiir unbesichertes Dreimonatsgeld
(Euribor) zieht bereits seit einigen Quartalen in
Reaktion auf die Zinsanhebungen an (Abbil-
dung 5). Dagegen sank der Zinssatz fiir besi-
chertes Dreimonatsgeld (Eurepo) zuletzt merk-
lich. Die Zinsdifferenz zwischen diesen beiden
GrofBlen, die als Risikobepreisung interpretiert
werden kann, hat sich in den vergangenen Wo-
chen somit drastisch erhoht und erreichte ein
Niveau, welches zuletzt Anfang des Jahres 2009
zu beobachten war.

Die Finanzierungsbedingungen fiir die Un-
ternehmen haben sich im Verlauf der vergange-
nen Monate leicht verschlechtert. Zwar blieben
die Renditen von Unternehmensanleihen kon-
stant bei 4,2 Prozent; die Aufschlige gegeniiber
Bundesanleihen weiteten sich infolge der star-
ken Nachfrage nach Staatsanleihen jedoch
deutlich aus (Abbildung 6). Die Rendite fiir
Bankschuldverschreibungen stieg trotz der
Turbulenzen im Bankensektor nur moderat. Die
Zinsen fiir Unternehmenskredite zogen in den
vergangenen Monaten etwas an, die fiir langfris-
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Abbildung 4:
Leitzinsen und Tagesgeldsatze im Euroraum 2006—2011
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Quelle: EZB, Monatsbericht.

Abbildung 5:
Zinssatze fur Dreimonatsgeld 2007-2011
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Wochendaten; Euribor: Zinssatz fir besichertes Dreimonatsgeld;
Eurepo: Zinssatz fir unbesichertes Dreimonatsgeld.

Quelle: EZB, Monatsbericht; eigene Berechnungen.

tige Wohnungsbaukredite gaben hingegen
wieder leicht nach. Sie sanken im Juli auf 4,3
Prozent, nachdem sie im April noch bei 4,5 Pro-
zent gelegen hatten. Umfragedaten zeigen wei-
terhin eine Entspannung auf den Kreditmirk-
ten an. So diirften laut dem Bank Lending Sur-
vey der EZB die Kreditvergabestandards in den
kommenden drei Monaten gelockert werden,
fir die vergangenen drei Monate wurde iiber
keine Straffung der Vergabestandards berichtet

Abbildung 6:
Kapitalmarktzinsen 1990-2011
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Monatsdaten, Renditen; Unternehmensanleihen mit mittlerer Rest-
laufzeit von uber drei Jahren; Staatsanleihen mit 5-jahriger Laufzeit.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht; eigene Be-
rechnungen.

(Abbildung 7). Zudem zeigt die Umfrage zur ifo
Kredithiirde, dass sich der Anteil der Unter-
nehmen, die eine restriktive Kreditvergabe sei-
tens der Banken berichten, insgesamt weiter
verringert hat. Lediglich bei den kleinen Unter-
nehmen des Verarbeitenden Gewerbes blieb der
Anteil konstant.

Abbildung 7:
Vergabestandards fiir Unternehmenskredite 2003—-2011
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Quartalsdaten; Saldo des Anteils der Banken, welche eine Anhe-
bung der Standards angeben, und Banken, die tber eine Lockerung
berichten; Entwicklung: in den vergangenen drei Monaten; Erwar-
tung: fur die kommenden drei Monate.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Bank Lending Survey.
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Alles in allem diirften die Finanzierungsbe-
dingungen der Unternehmen giinstig bleiben;
das Zinsniveau ist im historischen Vergleich
ausgesprochen niedrig. Zudem diirften die Risi-
koaufschlage deutscher Unternehmen aufgrund
solider Unternehmensfinanzen weiterhin gering
bleiben. Hinzu kommt, dass die EZB weitere
Zinsanhebungen vor dem Hintergrund der
konjunkturellen Unsicherheit im Euroraum
aufschieben diirfte. Wir rechnen damit, dass sie
den Hauptrefinanzierungssatz auch infolge des
deutlich nachlassenden Preisauftriebs durch
das Auslaufen von Basiseffekten seitens der
Energiepreise und der sinkenden Inflationser-
wartungen im Prognosezeitraum bei 1,5 Prozent
belisst (Tabelle 1). Dafiir spricht auch die Zins-

projektion mittels einer empirischen Reakti-
onsfunktion (Boysen-Hogrefe et al. 2011). Zu-
dem diirfte die EZB weitere Mafnahmen er-
greifen, um den Bankensektor und die Anlei-
henmairkte zu stiitzen. Der Leitzins diirfte in
den Jahren 2011 und 2012 — gemessen an der
Kapazitatsauslastung und der Inflationsrate —
fiir Deutschland sehr niedrig sein. Die Geldpo-
litik wird somit im gesamten Prognosezeitraum
expansiv wirken.

Fiir die Prognose unterstellen wir einen kon-
stanten Wechselkurs des Euro gegeniiber dem
US-Dollar von 1,42. Die preisliche Wettbe-
werbsfahigkeit der deutschen Unternehmen
diirfte sich vor diesem Hintergrund im Progno-
sezeitraum kaum verandern.

Tabelle 1:
Rahmendaten fir die Konjunktur 2010-2012
2010 2011 2012

| Il I} \Y | 1l i 1Y | 1l 1} \Y
Leitzins der EZB 1,5 1,1 10 1,0 1,0 1,2 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
Langfristige Zinsen 31 34 33 26 3,2 3,1 2,3 2,3 2,4 2,5 2,6 2,7
US-Dollar/Euro 1,30 1,36 1,43 1,36 1,37 1,44 142 1,42 1,42 142 142 142
Preisliche Wettbewerbsfahigkeit 90,2 88,2 87,8 882 876 883 882 880 87,7 875 875 876
Bruttoauslandsprodukt 34 38 24 28 3.1 1,8 0,9 0,6 1,1 1,4 1,8 2,1
Rohdlpreis 76,7 78,1 76,5 87,2 105,7 1175 1146 1150 1150 1150 1150 115,0

Leitzins der EZB: Hauptrefinanzierungssatz; Langfristige Zinsen: Rendite 9-10-jahriger Bundesanleihen; Preisliche Wettbe-
werbsfahigkeit: gegenliber 36 Landern auf Basis von Deflatoren fiir den Gesamtabsatz, Index: 1991 | = 100, steigende Werte
bedeuten eine Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit; Bruttoauslandsprodukt: Bruttoinlandsprodukt in 46
Landern, gewichtet mit Anteilen am deutschen Export, Veranderung gegeniiber Vorquartal, Jahresrate. Rohdlpreis: US-Dollar

je Barrel North Sea Brent.

Quelle: EZB, Monatsbericht; Deutsche Bundesbank, Monatsbericht, IMF, International Financial Statistics; eigene Berech-
nungen. Ab 2011 1l (preisliche Wettbewerbsfahigkeit) bzw. 2011 1ll: Prognose des IfW.

Strukturelles Budgetdefizit sinkt
spiirbar

Die Finanzpolitik ist im laufenden Jahr restrik-
tiv ausgerichtet. Bereits zu Beginn des Jahres
wurden die Beitragssitze der Kranken- und der
Arbeitslosenversicherung angehoben. Zudem
wurden verschiedene Steuern erhoht oder ein-
gefiihrt, wie die Luftverkehrsabgabe und die
Kernbrennstoffsteuer. Zwar kam es auch zu
Ausgabensteigerungen, z.B. durch das ,Bil-
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dungspaket“, und Mindereinnahmen, hier ist
unter anderem die Erhohung der Werbungs-
kostenpauschale zu nennen. Doch fallen das
Auslaufen der KonjunkturmaBnahmen, die
wihrend der GroBen Rezession ergriffen wor-
den sind, und die Mafnahmen, die der Bund im
Rahmen des ,Zukunftspakets“ durchfiihrt, stir-
ker ins Gewicht, so dass der strukturelle Bud-
getsaldo um rund 0,4 Prozentpunkte in Rela-
tion zum Bruttoinlandsprodukt steigen diirfte
(Tabelle 2). Fiir das Jahr 2012 sind zwar keine
neuen KonsolidierungsmaBnahmen groBeren
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Tabelle 2:
Budgetwirkungen finanzpolitischer MaRnahmen 2011-2012

2011 2012
A. ,Zukunftspaket“ des Bundes
Steuern? 2,8 3,2
Sonstige Einnahmen 0,7b 0,7b
Personalausgaben und Sachaufwendungen 1,7° 2,7°
Sozialleistungen 1,00 2,80
Zusammen 6,2 9,4
B. Sonstige MaBnahmen
Schrittweise Abschaffung der Eigenheimzulage 1,2 2,5
Befristete Einflhrung der degressiven Abschreibung auf bewegliche Wirtschaftsgtiter 0,1 1,9
Reduktion der Unternehmenssteuern -1,6 2,1
Erhéhung der absetzbaren Kranken- und Pflegeversicherungsbeitrage -2,4 -2,5
Anderung des Beitragssatzes in der Arbeitslosenversicherung 1,7 1,7
Forderung der Kurzarbeit (Erstattung von Sozialversicherungsbeitragen) 1,1 1,4
Anderung des Satzes der Insolvenzgeldumlage -2,8 -2
Ausweitung der Offentlichen Investitionen im Rahmen der ,Konjunkturpakete* 0,1 6,2
Endogene Reaktion der 6ffentlichen Investitionen -0,9 -6,0
Eingriffe in die Rentenformel® -1,5 2,0
Anhebung des Beitragssatzes in der gesetzlichen Krankenversicherung 51 53
Kurzung der Ausgaben der gesetzlichen Krankenversicherung 2,0 2,1
Erhdhung des Regelsatzes des Arbeitslosengeldes Il, Ausweitung der Sachleistungen fir
Kinder (Bildungspaket) -1,2 -1,5
Einfihrung einer Bankenabgabe 0,5 0,5
Steuersenkung u.a. im Rahmen der Vereinfachung des Steuerrechtsd -1,2 -1,7
Erhéhung der Abgaben der Lander und der Gemeinden 0,5 0,7
Kurzung der Ausgaben der Lander und der Gemeinden 0,7 1,0
Heimliche Einkommensteuererhéhung 5,2 9,0
Endogener Riickgang von Steuerquoten -2,6 —4,3
Energie- und Klimafonds 0,0 -0,7
Zusammen 4,0 13,4
C. Insgesamt (Saldo) 10,2 22,8
Insgesamt, im Verhaltnis zum Bruttoinlandsprodukt 0,4 0,9
Insgesamt (Saldo), im Vergleich zum Vorjahr 10,2 12,6
dito, im Verhaltnis zum Bruttoinlandsprodukt 0,4 0,5

Auswirkungen auf den Budgetsaldo des Staates, gemessen an den Verhaltnissen im Jahr 2010, in der Abgrenzung der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen; Mrd. Euro. — 2Einfiihrung einer Luftverkehrsabgabe und einer Kernbrennstoff-
steuer, Anhebung der Tabaksteuer, Reduktion der Energiesteuer- und der Stromsteuervergiinstigung; ohne Einnahmen aus
einer Finanztransaktionssteuer. — bEigene Schatzung. — CAusschlieRlich der Auswirkungen auf den Regelsatz des Arbeitslo-
sengeldes Il und vergleichbarer Sozialleistungen. — dGesetzentwurf zum Steuervereinfachungsgesetz 2011, Jahressteuerge-

setz 2010, Ausweitung der Agrardiesel-Steuervergitung.

Quelle: BMF, Finanzbericht, BMF (2011); eigene Berechnungen.

Umfangs zu erwarten. Bereits bestehende Re-
gelungen, wie das Auslaufen der Eigenheimzu-
lage oder die im ,Zukunftspaket” festgelegten
MaBnahmen, werden aber in einem &hnlichen
Ausmal , wie im Jahr 2011 das strukturelle De-
fizit reduzieren. In beiden Jahren ist wegen der
Einkommensanstiege ferner mit heimlichen
Einkommensteuererh6hungen zu rechnen. Zu-
gleich diirfte die Quote anderer Steuern endo-

gen sinken (Kasten 2), so dass sich die Gesamt-
steuerquote nur geringfiigig steigen diirfte.

Die von der Bundesregierung im Sommer
eingeleitete Energiewende wird der Konsolidie-
rung, wenn auch in eher geringem Umfang,
entgegenwirken. Da durch das Moratorium
mehrere Atommeiler abgeschaltet wurden und
wohl auch nicht wieder ans Netz gehen werden,
diirften die Einnahmen aus der Kernbrennstoff-
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Kasten 2:
Zu endogenen Veranderungen der Steuerquote

Durch das progressive Einkommensteuersystem kommt es bei nominal steigenden Pro-Kopf-Lohnen
bzw. Pro-Kopf-Einkommen zu einer steigenden relativen steuerlichen Belastung der Einkommen,
also zu heimlichen Steuererhéhungen (Boss et al. 2008), deren Effekte wir mit Hilfe des
Lohnsteuermodells von Boss et al. (2009) fiir die Prognose quantifizieren. In der Regel nehmen die
Einkommensteuereinnahmen also liberproportional zur allgemeinen wirtschaftlichen Entwicklung zu,
somit steigt die Steuerquote durch diesen Effekt ohne das Eingreifen der Finanzpolitik. Zugleich gibt
es Teilbereiche des Steuersystems, deren Einnahmen in der Regel unterproportional steigen. Dies
trifft fur nahezu alle Mengensteuern zu. Die beobachtete Unterproportionalitédt lasst sich im
Wesentlichen auf drei Effekte zuruckfihren. Erstens den Inflationseffekt: Steigt das allgemeine
Preisniveau sinkt der reale Wert der Mengensteuersatze. Zweitens durch den Mengeneffekt: Viele
Verbrauche haben sich in den vergangenen Jahren merklich schwacher entwickelt als die
Gesamtwirtschaft; teilweise weisen sie sogar negative Trends auf wie der Bierkonsum. Ein weiterer in
der Summe aber weniger bedeutender Effekt besteht darin, dass einzelne Steuerregelungen
Lenkungszwecke verfolgen (Lenkungseffekt) und darauf abzielen in Zukunft geringere Einnahmen zu
erlangen, so werden z.B. bei der KfZ-Steuer technisch fortgeschrittene Produkte beglnstigt und der
fortschreitende Flottenaustausch fiihrt zu Steuermindereinnahmen.

An dieser Stelle soll der Gesamteffekt bestimmt werden, also wie die Steuerquote durch die zuvor
dargestellten drei Effekte beeinflusst wurde. Zunachst missen dazu die Steuern identifiziert werden,
die sich nicht bzw. eindeutig unterproportional mit der Entwicklung der nominalen Einkommen
verandern (Tabelle K2-1). Der mit Abstand grofte Posten in dieser Klasse von Steuern ist die
Energiesteuer, gefolgt von der Tabak- und der KfZ-Steuer und der Stromsteuer, bei denen die
Bemessungsgrundlage ebenfalls nicht von GeldgréRen abhangen. Schlieflich sind noch mehrere
Verbrauchsteuern, wie die Kaffee-, die Branntwein- oder die Biersteuer, und einige Gemeinde-
steuern, die Hunde- oder die Jagd- und Fischereisteuer zu nennen. Im Lauf des Jahres 2011 sind die
Luftverkehrsabgabe und die Kernbrennstoffsteuer hinzugekommen. In den Jahren 2005 bis 2010 sind
die Einnahmen aus diesen Steuern nahezu kontinuierlich von 74,1 auf 72,6 Mrd. Euro gesunken, also
um 2 Prozent. In Relation zum Bruttoinlandsprodukt sind sie von 3,3 Prozent auf 2,9 Prozent
gesunken und somit um rund 12 Prozent. In den Jahren 2006 bis 2008 und 2010 kam es somit zu
sinkenden Steuerquoten bzw. ,heimlichen Steuersenkungen®. Nur im Krisenjahr 2009 stiegen die Ein-
nahmen dieser Steuern in Relation zum Bruttoinlandsprodukt. Die ,heimliche Steuererhéhung® betrug
rund 2 Mrd. Euro.

Tabelle K2-1:
Ausgewahlte Steuern 2005-2010 (in Mrd. Euro)

2005 2006 2007 2008 2009 2010
Energiesteuer 40,05 40,44 38,88 38,88 39,69 39,60
Tabaksteuer 14,41 14,28 14,11 14,11 13,50 13,45
KfZ-Steuer 8,68 8,94 8,91 8,91 8,20 8,88
Stromsteuer 6,41 6,34 6,40 6,40 6,25 6,17
Sonstige Verbrauchssteuern 4,32 4,60 4,37 4,37 4,24 4,22
Gemeindesteuern 0,25 0,25 0,25 0,25 0,27 0,27
Gesamt 74,12 74,84 72,91 72,91 72,16 72,59
In Relation zum BIP (Prozent) 3,33 3,23 3,00 2,95 3,04 2,93
,Heimliche Steuersenkungen* 2,26 5,64 1,36 -2,17 2,67

iBerechnet als Veranderung der Steuereinnahme, die hatte eintreten mussen, bei konstanter BIP-Relation des
Vorjahres.

Quelle: Statistisches Bundesamt, interne Arbeitsunterlagen; Statistisches Bundesamt, Volkswirtschaftliche Gesamt-
rechnungen; eigene Berechnungen.

steuer deutlich niedriger ausfallen als zuvor ge- Zahlungen an den Energie- und Klimafonds, zu
plant (1,3 Mrd. Euro anstatt 2,3 Mrd. Euro pro denen sich im Rahmen der Laufzeitverlinge-
Jahr). Ferner iibernimmt der Bund ab 2012 rung zuvor die Kraftwerksbetreiber verpflichtet
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hatten (0,7 Mrd. Euro im Jahr 2012). Da die
Kernkraftwerksbetreiber vermutlich merkliche
Gewinnminderungen hinnehmen miissen, wer-
den wohl geringere Einnahmen aus den Unter-
nehmenssteuern hinzukommen. Diese sind
allerdings schwer zu quantifizieren, da zugleich
andere Kraftwerke an Profitabilitit gewinnen
diirften.

Schwache Auslandsnachfrage
bremst Exporte aus

Der AuBenhandel zeigte sich im zweiten Quartal
gegeniiber der verhaltenen Entwicklung des
Welthandels robust und expandierte weiter dy-
namisch. FEine Ursache diirfte sein, dass
Deutschland von den Stérungen der Handels-
aktivitat im Gefolge der Naturkatastrophe in
Japan in einem weitaus geringeren AusmaB
betroffen war als beispielsweise Volkswirt-
schaften in Ostasien. Die Ausfuhren legten mit
einer laufenden Jahresrate von 9,7 Prozent et-
was schneller zu als im Vorquartal (Abbildung
8). Die Importe wurden mit einer Rate von 13,5
Prozent sogar deutlich rascher ausgeweitet, so
dass der AuBenbeitrag spiirbar zuriickging (Ab-
bildung 9). Fiir die kommenden Monate zeich-
net sich insbesondere fiir die Ausfuhren eine
deutliche Verlangsamung des Expansionstem-
pos ab.

Eine Triebfeder fiir die kriftige Ausweitung
der Ausfuhren war— trotz der dort schwachen
Konjunktur — die hohe Nachfrage aus den Han-
delspartnerlindern im Euroraum. Auch die
nominalen Warenausfuhren in die Vereinigten
Staaten expandierten kraftig. Die deutschen
Exporteure profitierten zudem von der anhal-
tend hohen Nachfrage aus Russland, die durch
den nach wie vor hohen Olpreis stimuliert wird.
Die Exporte in die asiatische Region stagnierten
hingegen, nachdem von dieser Region im Win-
terhalbjahr noch kriftige Impulse ausgingen.
Die Lieferungen nach China gingen sogar spiir-
bar zuriick.

Abbildung 8:
Exporte 2008-2012
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3;
Prognose des IfW.

Abbildung 9:
Importe 2008-2012
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3;
Prognose des IfW.

Der sich abzeichnende Riickgang der Export-
dynamik deutete sich bereits im zweiten Quar-
tal an der deutlich verlangsamten Ausweitung
der Ausfuhren von chemischen Erzeugnissen
und von Vorleistungsgiitern an, in Bereichen
also, die fiir gewohnlich einen gewissen Vorlauf
auf die Konjunktur aufweisen. Die Ausweitung
der Lieferungen von Investitionsgiitern be-
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schleunigte sich dagegen im zweiten Quartal,
vor allem weil Maschinen, nach einer Stagna-
tion im Vorquartal, wieder verstiarkt aus dem
Ausland nachgefragt wurden. Die Ausfuhren
von Kraftwagen und Kraftwagenteile legten da-
gegen spiirbar langsamer zu.

Fiir das dritte Quartal deuten die Friihindi-
katoren fiir die Exporte auf eine deutliche Ab-
schwidchung des Expansionstempos hin. So
nahmen die Exporterwartungen von Juni bis
August stark ab (Abbildung 10). Auch ging der
von uns berechnete Indikator der Unterneh-
menszuversicht in den Abnehmerlidndern deut-
lich zuriick. Im August beschleunigte sich der
Riickgang sogar noch einmal. Eine wichtige Ur-
sache fiir den beschleunigten Riickgang diirfte
in der gestiegenen Unsicherheit der Unterneh-
men und privaten Haushalte in den Abneh-
merldndern zu sehen sein. Diese diirfte sich in
den kommenden Monaten in der Realwirtschaft
bemerkbar machen und auf diesem Weg auch
die deutschen Ausfuhren bremsen. 2 Neben den
Stimmungsindikatoren schwichte sich — abge-
sehen von GroBauftriagen im Juni — auch der
Anstieg der Auftragseinginge aus dem Ausland
in der Tendenz zuletzt spiirbar ab. Stabilisie-
rend wirken sollte dagegen das nach wie hohe
Auftragspolster der Unternehmen. Dabei ist je-
doch zu bedenken, dass der Auftragsbestand
aufgrund von Stornierungen rasch einbrechen
kann. So war der Bestand auch vor dem drama-
tischen Einbruch der Exporte im Winterhalb-
jahr 2008/2009 recht giinstig beurteilt worden.
Alles in allem rechnen wir fiir das dritte Quartal
mit einem Anstieg der Ausfuhren um 2,3 Pro-
zent.

Im weiteren Verlauf diirften die Lieferungen
in die Abnehmerldnder zunichst sogar noch
weiter an Dynamik einbiiBen. So wird sich die
Konjunktur in den Schwellenlandern wohl zu-
niachst weiter verlangsamen, den Vereinigten
Staaten droht im Winterhalbjahr ein weiterer
konjunktureller Dampfer und fiir den Euro-
raum, in den rund 40 Prozent der deutschen
Ausfuhren gehen, zeichnen sich fiir die kom-
menden Monate sogar rezessive Tendenzen ab

2 Fiir eine Einschatzung beziiglich der Vereinigten
Staaten vgl. (Gern et al. 2011: Kasten 3).
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Abbildung 10:
Exportindikatoren 1991-2010
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirt-
schaftszahlen; Thomson Financial Datastream; ifo, Kon-
junkturperspektiven; eigene Berechnungen.
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(Gern et al. 2011; Boysen-Hogrefe et al. 2011).
Stabilisierend wirken wird zunachst die seit Be-
ginn 2010 sukzessive verbesserte preisliche
Wettbewerbsfihigkeit. Allerdings war die Ver-
besserung bei weitem zu klein, um den damp-
fenden Effekten, die sich aus der schwachen
Auslandsnachfrage ergeben werden, spiirbar ent-
gegenzuwirken. Zudem wird die preisliche Wett-
bewerbsfahigkeit im Prognosezeitraum wohl na-
hezu unveridndert bleiben. Insgesamt werden
die Exporte im laufenden Jahr wohl um 7,7
Prozent zulegen. Im Verlauf des kommenden
Jahres diirften sie mit der konjunkturellen Be-
lebung in den Abnehmerlindern wieder etwas
an Dynamik gewinnen. Fiir das Jahr 2012 rech-
nen wir mit einem Anstieg von 2,8 Prozent.

Von dem kriftigen Anstieg der Einfuhren
profitierten vor allem die Handelspartnerlander
aus dem Euroraum. Die nominalen Warenein-
fuhren aus dieser Region stiegen noch einmal
starker als im Vorquartal. Die Importe aus den
iibrigen Lindern der europdischen Union gin-
gen dagegen nach einem starken Vorquartal
leicht zuriick. Auch die Lieferungen aus den
OPEC-Léandern und aus Russland waren riick-
laufig, nachdem sie im Vorquartal noch kréftig
ausgeweitet wurden. Die Einfuhren aus China,
die in den drei Quartalen zuvor nahezu stag-
niert hatten, belebten sich dagegen wieder et-
was.

Im Zuge der hohen Investitionsdynamik be-
schleunigten sich die Einfuhren von Investiti-
onsgiitern erneut. Die Lieferungen von Kraft-
wagen und Kraftwagenteilen aus dem Ausland
waren jedoch riicklaufig. Hier diirfte die Unter-
brechung von Lieferketten in Folge der Natur-
katastrophe in Japan, die besonders fiir die
Automobilbranche merklich waren, zum Tragen
gekommen sein. So gingen die nominalen
Einfuhren aus Japan in diesem Bereich im
zweiten Quartal um rund 30 Prozent (nicht
annualisiert) zuriick, bei einem Anteil an den
gesamten Einfuhren von Kraftwagen und
Kraftwagenteilen von knapp 3 Prozent im Jahr
2010.3 Allerdings waren auch andere Volkswirt-

3 Der Riickgang von rund 30 Prozent bezieht sich auf
die nicht saisonbereinigte Zeitreihe. Die Einfuhren
von Kraftwagen und Kraftwagenteilen aus Japan lie-
gen in ihrer derzeitigen Abgrenzung fiir einen sehr

schaften von dieser Entwicklung betroffen, die
ihrerseits ihre Lieferungen nach Deutschland
zuriickfahren mussten. Bei den Einfuhren von
Strom kam es ebenfalls zu einer Sonderent-
wicklung. Durch die Abschaltung und die War-
tung mehrerer Atomkraftwerke ging der auf
Basis von Nukleartechnik produzierte Strom im
zweiten Quartal abrupt zuriick, was dazu
beigetragen haben diirfte, dass die nominalen
Stromeinfuhren um mehr als 50 Prozent (nicht
annualisiert) ausgeweitet wurden.4 Allerdings
machen die Importe von Strom nur einen
geringen Teil der gesamten Importe aus; im
Jahr 2010 betrug der Anteil rund 0,2 Prozent.

Im dritten Quartal diirfte sich der Anstieg der
Einfuhren spiirbar verlangsamen, vor allem
weil die Expansion der Ausfuhren spiirbar ge-
bremst wird. Im weiteren Verlauf wird die Aus-
weitung der Importe wohl aufgrund der sich ab-
schwichenden Binnenkonjunktur und der ge-
ringen Dynamik bei den Ausfuhren zunichst
verhalten bleiben. Im Verlauf des kommenden
Jahres diirften die Zuwachsraten mit der leich-
ten Belebung der Konjunktur wieder anziehen.
Alles in allem werden die Einfuhren im laufen-
den Jahr wohl um 8,1 Prozent ausgeweitet wer-
den, im kommenden Jahr werden sie wohl um
5,2 Prozent zulegen.

Da sich die Binnennachfrage wohl wesentlich
weniger abschwichen wird als die Konjunktur
in den Handelspartnerlindern, rechnen wir
damit, dass die Importe im gesamten Prognose-
zeitraum starker zulegen werden als die Aus-
fuhren und der AuBlenbeitrag kontinuierlich zu-

kurzen Zeitraum vor, so dass die Saisonbereinigung
nur auf Basis weniger Beobachtungen vorgenommen
werden kann und somit mit einer hohen Unsicher-
heit behaftet ist. Fiir die saisonbereinigte Zeitreihe
ergibt sich ein Riickgang in #hnlicher GréBenord-
nung.

4 Die Angabe bezieht sich auf die nicht saisonberei-
nigte Zeitreihe. Die Einfuhren von Strom liegen in ih-
rer jetzigen Abgrenzung fiir einen sehr kurzen Zeit-
raum vor, so dass die Saisonbereinigung mit einer
hohen Unsicherheit behaftet ist. Allerdings ergibt
sich auch fiir die saisonbereinigte Zeitreihe ein Riick-
gang in ahnlicher Gr6Benordnung. Die Ausfuhr von
Strom, die im Jahr 2010 rund 0,25 Prozent der ge-
samten Ausfuhren ausgemacht hat, ging um mehr als
40 Prozent zuriick. Die vorliegenden Daten deuten
allerdings darauf hin, dass saisonale Einfliisse hier
eine groBere Rolle gespielt haben konnten.
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riickgehen wird. Aufgrund der hohen Zuwachs-
raten der Ausfuhren in der ersten Jahreshilfte
wird der AuBenbeitrag im laufenden Jahr den
Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts rein rech-
nerisch allerdings voraussichtlich um 0,3 Pro-
zentpunkte erhohen. Im kommenden Jahr wird
er die Expansion des Bruttoinlandsprodukts
wohl um 1,0 Prozentpunkte dimpfen.

Nachdem die Preise fiir Einfuhren im Win-
terhalbjahr im Zuge des massiven Anstiegs der
Preise fiir Energietrager noch kriftig anzogen,
beruhigte sich der Preisauftrieb im zweiten
Quartal etwas. Gleichwohl legten die Import-
preise mit einer laufenden Jahresrate von rund
3 Prozent immer noch deutlich zu. Fiir den Pro-
gnosezeitraum ist nicht mit weiteren preistrei-
benden Effekten aus dem Ausland zu rechnen.
Die Auswirkungen des Anstiegs der Preise fiir
Energietrager werden auslaufen. Hinzu kommt,
dass der in Folge der schwachen Konjunktur
gedampfte Preisauftrieb im Euroraum, der nach
wie vor hohen Inflation in den Schwellenldn-
dern entgegenwirkt. Im laufenden Jahr werden
die Importpreise wohl um 5,4 Prozent zulegen,
im kommenden Jahr diirften sie leicht zuriick-
gehen.

Mit den deutlich geringeren Preisanstiegen
fiir Vorleistungsgiiter aus dem Ausland erhoh-
ten auch die deutschen Exporteure ihre Preise
langsamer. Die Exportpreise erhohten sich im
zweiten Quartal um 0,6 Prozent. Im Prognose-
zeitraum diirften einige Exporteure der zu-
nachst schwachen Auslandsnachfrage mit Preis-
senkungen begegnen. Sie werden ihre Preise
jedoch wohl nur leicht zuriicknehmen, da sie
aufgrund ihres hohen Spezialisierungsgrads
(Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose 2011:
59—63) iiber einen recht hohen Preissetzungs-
spielraum verfiigen und die Lohnkosten spiir-
bar anziehen diirften. Fiir das laufende Jahr
rechnen wir mit einem Anstieg der Exportpreise
um 2,4 Prozent. Im kommenden Jahr diirften
sie leicht zuriickgehen.

Vor diesem Hintergrund werden sich die
Terms of Trade im Prognosezeitraum wohl
leicht verbessern, nachdem sie sich nun bereits
seit rund zwei Jahren verschlechtert haben. Fiir
das laufende Jahr insgesamt wird sich aller-
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dings noch eine deutliche Verschlechterung der
Terms of Trade ergeben.

Binnennachfrage: Geschwacht, aber
weiter auf Expansionskurs

Nach der sehr kraftigen Expansion zum Jahres-
auftakt hat die heimische Nachfrage zuletzt
deutlich an Schwung verloren (Abbildung 11).

Abbildung 11:
Inlandsnachfrage 2008—-2012
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veranderung
gegeniber dem Vorquartal, Jahresrate.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3;
Prognose des IfW.

Die Zunahme um 1,5 Prozent (Jahresrate) im
zweiten Quartal entsprach nur noch einem
Drittel des Wertes in den drei Monaten zuvor.
Getragen wurde die Ausdehnung der inlandi-
schen Verwendung von der Aufstockung der
Vorrite, wihrend die Bruttoanlageinvestitionen
stagnierten und die Konsumausgaben zuriick-
gingen. Die merkliche Entschleunigung im
Verlauf des ersten Halbjahres ist indes durch
Sondereffekte stark iiberzeichnet. So war die
Bautitigkeit durch witterungsbedingte Nach-
holeffekte im ersten Quartal iiberhoht, und
auch bei den privaten Konsumausgaben spricht
die weiterhin stabile Sparquote nicht fiir das
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Einsetzen einer kontraktiv wirkenden Verhal-
tensdnderung. Betrachtet man das gesamte
erste Halbjahr, so war die Expansion der heimi-
schen Absorption mit gut drei Prozent — dem
dritthochsten Wert der vergangenen zehn Jahre
— ausgesprochen kriftig.

Insgesamt ist damit zu rechnen, dass die
binnenwirtschaftlichen Auftriebskrifte weiter-
hin intakt bleiben, auch wenn im Zuge der der-
zeit grassierenden finanzwirtschaftlichen Ver-
trauenskrise auch hierzulande mit einer etwas
schwicheren Nachfragedynamik zu rechnen ist.
Zum einen diirfte sich die Verunsicherung vo-
riilbergehend negativ auf die Investitionsbereit-
schaft der Unternehmen auswirken und zum
anderen schlagen sich die dimpfenden auBlen-
wirtschaftlich bedingten Einkommenseffekte in
einer weniger lebhaften privaten Konsumtatig-
keit nieder. Fiir das laufende Jahr rechnen wir
mit einer Expansion der Binnennachfrage um
2,6 Prozent. Im nichsten diirften es 1,8 Prozent
sein. Im gesamten Prognosezeitraum wird die
konjunkturelle Expansion — rein rechnerisch —
vollstindig von der heimischen Nachfrageaus-
weitung gezogen, die vor allem im nichsten
Jahr deutlich auf die Handelspartner ausstrahlt.
Wihrend im laufenden Jahr knapp zwei Drittel
der zusitzlichen Inlandsnachfrage investiv ver-
wendet werden, tragen Investitions- und Kon-
sumausgaben im nachsten Jahr zu etwa glei-
chen Teilen zum Nachfrageanstieg bei. Die In-
vestitionsquote (Anteil der Bruttoinvestitionen
am Bruttoinlandsprodukt) steigt von 18,6 Pro-
zent (2011) auf 19,2 Prozent (2012) nach 17,3
Prozent im vergangenen Jahr. Die Ausweitung
der investiven Ausgabenanteile ist ausschlief3-
lich auf die Dispositionen der Privaten zuriick-
zufithren, wiahrend die Investitionen der 6ffent-
lichen Hand deutlich hinter der allgemeinen
Wirtschaftsentwicklung zuriickbleiben (Tabelle
3).

Die Investitionen in Ausriistungen bleiben in
diesem und im nichsten Jahr die wichtigste
binnenwirtschaftliche Stiitze der deutschen
Konjunktur (Abbildung 12). Gegeniiber unserer
Prognose vom Sommer erwarten wir jedoch auf
Jahresbasis ausgewiesenen Expansionsraten
von 10,1 Prozent (2011) und 7,4 Prozent (2012);
zuvor hatten wir Raten von 16,4 bzw. 12,3 Pro-

Tabelle 3:
Anlageinvestitionen 2009-2012

2009 2010 2011 2012

Anlageinvestitionen -11,4 55 74 4,2
Unternehmensinvestitionen -16,4 7,3 8,2 54
Ausristungen -228 10,5 101 7,4
Wirtschaftsbau -64 17 56 09
Sonstige Anlagen 06 47 44 57
Wohnungsbau -24 35 70 28
Offentlicher Bau 2,8 -17 1,2 -0,8
Nachrichtlich:
Bauinvestitionen -30 22 58 1,7

Preisbereinigt. Veranderung gegentber dem Vorjahr in Pro-
zent.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2;
2011 und 2012: Prognose des IfW.

Abbildung 12:
Ausristungsinvestitionen 2008-2012
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veranderung
gegeniber dem Vorquartal, Jahresrate.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3;
Prognose des IfW.

zent prognostiziert. Im laufenden Jahr ist die
Hailfte der Prognosekorrektur in der Revision
der Vergangenheitsdaten und dem damit ver-
bundenen geringeren statistischen Uberhang
angelegt. Dariiber hinaus ist damit zu rechnen,
dass die zuletzt stark angeschwollene Verunsi-
cherung im Finanzsektor auch die realwirt-
schaftlichen Investoren vorsichtiger werden
lasst. Daher wird sich die Expansion wohl zu-
néachst weniger dynamisch vollziehen als noch
im Sommer angenommen, die Grundtendenz
bleibt aber aufwirtsgerichtet. Hierfiir sprechen
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mehrere Griinde. So hat die Kapazititsauslas-
tung im Verarbeitenden Gewerbe vor einem
Dreivierteljahr das Normalniveau iiberschritten
und ist seitdem bis zuletzt weiter gestiegen (Ab-
bildung 13). Auch der von der Deutschen Bun-

Abbildung 13:
Kapazitatsauslastung 2007—2011
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Quartalsdaten, saisonbereinigt; Kapazitatsauslastung im Verarbei-
tenden Gewerbe (Achse schneidet bei Normalauslastung).

Quelle: ifo, Konjunkturpersepektiven; Deutsche Bundes-
bank, Monatsbericht.

desbank berechnete Order-Capacity-Index sig-
nalisiert seit tiber einem Jahr, dass die Unter-
nehmen des Verarbeitenden Gewerbes mehr
Auftrage hereinnehmen, als sie mit den beste-
henden Produktionsmoglichkeiten abarbeiten
konnen. Gesamtwirtschaftlich zeigt sich die er-
hohte Auslastung in einer in diesem Jahr na-
hezu geschlossenen Produktionsliicke (Abbil-
dung 14). Das sich aus dem Auslastungszyklus
ergebende Momentum fiir die Investitionstatig-
keit diirfte zwar in der ersten Halfte des
Prognosezeitraums auBer Kraft gesetzt sein; mit
dem fiir die zweite Halfte unterstellten Wieder-
anziehen der Produktionstitigkeit wird es dann
aber erneut greifen. Die sich nach unten off-
nende Produktionsliicke im kommenden Jahr
ist der jahrlichen Darstellungsweise geschuldet.
Bei unterjahriger Betrachtung zeigt sich, dass
die Produktionstitigkeit in der zweiten Halfte
des Prognosezeitraums gemalB der hier vorge-
legten Prognose schneller ausgedehnt wird als
die Produktionskapazititen.
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Abbildung 14:
Investitionszyklen 1991-2012
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2,
gemeinsame Berechnungen und Projektionen von IfW und
ZEW.

Da bis zuletzt die inldndischen Auftragsein-
gidnge bei den Investitionsgiiterproduzenten
stabil aufwirtsgerichtet waren, ist kurzfristig
mit keinem Einbruch der Investitionstétigkeit
zu rechnen. Dariiber hinaus diirften die Finan-
zierungsbedingungen fiir Realinvestitionen in
Deutschland weiterhin sehr giinstig bleiben.
Vor diesem Hintergrund ist damit zu rechnen,
dass die Investitionen in Ausriistungen im
nichsten Jahr wieder etwas kréftiger anziehen
und gegen Ende des Jahres das Vorkrisenni-
veau erstmals leicht iiberschreiten.

ErwartungsgemifB folgte auf den iiberaus
kriftigen und zudem noch aufwirts revidierten
Anstieg der Bauinvestitionen um 31,2 Prozent
im ersten Quartal eine schwichere Entwicklung
(Riickgang um 3,7 Prozent) in den darauffol-
genden drei Monaten (Abbildung 15). Betrach-
tet man aufgrund der witterungsbedingten Ver-
zerrungen im Quartalsgefiige das gesamte erste
Halbjahr, so zeigt sich mit einem Zuwachs von
iiber 10 Prozent der zweitstiarkste Wert der ver-
gangenen 15 Jahre. Die Ausweitung der Bauti-
tigkeit diirfte sich im Prognosezeitraum fortset-
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zen. Fiir das laufende Jahr erwarten wir nach
dem schwungvollen Auftakt eine Zunahme um
5,8 Prozent, im nachsten dirften es 1,7 Prozent
(kalenderbereinigt: 2,3 Prozent) sein, wobei die
unterjahrige Dynamik aufwartsgerichtet bleibt.

Abbildung 15:
Bauinvestitionen 2008-2012
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veranderung
gegeniiber dem Vorquartal, Jahresrate.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3;
Prognose des IfW.

Die stiarksten Impulse gehen weiterhin von
den Wohnungsbauinvestitionen aus, die um 7,0
Prozent (2011) und 2,8 Prozent (2012) ausge-
weitet werden. Sowohl die Auftragseingénge als
auch die Baugenehmigungen haben bis zuletzt
ihren seit zwei Jahren zu beobachtenden Auf-
wirtstrend fortgesetzt. Die Entwicklung der
Wohnungsmieten, die seit eineinhalb Jahr-
zehnten im Durchschnitt deutlich hinter der
allgemeinen Teuerung zuriickgeblieben sind,
spricht aus Rentabilitidtsgriinden eher gegen
diese Entwicklung. Allerdings konnte bis zuletzt
die Wertentwicklung von selbst genutztem
Wohneigentum mit dem allgemeinen Preisauf-
trieb mithalten. Eine wichtige Rolle spielen
weiterhin energetische Mafnahmen im Be-
stand, die zudem noch durch Subventionen ge-
fordert werden. Dariiber hinaus diirften auf-
kommende Inflationsdngste und die erhdhte
Unsicherheit iiber Finanzanlagen zusitzliche
Investitionen in Wohnimmobilien anreizen,
zumal die Finanzierungsbedingungen derzeit
auBlerordentlich gilinstig sind.

Der Wirtschaftsbau expandierte im ersten
Halbjahr mit einer Jahresrate von 11,2 Prozent
so kriftig wie noch nie im vereinten Deutsch-
land. Freilich ist auch dieser Wert durch nach-
geholte Auftrage aus dem Vorjahr iiberzeichnet.
Die Entwicklung der Baugenehmigungen ist seit
zwei Quartalen aufwirtsgerichtet, allerdings
weisen die Auftragseinginge seit dem kraftigen
Anstieg in den Wintermonaten nach unten.
Insgesamt diirfte die weitere Entwicklung daher
sehr verhalten sein, zumal voriibergehend auch
die Impulse von den Ausriistungsinvestitionen
schwicher ausfallen. Alles in allem rechnen wir
in diesem Jahr mit einem Anstieg der Wirt-
schaftsbauinvestitionen um 5,6 Prozent in die-
sem und um 0,9 Prozent im nichsten Jahr (ar-
beitstaglich bereinigt sind es 5,3 und 1,7 Pro-
zent).

Die Bauinvestitionen des Staates stagnierten
im zweiten Quartal nach einem moderaten An-
stieg im ersten Quartal. Die Dynamik im Pro-
gnosezeitraum wird geprigt von zwei gegenldu-
figen Effekten. Zum einen lauft die Investiti-
onsférderung im Rahmen des Konjunkturpa-
kets II aus, zum anderen diirfte sich die Fi-
nanzlage der Kommunen, die einen Grofteil der
offentlichen Bauinvestitionen beisteuern, weiter
merklich verbessern. Insgesamt diirften die
Bauinvestitionen des Staates zunichst abwirts-
gerichtet sein. Im Verlauf des Jahres 2012 wer-
den die expansiven Effekte durch die verbes-
serte Finanzlage der Kommunen {iberwiegen,
und die offentlichen Bauinvestitionen werden
dann wohl spiirbar an Fahrt gewinnen. Auf-
grund von statistischen Uber- und Unterhang-
effekten nehmen sie gleichwohl im laufenden
Jahr um 1,2 Prozent zu und im Durchschnitt
des néachsten Jahres um 0,8 Prozent ab.

Die privaten Konsumausgaben sind im
Frithjahr um 2,6 Prozent gesunken (Abbildung
16). Dem ist allerdings eine kraftige Aufwarts-
entwicklung um durchschnittlich 2,2 Prozent in
den vier Vorquartalen vorausgegangen (das
langjahrige Mittel der Wachstumsrate des pri-
vaten Verbrauchs betrigt seit der Wiederverei-
nigung knapp ein Prozent). Die Sparquote liegt
seit drei Quartalen konstant bei 11,1 Prozent.
Der Einbruch der privaten Konsumausgaben im
zweiten Quartal stellt somit keine Verhaltens-
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dnderung dar, sondern spiegelt die Reaktion auf
die verringerten real verfiigharen Einkommen
der privaten Haushalte wider, deren Riickgang
malBgeblich von einem voriibergehenden Ein-
schnitt bei den Gewinneinkommen herriihrte.
Auch die zuletzt wieder kriftig gestiegenen Ein-
zelhandelsumsitze lassen nach der Flaute im
Friithjahr derzeit auf kein grundlegend neues
Konsummuster schlieBen.

Abbildung 16:
Private Konsumausgaben 2008-2012
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3;
Prognose des IfW.

Der private Verbrauch diirfte in diesem Jahr
um 1,2 Prozent und im nichsten um 0,8 Pro-
zent zulegen. Dies spiegelt — bei nahezu unver-
dnderter Sparneigung — die Entwicklung der
Kaufkraft der privaten Haushalte wider. IThre
nominalen (realen) verfiigharen Einkommen
steigen in diesem Jahr um 3,3 Prozent (1,1 Pro-
zent) und im nichsten um 2,4 Prozent (0,7 Pro-
zent). Im laufenden Jahr legen die Nettolohne
(plus 4,4 Prozent) und die Unternehmens- und
Vermogenseinkommen (plus 4,6 Prozent) in
etwa gleich stark zu. Die monetédren Sozialleis-
tungen, die zuletzt gut 30 Prozent der verfiigba-
ren Einkommen ausmachten, sinken in diesem
Jahr aufgrund der giinstigen Arbeitsmarktent-
wicklung um 1 Prozent. Im nichsten Jahr
schwichen sich die Markteinkommenszu-
wichse etwas ab. Die Nettolohnsumme steigt
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dann nur noch um 2,4 Prozent, wahrend die
Unternehmens- und Vermogenseinkommen vo-
raussichtlich um 3,8 Prozent expandieren. An-
ders als noch im Jahr 2010, als die Bruttolohn-
zuwichse ausschlieBlich durch ein erhohtes Ar-
beitsvolumen verdient wurden, steigen die Be-
ziige der Arbeitnehmer im Prognosezeitraum
hauptsiachlich aufgrund hoherer effektiver
Stundensitze. Die monetiren Sozialleistungen
diirften vor allem aufgrund der im néchsten
Jahr anstehenden Rentenanpassung um 1,2
Prozent aufgestockt werden.

Kerninflation zieht spiirbar an

In den vergangenen Monaten hat sich der Ver-
braucherpreisanstieg etwas verlangsamt. Die
Preise legten im August im Halbjahresvergleich
um lediglich 1,6 Prozent zu (annualisiert),
nachdem sie im April durch den starken Preis-
auftrieb der Rohstoffe mit einem Anstieg von
3,5 Prozent ihren Hohepunkt erreichten. Im
Vergleich zum Vormonat ging der Verbraucher-
preisindex erstmals seit Februar 2010 sogar
wieder zuriick.

Der Preisauftrieb nahm vor allem seitens der
Energiepreise weiter ab, und ist vermehrt auf
die im Kernindex enthaltenen Komponenten
des Verbraucherpreisindex zuriickzufithren. Im
Halbjahresvergleich beschleunigte sich die
Kernrate im Juli auf 1,9 Prozent, nachdem sie
zu Jahresbeginn noch rund 1 Prozent betrug.
Insbesondere die Lebenshaltungskosten fiir
Wohnung, Strom, Wasser und Gas verteuerten
sich in den vergangenen Monaten merklich.
Zudem legten die Preise fiir Reisen und Trans-
port sowie fiir alkoholische Getrinke spiirbar
zu. AuBerdem wurde die Tabaksteuer im Mai
erhoht. SchlieBlich zogen auch die Preise fiir
Nahrungsmittel wieder deutlich an; sie lagen im
Juli um annualisierte 3,7 Prozent hoher als ein
halbes Jahr zuvor.

Im Verlauf dieses Jahres diirfte sich die In-
flationsrate zunichst stark abschwichen. Vor
allem wird sich wohl der Importpreisanstieg
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deutlich verringern. Im weiteren Verlauf des
Prognosezeitraums diirfte sich der Preisauftrieb
von binnenwirtschaftlicher Seite spiirbar ver-
starken. Die Lohnstiickkosten werden aufgrund
hoherer Lohnabschliisse wohl beschleunigt zu-
legen, und die Unternehmen diirften vor dem
Hintergrund der LohnerhShungen die anzie-
henden Kosten mehr und mehr an die Verbrau-
cher weitergeben. In der Folge diirfte die Kern-
rate merklich steigen und die Inflation diirfte
zunehmend auf den inldndischen Preisauftrieb
zuriickzufiihren sein.

Insgesamt rechnen wir fiir den Prognosezeit-
raum mit einem erneuten Anziehen der Inflati-
onsrate, das vornehmlich auf die binnenwirt-
schaftliche Preisdynamik zuriickzufiihren sein
wird. Im Jahr 2011 werden die Verbraucher-
preise wohl durchschnittlich 2,3 Prozent hoher
sein als im Jahr 2010 (Abbildung 17), wobei ein
GroBteil der Teuerung auf den Energiepreisan-
stieg im Verlauf des ersten Halbjahres zuriick-
zufiihren sein wird. Im Jahresdurchschnitt
2012 diirfte die Inflationsrate bei 1,9 Prozent
liegen.

Abbildung 17:
Verbraucherpreise 2008-2012
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht; Prognose
des IfW.

Arbeitsmarkt bleibt robust

Die Dynamik des seit gut anderthalb Jahren
andauernden Beschiftigungsaufschwungs war
bis zuletzt ungebrochen. Die Zahl der Erwerbs-
tatigen, die Zahl der Arbeitnehmer und die Zahl
der sozialversicherungspflichtig Beschéaftigten
sind auch in den vergangenen Monaten konti-
nuierlich gestiegen. Zuletzt waren 41,1 Mill.
Personen erwerbstitig und 28,5 Mill. Personen
sozialversicherungspflichtig beschiftigt. Die
Arbeitslosigkeit ist weiter gesunken. Im August
waren saisonbereinigt 2,95 Mill. Personen ar-
beitslos gemeldet (Quote: 7,0 Prozent). Kurzar-
beit spielt kaum eine Rolle.

Auffillig ist, dass die Arbeitslosigkeit bisher
in geringerem MaBe gesunken als die Beschafti-
gung gestiegen ist, obwohl sich das Erwerbsper-
sonenpotential tendenziell verringert haben
diirfte. Ein Teil der zusitzlichen Beschiftigung
kam somit aus der Stillen Reserve. So ist die
Unterbeschiftigung, die neben den registrierten
Arbeitslosen auch Personen in arbeitsmarkt-
politischen MaBnahmen umfasst, die wiederum
zur sogenannten Stillen Reserve in Mafnahmen
gezahlt werden, stets stirker gesunken als die
Zahl der Arbeitslosen.

Die im Verlauf dieses Jahres getitigten Tarif-
abschliisse und die aktuellen Tariflohnforde-
rungen deuten auf eine beschleunigte Zunahme
der Lohne hin. Die Lohnkosten (Arbeitnehmer-
entgelt je Arbeitnehmerstunde) diirften in die-
sem Jahr kriftig um 3,6 Prozent anziehen, was
im Wesentlichen dem Anstieg im ersten Halb-
jahr geschuldet ist. Im nachsten Jahr erwarten
wir ein Plus von 2,6 Prozent. Da die Stunden-
produktivitat mit 1,4 bzw. 0,4 Prozent zulegen
diirfte, werden die Lohnstiickkosten deutlich
um 2,2 bzw. 2,1 Prozent steigen. Nach Bertick-
sichtigung des Deflators des Bruttoinlandspro-
dukts ergeben sich real Zuwichse von 1,5 bzw.
0,7 Prozent.

Die Beschiftigung diirfte im Prognosezeit-
raum weiter zunehmen. Zwar werden von der
schwachen Konjunktur eher negative Impulse
auf den Arbeitsmarkt ausgehen. Eine gewisse
Abkiihlung zeigt sich bereits in den fiir den
Arbeitsmarkt relevanten Frihindikatoren; so ist
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das ifo-Beschiftigungsbarometer seit seinem
Hoch im Mairz den fiinften Monat in Folge
gesunken — im August sogar sehr deutlich —,
und der Anstieg der Zahl der offenen Stellen hat
seit Mai merklich an Schwung verloren. Aller-
dings gehen trotz der zu erwartenden hoheren
Lohnsteigerungen in diesem und im kommen-
den Jahr immer noch positive Impulse von der
ausgeprigten Lohnmoderation aus den Jahren
vor der Krise auf die Arbeitsnachfrage aus (Boy-
sen-Hogrefe und Groll 2010). Die Lohnmode-
ration diirfte somit — wie wiahrend der Rezes-
sion 2008/2009 — die dampfenden konjunktu-
rellen Effekte zum Teil kompensieren.

Vor diesem Hintergrund erwarten wir, dass
das Arbeitsvolumen im weiteren Verlauf des
Jahres zunachst zuriickgehen wird (Abbildung
18). In dieser Phase diirften die Unternehmen —

Abbildung 18:
Arbeitsvolumen 2008-2012
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Quartalsdaten, kalender- und saisonbereinigt; Veranderung gegen-
Uber dem Vorquartal, Jahresrate.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3;
Prognose des IfW.

insbesondere im Verarbeitenden Gewerbe — vo-
raussichtlich wieder auf flexible Instrumente
wie Arbeitszeitkonten oder Kurzarbeit zuriick-
greifen, die eine schnelle Anpassung der Ar-
beitszeit ohne grofere Entlassungen ermogli-
chen. Da zugleich der positive Beschaftigungs-
trend in den Dienstleistungsbereichen anhalten
diirfte, wird die Zahl der Erwerbstitigen insge-
samt weiter zunehmen, jedoch mit spiirbar ge-
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ringerem Tempo als zuvor (Abbildung 19). In
diesem Jahr diirften jahresdurchschnittlich
knapp 41,1 Mill. Personen erwerbstitig sein, im
nachsten Jahr wohl 41,3 Mill. (Tabelle 4). In der
Folge schwenkt die geleistete Arbeitszeit je Er-
werbstiatigen auf ihren langjahrigen, abwartsge-
richteten Trend ein.

Abbildung 19:
Erwerbstatige 2008—2012
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3 (Ifd.
Jgg.); Prognose des IfW.

Inwiefern sich die Ausweitung der Erwerbs-
tatigkeit in einem Riickgang der Arbeitslosigkeit
niederschldgt, hiangt von der Entwicklung des
Erwerbspersonenpotentials ab. Dieses unter-
liegt im Prognosezeitraum Sondereinfliissen
(Boss et al. 2011: Kasten 5). Im Mai dieses Jah-
res endete die Beschriankung der Freiziigigkeit
fiir Arbeitnehmer aus acht EU-Beitrittslandern
in Mittel- und Osteuropa. AuBerdem wurde die
Aussetzung der Wehrpflicht beschlossen. SchlieB-
lich kommt es dieses und nichstes Jahr in
einigen Bundeslindern zu doppelten Abitur-
jahrgiangen als Folge der Verkiirzung der gym-
nasialen Schulzeit von neun auf acht Jahre.
Unter Beriicksichtigung dieser Effekte rechnen
wir mit einem Riickgang der Zahl der Arbeitslo-
sen auf knapp 3,0 Mill. (Quote: 7,1 Prozent) in
diesem und auf 2,9 Mill. (Quote: 6,8 Prozent)
im néachsten Jahr (Abbildung 20).



Deutsche Wirtschaft am Rande einer Rezession

Tabelle 4:
Arbeitsmarkt 2008-2012 (1 000 Personen)

2008 2009 2010 2011 2012

Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbstatigen (Inland, Mill. Std.)

Erwerbstatige (Inland)
Selbstandige
Arbeitnehmer (Inland)
Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte
AusschlieBlich geringfiigig Beschaftigte
Pendlersaldo
Erwerbstatige (Inlander)
Arbeitnehmer (Inlander)
Registrierte Arbeitslose
Arbeitslosenquote (Prozent)
Erwerbslosenquote (Prozent)

57365 55810 57087 57834 58026
40344 40362 40553 41068 41289
4 479 4 468 4488 4 548 4 553
35867 35896 36065 36519 36736
27528 27488 27779 28404 28648
4 865 4 906 4 881 4900 4913
56 51 47 38 37
40289 40311 40506 41030 41252
35810 35843 36018 36482 36699
3258 3415 3238 2984 2 868
7,8 8,1 7,7 7.1 6,8

7,2 7,4 6,8 6,0 5,7

Selbstandige: einschlieflich mithelfender Familienangehdriger; Arbeitslosenquote: Abgrenzung der Bundesagentur fiir Arbeit;

Erwerbslosenquote: standardisiert nach dem ILO-Konzept.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; Bundesagentur fir Arbeit, Monatsbericht, Bundesagentur fir

Arbeit, Beschéftigungsstatistik; 2011 und 2012: Prognose des IfW.

Abbildung 20:
Arbeitslose 2008—2012
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Budgetdefizit (noch) im Sinkflug

Die Ausgaben des Staates diirften im Jahr 2011
verglichen zum Vorjahr merklich zuriickgehen.
Insbesondere die monetdren Sozialleistungen
haben sich giinstig entwickelt. Durch die sehr

gute Lage am Arbeitsmarkt sinken die Ausga-
ben der Arbeitslosenversicherung deutlich und
durch die Nullrunde bei den Rentnern im Jahr
2010 und die sehr moderate Rentenanpassung
zur Mitte des Jahres 2011 diirften auch die Aus-
gaben der Rentenversicherung nur geringfiigig
steigen. Zudem diirften die defizitwirksamen
Aufwendungen fiir die Bankenrettung im lau-
fenden Jahr deutlich geringer sein als im Jahr
2010, so dass die gesamtstaatlichen Ausgaben
2011 wohl 1163,7 Mrd. Euro betragen werden
(Tabelle 5).5 In Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt diirften die Ausgaben rund 45,3 Prozent
betragen (Tabelle 6). Im Jahr 2012 diirften die
Ausgaben wieder etwas zulegen, 2011 gehen sie
zuriick. Zwar werden die Wirkungen der Kon-
junkturpakete, hier insbesondere die Investiti-
onsmaBnahmen, wohl nahezu vollstindig weg-
fallen, doch ist wegen der jiingst giinstigen
Entwicklung der Gewerbesteuereinnahmen damit
zu rechnen, dass die Kommunen, die der Trager
der meisten oOffentlichen Investitionen sind,
ihre Investitionstatigkeit nicht im gleichen MaR

5 In der jlingsten Revision der VGR fiir das Jahr 2010
wurden im Vergleich zum bisherigen Stand verschie-
dene Aufwendungen im Zuge der Bankenrettung zu-
satzlich als defizitwirksam verbucht. Dies war maB3-
geblich fiir die Aufwirtsrevision des gesamtstaatli-
chen Budgetdefizits von 3,3 Prozent auf 4,3 Prozent
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt.
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Tabelle 5:
Einnahmen und Ausgaben des Staates 2009—2012 (Mrd. Euro)

2009 2010 2011 2012
Steuern 546,3 548,9 584,8 609,4
Sozialbeitrage 409,8 418,7 436,8 445,6
Sonstige Einnahmen 109,9 112,2 110,9 110,9
Einnahmen 1 066,0 1079,8 1132,5 1165,9
Arbeitnehmerentgelt 189,7 194,5 198,0 202,8
Vorleistungen 114,8 120,0 123,7 127,6
Soziale Sachleistungen 196,9 203,0 208,8 215,0
Bruttoinvestitionen 41,4 40,8 41,5 40,8
Geleistete Vermdgenseinkommen 63,8 61,9 60,8 63,3
Monetére Sozialleistungen 4257 429,3 4247 429,1
Subventionen } 271 27,2 26,5 26,7
Sonstige laufende Ubertragungen 51,8 54,0 53,9 53,2
Vermdgenstibertragungen 32,2 60,8 27,0 26,2
Sonstige Ausgaben -1,3 -5,7 -1,2 -1,2
Ausgaben 11421 1185,8 1163,7 1183,6
Finanzierungssaldo -76,1 -106,0 -31,2 -17,7
Einnahmen der Gebietskorperschaften ohne Transfers
von der Sozialversicherung 677,3 683,2 718,2 743,3
Transfers der Sozialversicherung an die Gebiets-
korperschaften 6,2 6,6 6,6 6,6
Einnahmen der Gebietskorperschaften 683,5 689,8 724,8 749,9
Ausgaben der Gebietskdrperschaften ohne Transfers
an die Sozialversicherung 641,7 679,5 655,7 667,0
Transfers an die Sozialversicherung 102,7 118,5 114,0 114,0
Ausgaben der Gebietskorperschaften 744,4 798,1 769,7 780,9
Finanzierungssaldo der Gebietskorperschaften -60,9 -108,3 -44.9 -31,1
Einnahmen der Sozialversicherung ohne Transfers von
den Gebietskdrperschaften 388,8 396,6 414,3 423,0
Einnahmen der Sozialversicherung 491,4 515,2 528,3 537,0
Ausgaben der Sozialversicherung ohne Transfers an
die Gebietskorperschaften 500,4 506,3 507,8 516,6
Ausgaben der Sozialversicherung 506,6 512,9 514,4 523,2
Finanzierungssaldo der Sozialversicherung -15,2 2,3 13,9 13,8

Abweichungen der Summen rundungsbedingt.

Quelle: Statistisches Bundesamt, interne Arbeitsunterlage; eigene Berechnungen; 2011 und 2012: Prognose des IfW.

Tabelle 6:
Ausgaben, Einnahmen und Budgetsaldo des Staates 2002—-2012

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Ausgaben 47,9 48,5 47,1 46,9 45,3 43,5 44,0 48,1 47,98 453 451
Einnahmen 44,1 44,3 43,3 43,6 43,7 43,7 44,0 44,9 43,6 44,1 44,4
Steuern 21,9 217 21,3 21,6 22,3 23,2 23,3 23,2 22,3 23,0 23,4
Sozialbeitrage 18,4 18,5 18,1 17,9 17,3 16,5 16,5 17,3 16,9 17,0 17,0

Sonstige Einnahmen 3,8 3,7 3,6 3,9 3,7 3,7 3,8 4,2 4.1 41 4,0
Nachrichtlich: EU-Mittel 0,3 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2

Budgetsaldo -3,8 —4,2 -3,8 -3,3 -1,7 0,2 -0,1 -3,2 -4,3 -1,2 -0,7

Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen, in Relation zum Bruttoinlandsprodukt; Steuern einschlieflich der
Erbschaftsteuer, EU-Mittel: der Europaischen Union zustehenden Steuern. Abweichungen der Summen rundungsbedingt. —
@Die Erlése aus der Versteigerung der Mobilfunkfrequenzen (4,4 Mrd. Euro) sind als negative Ausgaben berlicksichtigt.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.4; Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.5; Statistisches
Bundesamt, interne Arbeitsunterlage; eigene Berechnungen; 2011 und 2012: Prognose des IfW.
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reduzieren werden. Ferner wird es wohl zu ei-
ner spiirbaren Rentenanpassung im Jahr 2012
kommen. Insgesamt diirften die Ausgaben bei
1183,6 Mrd. Euro liegen (45,1 Prozent in Rela-
tion zum Bruttoinlandsprodukt).

Die Einnahmen des Staates sprudeln kriftig.
Sowohl Beitrdge als auch Steuern sind in der
ersten Hilfte 2011 stark gestiegen. Dies hat im
Wesentlichen zu dem sehr niedrigen gesamt-
wirtschaftlichen Defizit von gut 7 Mrd. Euro im
ersten Halbjahr 2011 beigetragen. Die sehr gute
Lage am Arbeitsmarkt und die hohen Unter-
nehmensgewinne sowie Beitragssatz- und Steu-
ererh6hungen diirften dazu fiihren, dass im
Jahr 2011 Einnahmen von insgesamt 1132,5
Mrd. Euro erzielt werden (44,1 Prozent in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt). Da sich
die konjunkturelle Dynamik wohl erheblich
abschwichen wird, diirfte der Zuwachs der
Einnahmen im Jahr 2012 merklich abflachen.

Insbesondere die Sozialversicherungen pro-
fitieren von der anhaltend guten Arbeitsmarkt-
lage. Per saldo diirften sie in beiden Jahren
Uberschiisse erwirtschaften, so dass fiir das
Jahr 2012 mit leicht riickldufigen Rentenbei-
tragssitzen zu rechnen ist, obwohl es Mitte je-
nes Jahres eine merkliche Rentenerhohung ge-
ben diirfte. Aber auch das Budgetdefizit der Ge-
bietskorperschaften diirfte in beiden Jahren zu-
riickgehen. Das gesamtstaatliche Budgetdefizit
wird im laufenden Jahr wohl rund 31,2 Mrd.
Euro betragen (1,2 Prozent in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt). Im kommenden Jahr
diirfte das Budgetdefizit nochmals spiirbar aber
merklich langsamer als im Vorjahr auf 17,7
Mrd. Euro sinken (0,7 Prozent in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt).

Ausblick: Konjunkturflaute wird
2012 iiberwunden — Risiken bleiben
groB

Die Konjunktur in Deutschland befindet sich
am Beginn einer Schwichephase. Die Dynamik
in solchen Phasen ist erfahrungsgemif3 schwer

abzuschétzen. Es ist keineswegs ausgeschlos-
sen, dass die deutsche Wirtschaft in eine Rezes-
sion gerit, sollte die Unsicherheit, die sich an
den Finanzmarkten zeigt, 1angere Zeit andauern
oder sich sogar noch verscharfen. Ein stidrkerer
Abschwung im Ausland, als er von uns prog-
nostiziert wird, wiirde die deutschen Exporte
zusitzlich dampfen; damit ware auch hierzu-
lande eine Rezession wahrscheinlich. Die wei-
terhin robuste Inlandsnachfrage wiirde dabei
kein ausreichendes Gegengewicht bilden.

Fiir die Prognose ist unterstellt, dass eine
solche Verschiarfung nicht eintritt. Dennoch
wird sich die konjunkturelle Expansion in den
kommenden Quartalen wohl deutlich abschwi-
chen, wir halten es sogar fiir wahrscheinlich,
dass die gesamtwirtschaftliche Produktion vo-
rilbergehend leicht sinkt (Tabelle 7). Dabei wird
das Muster in erster Linie von der Entwicklung
des AuBenhandels bestimmt. Vor dem Hinter-
grund der Konjunkturschwiche bei den Han-
delspartnern werden die Exporte eine Zeitlang
nur sehr wenig steigen; die Importe werden
stirker zunehmen. Somit wird der AuBenbei-
trag deutlich sinken und den Anstieg des Brut-
toinlandsprodukts bremsen (Abbildung 21).

Abbildung 21
Verwendungsseitige Expansionsbeitrage 2008—2012
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2;
eigene Berechnungen; Prognose des IfW.
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Tabelle 7:
Quartalsdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung 2010-2012
2010 2011 2012
| Il 1 v | I 1] v | Il ] \Y

Bruttoinlandsprodukt 2,1 8,0 3,2 1,9 55 0,5 1,6 -0,7 0,9 1,7 1,9 1,9
Private Konsumausgaben -0,2 3,4 1,7 2,2 1,5 =26 3,2 1,0 0,4 0,6 0,6 0,6
Konsumausgaben des Staates 3,7 -23 3,3 0,4 1,0 0,9 1,6 1,5 1,4 1,4 1,4 1,3
Ausristungsinvestitionen 176 22,7 209 11,0 8,5 7.1 6,5 59 6,8 98 11,9 128
Bauinvestitionen -9,7 292 -31 -98 312 -37 3,0 1,6 2,3 2,5 4,4 5,1
Sonstige Anlagen 2,7 55 7,0 85 -13 5,1 B85 5,8 58 5,8 5,8 5,8
Vorratsveranderungen 43 -0,7 -19 09 -03 26 -04 0,0 0,1 0,1 0,2 0,0
Inlandische Verwendung 54 54 1,0 2,3 4,5 1,5 2,0 1,6 1,6 1,9 2,3 23
Ausfuhr 14,2 31,0 8,2 3,9 8,8 9,7 23 -1,0 2,6 41 5,8 6,5
Einfuhr 252 271 3,6 52 6,8 13,5 4,9 4.1 4,0 4,6 7,0 7,5
AuBenbeitrag -2,9 2,8 23 -0,2 13 -09 -03 -22 -07 -01 -03 -03
Erwerbstatige, Inland 40 331 40 505 40 630 40 743 40 909 41 054 41 133 41 175 41 236 41 267 41 310 41 343
Arbeitslose 3373 3257 3182 3137 3065 2976 2946 2951 2889 2862 2875 2847

Preis-, kalender- und saisonbereinigt. Veradnderung gegeniiber dem Vorquartal in Prozent, Jahresrate; Vorratsveranderungen,
AuRenbeitrag: Lundberg-Komponente; Erwerbstatige, Arbeitslose: 1 000 Personen; Arbeitslose: Abgrenzung der Bundes-

agentur fur Arbeit.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3; Bundesagentur fir Arbeit, Monatsbericht; ab 2011 lll: Prognose

des IfW.

Von den schlechteren Absatzaussichten wer-
den die Unternehmensinvestitionen betroffen
sein; sie diirften deutlich langsamer steigen, als
wir es vor einigen Monaten erwarteten. Mit ei-
nem Einbruch ist allerdings nicht zu rechnen,
denn die Investitionspliane diirften vor dem
Hintergrund der vergleichsweise leichten und
kurzen Abkiihlung der Konjunktur nicht massiv
korrigiert werden. Dafiir sprechen auch die sehr
giinstigen Finanzierungsbedingungen. Die pri-
vaten Konsumausgaben diirften weiter leicht
anziehen. Stiitzend wirkt, dass die Beschéfti-
gung trotz der Konjunkturschwiche zunimmt.
Auch wird sich der Preisauftrieb voraussichtlich
etwas beruhigen, so dass die real verfiigbaren
Einkommen steigen.

Alles in allem erwarten wir fiir das laufende
Jahr eine Zunahme des Bruttoinlandsprodukts
um 2,8 Prozent (Tabelle 8). Bei der Prognose
besteht eine Unsicherheit, die wir anhand von
Konfidenzintervallen dargestellt haben. Die
Spanne, in der die Zuwachsrate des Brutto-
inlandsprodukts im Jahr 2011 mit 95-prozenti-
ger Wahrscheinlichkeit liegt, reicht von 2,3 bis
3,3 Prozent (Abbildung 22).

Die Arbeitslosigkeit diirfte mit knapp 3 Mill.
Personen um rund 250 000 niedriger sein als
im Vorjahr. Die Inflationsrate wird, bedingt vor
allem durch den kraftigen Preisschub in den
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ersten Monaten dieses Jahres, mit 2,3 Prozent
deutlich hoher sein als 2010.

Abbildung 22:
Prognoseintervalle fiir die Zunahme des Bruttoinlands-
produkts 2011 und 2012
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Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt; prognostizierter Anstieg (Linie)
und Prognoseintervall (grau hinterlegte Flachen) bei Irrtumswahr-
scheinlichkeiten von 66, 33 und 5 Prozent (basierend auf Prognose-
fehlern des Instituts fiir Weltwirtschaft jeweils im dritten Quartal der
Jahre 1994-2009).

Quelle: Eigene Berechnungen.
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Tabelle 8:
Jahresdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung 2009-2012
2010 2009 2010 2011 2012
Mrd. Euro | Vorjahresveranderung in Prozent
Verwendung des Bruttoinlandsprodukts in Vorjahrespreisen
Bruttoinlandsprodukt -5,1 3,7 2,8 0,8
Private Konsumausgaben -0,1 0,6 1,2 0,8
Konsumausgaben des Staates 3,3 1,7 1,0 1,4
Anlageinvestitionen -11,4 55 7,4 4,2
Ausristungsinvestitionen -22,8 10,5 10,1 7,4
Bauinvestitionen -3,0 2,2 5,8 1,7
Sonstige Anlagen 0,6 4,7 4.4 5,7
Vorratsveranderung -0,9 0,6 0,3 0,2
Inlandische Verwendung -2,6 2,4 2,6 1,8
Ausfuhr -13,6 13,7 7,7 2,8
Einfuhr -9,2 11,7 8,1 5,1
Aulenbeitrag 2,7 1,4 0,3 -0,9
Verwendung des Bruttoinlandsprodukts in jeweiligen Preisen
Bruttoinlandsprodukt 2476,8 -4,0 4,3 315 2,3
Private Konsumausgaben 1423,1 0,0 2,6 815 2,5
Konsumausgaben des Staates 488,8 51 2,7 2,6 2,8
Anlageinvestitionen 433,6 -11,2 5,9 8,8 5,1
Ausrustungsinvestitionen 170,8 -23,0 10,1 9,9 6,9
Bauinvestitionen 235,0 -1,9 3,5 8,8 4,0
Sonstige Anlagen 27,8 -2,9 2,7 2,2 2,8
Vorratsveranderung (Mrd. Euro) -16,5 —4,0 5,1 10,2
Inlandische Verwendung 2341,4 2,7 3,8 4,7 3,3
Ausfuhr 1159,8 -16,2 16,5 10,3 2,6
Einfuhr 1024,3 -15,2 16,7 13,9 4,8
AuRenbeitrag (Mrd. Euro) 118,5 1355 112,22 89,8
Bruttonationaleinkommen 2522,8 -3,2 4,0 3,2 2,3
Deflatoren
Bruttoinlandsprodukt 1,2 0,6 0,7 1,5
Private Konsumausgaben 0,1 2,0 2,3 1,8
Konsumausgaben des Staates 1,8 1,0 1,6 1,4
Ausrustungsinvestitionen -0,2 -0,3 -0,2 -0,4
Bauinvestitionen 1,1 1,3 2,9 2,2
Sonstige Anlagen -3,6 -1,9 -2,1 2,7
Ausfuhr -3,0 24 2,4 -0,2
Einfuhr -6,6 4.5 5,4 -0,3
Nachrichtlich: Verbraucherpreise 0,3 1,1 2,3 1,9
Einkommensverteilung
Volkseinkommen 1897,8 -4,6 5,1 3,2 2,5
Arbeitnehmerentgelt 1262,9 0,1 2,5 4,9 2,7
in Prozent des Volkseinkommens (Lohnquote) 68,2 66,5 67,7 67,8
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 635,0 -13,5 10,5 -0,1 2,0
Verflgbares Einkommen der privaten Haushalte 1575,9 -0,7 29 3,3 2,4
Sparquote (Prozent) 111 11,3 11,1 11,1
Effektivlohn, Stundenbasis 3,0 0,0 3,8 2,8
Lohnstlickkosten, Stundenbasis 6,0 -1,5 2,3 2,1
Produktivitat, Stundenbasis -2,5 1,4 1,4 0,5
Arbeitslose (1 000) 3415 3238 2984 2868
Arbeitslosenquote (Prozent) 8,1 7,7 7.1 6,8
Erwerbstatige, Inlandskonzept (1 000) 40 362 40553 41068 41289
Finanzierungssaldo des Staates
in Mrd. Euro -76,1 -106,0 -33,7 -16,5
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (Prozent) -3,2 —4.,3 -1,2 -0,7
Offentliche Schulden (Prozent) 74,2 84,0 82,4 81,3

Vorratsveranderung, AuRenbeitrag: Lundberg-Komponente; Arbeitslose, Arbeitslosenquote: Abgrenzung der Bundesagentur

fir Arbeit; Offentliche Schulden: in Relation zum Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; 2011 und 2012: Prognose des IfW.
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Deutsche Wirtschaft am Rande einer Rezession

Im kommenden Jahr diirfte die Konjunktur
allmahlich wieder Tritt fassen. Mit der wieder
einsetzenden Erholung in den fortgeschrittenen
Liandern werden die Exporte rascher zuneh-
men. Damit steigt auch das Bruttoinlandspro-
dukt schneller, und die gesamtwirtschaftliche
Kapazitatsauslastung wird sich im Jahresver-
lauf leicht erhohen. Wegen des niedrigen Ni-
veaus zu Jahresbeginn fillt die Zunahme des
Bruttoinlandsprodukts mit 0,8 Prozent im
Durchschnitt allerdings nur gering aus. Dabei

AuBenbeitrag erheblich gedriickt; die Inlands-
nachfrage nimmt hingegen jahresdurchschnitt-
lich um 1,8 Prozent zu. Die Lage auf dem Ar-
beitsmarkt bleibt giinstig, die Zahl der Arbeits-
losen wird 2012 auf knapp 2,9 Millionen zu-
riickgehen. Der Preisauftrieb diirfte etwas nied-
riger ausfallen als 2011, da sich annahmegemaR
die Rohstoffe nicht verteuern. Allerdings diirfte
die Kerninflation weiter anziehen, da sowohl
die Auslastung hoch ist als auch die Lohnstiick-
kosten spiirbar zulegen.

wird die Zuwachsrate durch den niedrigeren
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Zusammenfassung:

Jeweils im Friithjahr und Herbst erstellt das
Zentrum fiir Europdische Wirtschaftsfor-
schung (ZEW) in Zusammenarbeit mit dem In-
stitut fiir Weltwirtschaft (IfW) eine Projektion
des Produktionspotentials sowie der mittelfris-
tigen gesamtwirtschaftlichen Entwicklung in
Deutschland. Fiir die Potentialschdtzung wer-
den die Ergebnisse der kiirzlich vorgenomme-
nen grofien Revision des Statistischen Bundes-
amtes berticksichtigt. Dabei zeigt sich, dass die
tiberarbeitete statistische Basis kaum Anlass zu
einer Neueinschdtzung der Produktionsmog-
lichkeiten gibt. Anschlieffend werden detail-
lierte aktuelle Ergebnisse der Potentialschdt-
zung fiir Deutschland sowie der darauf auf-
bauenden mittelfristigen Vorausschau bis zum
Jahr 2016 vorgestellt, wobei die jiingste Kurz-
fristprognose des IfW fiir dieses und das kom-
mende Jahr vollstdndig integriert ist (Boysen-
Hogrefe et al. 2011).

Das deutsche Produktionspotential
im Herbst 2011

Sowohl fiir die Revisionsrechnung als auch fiir
die eigentliche Potentialschitzung wird eine
Produktionsfunktionsmethode verwendet, wie
sie in dhnlicher Form von der EU-Kommission,
der OECD und den Wirtschaftsforschungs-
instituten bei der Gemeinschaftsdiagnose ein-
gesetzt wird. Dabei werden Projektionen des
Arbeitsvolumens, des Solow-Residuums sowie
des Kapitalbestands ermittelt, und auf Basis ei-
ner Cobb-Douglas-Produktionsfunktion werden
Trendwerte dieser Faktoren zum gesamtwirt-
schaftlichen Produktionspotential aggregiert.
Neben wichtigen Determinanten des potentiel-
len Arbeitsvolumens (Partizipationsrate und
Arbeitsstunden), welche mit dem Hodrick-
Prescott-Filter zyklisch bereinigt werden, geht
eine Schitzung der inflationsstabilen Erwerbs-
losenquote (NAIRU) in die Berechnung ein.
Konzeptionell erhidlt man damit das Produkti-
onspotential als dasjenige gesamtwirtschaftli-
che Produktionsniveau, das in der Anndherung
an Vollbeschiftigung und Vollauslastung der
Kapazititen ohne Inflationsdruck erreichbar ist
(Boss et al. 2011).

Auswirkungen der VGR-Revision auf die
Potentialschdtzung

Der Schitzung des Produktionspotentials fiir
Deutschland liegen Daten der Volkswirtschaftli-
chen Gesamtrechnung (VGR) des Statistischen
Bundesamtes seit 1970 zugrunde, wobei ge-
samtdeutsche Beobachtungen vor 1991 mittels
Riickverkettung mit westdeutschen Daten gene-
riert werden. Das Statistische Bundesamt
nimmt in unregelmiBigen Abstinden groBere
Revisionen vor, um aktuellen Entwicklungen
beziiglich Methoden oder Klassifikationen
Rechnung zu tragen. Die Anfang September
2011 vorgenommene Revision, die aufgrund der
Anpassung an europdische Standards der Wirt-
schaftszweig- und Giiterklassifikation vorge-
nommen wurde, betrifft alle Zeitreihen der VGR
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seit 1991. Aufgrund dieser Umstellung dndert
sich die Datenbasis fiir die Potentialschitzung
fiir Deutschland. Dabei stellt sich die Frage, ob
die Anderungen tatsichlich einen nennenswer-
ten Einfluss auf die Ermittlung des Potentials
haben. Dies soll anhand eines Vergleichs von
nicht revidierten mit revidierten Zahlen unter-
sucht werden. Dafiir ist allerdings zu gewéahr-
leisten, dass die jeweilige Fortschreibungs-
methode fiir die Bestimmung der Trendkompo-
nenten der Determinanten des Arbeitsvolumens
keinen Einfluss auf die Resultate hat. Der Ver-
gleich der nicht revidierten mit den revidierten
Daten der VGR erfolgt deshalb iiber den Zeit-
raum von 1970 bis 2010, fiir den die Einfluss-
faktoren des Potentials beobachtbar sind. Fiir
diesen Zeitraum wird mit dem oben beschrie-
benen Produktionsfunktionsansatz das Potenti-
alwachstum bestimmt. Anderungen im Poten-
tial lassen sich dann direkt auf die Revision der
VGR-Zahlen zuriickfiihren (Tabelle 1).

Die Entwicklung der Erwerbsbevolkerung
und der NAIRU sind nicht von der Revision be-
troffen. Daher werden fiir beide Szenarien
identische Werte dieser Faktoren genutzt. Fiir
die Darstellung des Kapitalstocks werden Daten
zum  Nettoanlagevermogen  herangezogen,
wobei die nachfolgende Potentialschitzung
Daten zum Bruttoanlagevermogen berticksich-
tigt. Um die Vergleichbarkeit des Kapitalstocks
vor und nach der Revision zu gewihrleisten,

Tabelle 1:

wird fiir Tabelle 1 durchgehend das Nettoanla-
gevermogen genutzt.

Bis auf den ersten 5-Jahreszeitraum zeigt
sich fiir das mit revidierten Zahlen berechnete
Potential ein niedrigerer Pfad. Verantwortlich
dafiir sind insbesondere die Totale Faktor-
produktivitat (TFP) und das Arbeitsvolumen,
die nach der Revision fiir alle dargestellten
Zeitraume geringer ausfallen. Der Kapitalstock
zeigt dagegen durch die Revision eine geringe
Zunahme. Die Aufspaltung in die Komponenten
des Arbeitsvolumens zeigt, dass die Partizipa-
tionsrate zwar deutlich positiv beitrigt, die
Arbeitszeit aber unter dem mit nicht revidierten
Daten berechneten Trend liegt. Insgesamt zei-
gen sich leichte Abweichungen in den Trend-
verlaufen der revidierten Variablen. Insbeson-
dere der Kapitalstock und die Totale Faktor-
produktivitat sind betroffen. Allerdings deuten
die geringen Abweichungen darauf hin, dass die
Revision nur einen geringen Einfluss auf das
Potential und dessen Wachstumsrate hat. Bezo-
gen auf die Potentialwachstumsrate liegen die
relativen Abweichungen durchgehend unter
einem Prozent, d.h. die neue Schitzung ent-
spricht zu mehr als 99 Prozent der bisherigen.
Trotzdem ist aufgrund der Abweichungen durch
die Revision zu beachten, dass Vergleiche von
Potentialpfaden mit nicht revidierten und revi-
dierten Daten lediglich ein verzerrtes Bild wie-
dergeben kénnen.

Revisionsbedingte Veranderung des Potentials und dessen Komponenten 1991-2010

Potential TFP Kapitalstock Arbeitsvolumen Arbeitszeit Partizipationsrate
(Trend) (Trend) (Trend) (Trend)
1991-1995 0,09 -0,08 -0,12 0,33 -0,05 0,38
1996-2000 -0,30 -1,03 1,48 0,35 -0,22 0,58
2001-2005 -0,71 -1,61 2,42 0,11 -0,31 0,43
2006-2010 -0,60 -1,56 3,39 -0,29 -0,50 0,21

Relative Abweichung in Prozent.

Entwicklung des Produktionspotentials in der
mittleren Frist

Die Projektion des Produktionspotentials setzt
auf der Kurzfristprognose des IfW auf und er-
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folgt iiber den Zeitraum von 2011 bis 2016 (Ab-
bildung 1). Fiir den Kapitalstock werden nun
Werte des Bruttoanlagevermogens genutzt. Die
Trendwerte der TFP sowie des Arbeitsvolumens
werden iiber die Filterung von mit univariaten
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Zeitreihenverfahren generierten Fortschreibun-
gen ermittelt. Das Wachstum des Produktions-
potentials hat sich seit Anfang 2000 von 1,6 auf
1,2 Prozent im Jahr 2010 abgeschwicht. Im
Projektionszeitraum von 2011 auf 2016 zeigt
sich dagegen eine nahezu konstante Potential-
wachstumsrate mit Werten zwischen 1,1 und 1,2
Prozent. Den grofBten Einfluss auf das Poten-
tialwachstum hat dabei die TFP, deren Wachs-
tumsbeitrag von 2011 bis 2016 gegeniiber dem
vorherigen Zeitraum von 0,5 Prozent auf 0,8
Prozent leicht zunimmt. Ebenfalls deutlich
positiv ist der Beitrag des Kapitalstocks, der
nahezu konstant bei 0,5 Prozent pro Jahr liegt.
Leicht ddmpfende Effekte gehen dagegen vom
Arbeitsvolumen aus.

Abbildung 1:
Produktionspotential und Wachstumsfaktoren 20002016

20 - Prozent (punkte)
—Kapital — Arbeit

= TFP

Potential

1,5 1

1,0

0,5 1

0,0

0,5 -
2000 2005 2010 2015

Produktionspotential: Veranderung gegeniiber Vorjahr in Prozent;
Faktoren: Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2;
gemeinsame Berechnungen und Projektionen von IfW und
ZEW.

Entwicklung des Arbeitsvolumens

Wihrend des Projektionszeitraums von 2011 bis
2016 tragen die Abnahme der strukturellen Ar-
beitslosenquote (NAIRU) sowie der Trend der
Partizipationsrate deutlich positiv zur Entwick-
lung des Arbeitsvolumens bei (Abbildung 2).

Beide Komponenten weisen jahrliche Wachs-
tumsbeitriage zwischen 0,2 und 0,3 Prozent auf.
Wihrend die Partizipationsrate seit 2000 per-
manent positive Beitrage liefert, ist dies fiir die
strukturelle Arbeitslosenquote erst seit 2006
der Fall. Hier diirften die Hartz-Reformen 2003
bis 2005 eine entscheidende Rolle gespielt ha-
ben. Fiir den Projektionszeitraum ist mit einer
weiterhin fallenden strukturellen Arbeitslo-
senquote zu rechnen. Dem wirken allerdings die
schrumpfende Erwerbsbevilkerung sowie die
riickldufige Arbeitszeit je Erwerbstitigem ent-
gegen. Der Riickgang der Erwerbsbevilkerung
wird sich dabei in den nichsten Jahren
tendenziell noch verscharfen und driickt damit
das Arbeitsvolumen deutlich. Ferner setzt die
Arbeitszeit ihren negativen Trend weiter fort.
Allerdings scheint sich der Riickgang in den
vergangenen Jahren leicht abgeflacht zu haben.
So war der negative Wachstumsbeitrag der
Arbeitsstunden 2000 noch doppelt so hoch wie
wihrend des Projektionszeitraums.

Abbildung 2:
Komponenten des Arbeitsvolumens 2000-2016

Prozent (punkte)

0,8

-0,8 -

2000 2005 2010 2015
C—NAIRU C— Erwerbsbevdlkerung
m Arbeitszeit I Partizipationsrate

—— Arbeitsvolumen

Arbeitsvolumen: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent;
Komponenten: Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2,

gemeinsame Berechnungen und Projektionen von IfW und
ZEW.
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Gesamtwirtschaftliche Entwicklung
bis 2016

Weltwirtschaftliche und wirtschaftspolitische
Rahmenbedingungen

Die Projektion der mittelfristigen gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung in Deutschland erfolgt
unter einer Reihe von Annahmen zum weltwirt-
schaftlichen Umfeld sowie in Bezug auf zentrale
wirtschaftspolitische Rahmensetzungen.

So wird angenommen, dass die nominalen
effektiven Wechselkurse konstant bleiben. Auch
wird unterstellt, dass sich die realen Rohstoff-
preise im weiteren Projektionszeitraum nicht
andern. Fiir die Weltproduktion rechnen wir fiir
den Zeitraum von 2013 bis 2016 mit einem jah-
resdurchschnittlichen Anstieg von gut 4 Pro-
zent; der Welthandel diirfte dabei mit einer
Rate von knapp 8 Prozent pro Jahr zunehmen
(Tabelle 2). Die weltwirtschaftliche Expansion
wird dabei nach wie vor iiberwiegend von den

aufstrebenden Volkswirtschaften getragen. Fiir
China rechnen wir allerdings damit, dass sich
die Zuwachsraten der gesamtwirtschaftlichen
Produktion allmihlich von rund 10 Prozent in
den vergangenen Jahren auf 7 %2 Prozent gegen
Ende des Projektionszeitraums abschwichen
werden. In den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften wird die wirtschaftliche Dynamik wei-
terhin dadurch belastet, dass Unternehmen und
private Haushalte bemiiht sind, ihre Verschul-
dung zu verringern, die vor der GroBen Rezes-
sion in vielen Lidndern stark gestiegen war.
Wihrend die ddmpfenden Wirkungen, die von
diesem Prozess ausgehen, wohl allmihlich
nachlassen werden, diirfte die Finanzpolitik
iiber den gesamten Projektionszeitraum auf
Konsolidierungskurs bleiben. Dennoch erwar-
ten wir, dass das Bruttoinlandsprodukt in der
Gruppe der fortgeschritten Volkswirtschaften
im Zeitraum von 2013 bis 2016 mit knapp 2 2
Prozent spiirbar rascher zunimmt als in diesem
und im néchsten Jahr.

Tabelle 2:
Weltproduktion und Welthandel 2010-2016
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Bruttoinlandsprodukt
Vereinigte Staaten 30 1,6 1,7 25 3,0 2,5 2,3
Japan 4.0 -0,4 1,5 1,8 1,0 1,0 1,0
Euroraum 18 14 0,6 1,2 1,5 1,5 1,8
Vereinigtes Konigreich 1,3 11 0,8 1,5 2,0 2,0 2,3
Fortgeschritte Lander insgesamt 3,1 1,6 1,5 2,2 2,5 2,3 24
China 10,3 9,0 8,0 8,5 7,5 7,0 7,0
Lateinamerika 6,0 4,2 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0
Ostasien 6,9 5,0 5,0 55 5,0 45 45
Indien 10,4 8,5 75 75 8,0 8,0 8,0
Russland 35 4,0 38 35 3,5 35 3,0
Weltwirtschaft insgesamt 51 38 35 42 43 4,0 4,0

Welthandelsvolumen 12,5 6,5 5,0 8,0 8,5 75 75

Olpreis (US $/Barrel) 79,6 113,2 115,0 117,0 120,0 124,0 128,0

Ostasien: ohne China, Indien und Japan.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; OECD, Main Economic Indicators; IMF, World Economic Outlook
Database; 2011-2016 gemeinsame Projektionen von IfW und ZEW.

Die Geldpolitik diirfte in der ersten Hélfte
des Projektionszeitraums in weiten Teilen der
entwickelten Volkswirtschaften weiterhin sehr
expansiv ausgerichtet bleiben (Vereinigte Staa-
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ten, Euroraum, Japan), wiahrend in den auf-
strebenden Lindern tendenziell mit einer re-
striktiveren Politik zu rechnen ist, um den In-
flationsdruck einzuddmmen. Mit der allmih-
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lichen Uberwindung der Verschuldungskrisen
in einigen entwickelten Liandern diirften die
geldpolitischen Instanzen etwa ab Mitte des
Projektionszeitraums sukzessive auf einen Nor-
malisierungskurs einschwenken. Ferner wird
unterstellt, dass sich die Finanzpolitik in
Deutschland und im iibrigen Euroraum wih-
rend des gesamten Zeitraums zuvorderst an
dem Konsolidierungsziel ausrichtet.

Das Bruttoinlandsprodukt und seine Verwen-
dung

Der Eintritt in die Hochkonjunktur, den wir in
der Friihjahrprognose der mittelfristigen Ent-
wicklung auf das kommende Jahr datiert hat-
ten, diirfte nunmehr wohl erst im Jahr 2013
eintreten. Grund hierfiir sind vor allem die
stark dampfenden Effekte, die derzeit von der
AuBenwirtschaft auf die Endnachfrage in
Deutschland ausgehen und die noch bis ins
néichste Jahr hinein andauern diirften. In der
Folge entwickelt sich die deutsche Volkswirt-
schaft daher zunichst noch etwa zwei Jahre in
der Nihe des Potentialpfades, bevor dann die
zyklischen Auftriebskrifte sowie die einset-
zende weltwirtschaftliche Erholung die Auslas-
tung iiber das normale Niveau heben (Abbil-
dung 3). Den oberen konjunkturellen Wende-
punkt, also den Ubergang von steigernder zu
abnehmender Auslastung, erwarten wir fiir das
Jahr 2014. Die tatsidchliche Produktion diirfte
dann zwei Drittel Prozent gréBer sein, als es die
Produktionsméglichkeiten bei Normalauslas-
tung zulassen. Fiir die Zeit danach ist bis zum
Ende des Projektionszeitraums mit einer sich
wieder zuriickbildenden Produktionsliicke zu
rechnen. Die zunidchst kriftige Expansion in
den Jahren 2013 und 2014 mit Raten von 1,7
und 1,5 Prozent verliert dann mehr und mehr
an Schwung und erreicht nur noch Zuwachs-
raten von etwa einem Prozent.

In der ersten Hilfte des Projektionszeitraums
gehen die kriftigsten nachfrageseitigen Impulse
von der Binnennachfrage aus, wobei vor allem
die private Investitionstitigkeit starker zulegen
diirfte als die gesamtwirtschaftliche Produktion
(Tabelle 3). Im den darauffolgenden Jahren

geht der GroBteil der verwendungsseitigen Ex-
pansionsbeitriage auf die Konsumausgaben iiber
(Abbildung 4).

Der Investitionsaufschwung, der — passend
zum Uberschreiten der Normalauslastungs-
grenze — zu Beginn des laufenden Jahres noch
in vollem Gange war, diirfte sich durch die der-
zeitige konjunkturelle Schwichephase zunachst
deutlich verlangsamen. Gleichwohl ist damit zu
rechnen, dass sich die zyklischen Triebkrifte
nach der hier unterstellten Uberwindung der
Unsicherheit an den Finanzmirkten erneut
durchsetzen werden und die Investitionstatig-
keit bis in das Jahr 2013 hinein insgesamt recht
kriftig sein wird (Abbildung 5). Mit dem Uber-
schreiten des konjunkturellen Wendepunktes
im Jahr 2014 diirfte dann die Investitionstatig-
keit dampfend auf die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage wirken. In der ersten Hilfte des
Prognosezeitraums wird die private Investiti-
onstatigkeit zudem noch von den sehr giinsti-
gen Finanzierungsbedingungen hierzulande un-
terstiitzt.

Abbildung 3:
Potential und Produktion 1991-2016
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Jahresdaten; Bruttoinlandsprodukt, Potential: preisbereinigt (verket-
tete Volumenwerte, Referenzjahr 2005); Produktionslicke in Pro-
zent.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2;

gemeinsame Berechnungen und Projektionen von IfW und
ZEW.
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Tabelle 3:
Verwendung des Bruttoinlandsproduktes 2011-2016 (Veranderung gegenuber dem Vorjahr in Prozent)

2011 2012 2013 2014 2015 2016

in Vorjahrespreisen

Bruttoinlandsprodukt 2,8 0,8 1,7 1,5 1,1 0,9
Letzte Inlandische Verwendung 2,6 1,8 2,0 1,4 0,6 0,2
Private Konsumausgaben 1,2 0,8 11 1,2 1,2 1,1
Konsumausgaben des Staates 1,0 1,4 1,1 1,0 1,0 0,9
Bruttoanlageinvestitionen 9,2 54 5,6 23 -1,3 -3,4
Vorratsveranderung (Expansionsbeitrag) 0,3 0,2 -0,1 0,1 -0,0 0,0
AuBenhandel (Expansionsbeitrag) 0,3 -0,9 -0,2 0,1 0,5 0,7
Exporte 7,7 2,8 6,7 6,6 6,1 55
Importe 8,1 5,1 7,7 6,8 5,6 4,5
in jeweiligen Preisen
Bruttoinlandsprodukt 3,4 2,3 3,4 3,4 2,8 2,6
Letzte Inlandische Verwendung 4,6 3,3 3,6 3,1 2,4 1,9
Private Konsumausgaben 3,5 2,5 3,1 3,3 3,3 3,3
Konsumausgaben des Staates 2,6 2,8 2,7 2,9 2,8 2,8
Bruttoanlageinvestitionen 8,8 51 6,7 2,3 -0,7 -3,4
Vorratsveranderung (Mrd. Euro) 3,0 8,8 5,6 8,3 7,2 8,7
Auflenbeitrag (Mrd. Euro) 112,2 89,8 88,2 99,5 115,1 135,7
Exporte 10,3 2,6 7,3 7,5 6,7 6,0
Importe 13,9 4,8 7,9 7.1 6,0 5,1
Quelle: Gemeinsame Projektionen von IfW und ZEW.
Abbildung 4: Abbildung 5:
Nachfrageseitige Expansionsbeitrage 2000-2016 Bruttoanlageinvestitionen 1991-2016
P t kt: P t P t
0 - rozent (punkte) 25 rozen rozent _ 4g
20 -5
15 -0
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(rechte Skala)
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(rechte Skala)
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BIP Jahresdaten; Quote, Veranderung: Bruttoanlageinvestitionen; Quote:

. . . . . nominal, Anteil am Bruttoinlandsprodukt; Verénderung: preisberei-
Arbeitsvolumen: Verénderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent; nigt.

Komponenten: Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten.

. _ . i i Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2;
Quellg. Statistisches Bundesamt, Fac;hsgrle 18, Reihe 1.2; gemeinsame Berechnungen und Projektionen von von IfW
gemeinsame Berechnungen und Projektionen von IfW und und ZEW
ZEW. '
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Die Investitionstitigkeit des Staates diirfte
nach einem noch von den Auswirkungen des
Konjunkturpakets II {iberzeichneten moderaten
Anstieg im laufenden Jahr im kommenden Jahr
nur noch geringfiigig steigen, in Vorjahresprei-
sen sogar sinken. Mit einer starken Beschleuni-
gung rechnen wir in den folgenden Jahren
nicht, da sich die Investitionstitigkeit im We-
sentlichen an der Finanzlage der Kommunen
als grofite Investitionstrager orientieren diirfte
und sich die strukturelle Finanzlage der Kom-
munen wohl auf absehbare Zeit kaum substan-
tiell verbessern wird.

Die private Konsumnachfrage wird im
Durchschnitt der Jahre 2013 bis 2016 voraus-
sichtlich mit gut einem Prozent nur etwas
schwicher zulegen als das Bruttoinlandspro-
dukt. Wir rechnen nicht damit, dass sich der
Konsum von der Produktion abkoppelt, wie es
noch in der vergangenen Dekade zu beobachten
war. Fiir eine im Vergleich zur gesamtwirt-
schaftlichen Produktion kriftigere Expansion
des privaten Verbrauchs spricht vor allem der
giinstige Arbeitsmarkt im Projektionszeitraum.
Dieser wird auch zunehmend von demographi-
schen Effekten unterstiitzt. Anders als noch in
den 2000er Jahren, in der die Sparquote bin-
nen zehn Jahren praktisch kontinuierlich um
fast zwei Prozentpunkte gestiegen ist, zeichnet

Literatur

sich seit einiger Zeit eine Stabilisierung der
Sparneigung der privaten Haushalte ab.

Die Personalausgaben des Staates diirften in
den kommenden Jahren etwas geringer zuneh-
men als die gesamtwirtschaftliche Produktion.
Insbesondere die Linder, die den groBten Teil
der Personalausgaben titigen, werden wohl ei-
nen zuriickhaltenden Kurs fahren, um sicherzu-
stellen, dass im Jahr 2020 die strukturelle Neu-
verschuldung, wie durch das Gesetz zur Schul-
denbremse vorgegeben, bei null liegen wird.
Etwas stirker diirften hingegen die Sachausga-
ben zunehmen. Insbesondere bei den Leistun-
gen der Sozialversicherungen ist mit steigenden
Ausgaben zu rechnen. Insgesamt diirfte der 6f-
fentliche Konsum mit knapp 3 Prozent pro Jahr
zunehmen, in Vorjahrespreisen gerechnet um 1
Prozent.

Die Exporte diirften im Projektionszeitraum
2013 bis 2016 im Einklang mit der weltwirt-
schaftlichen Entwicklung kréftig expandieren.
Jahresdurchschnittlich erwarten wir einen Zu-
wachs von gut 6 Prozent. Da die Einfuhren na-
hezu dhnlich kréftig zulegen diirften, ist in der
mittleren Frist — gemessen am ldngerfristigen
Durchschnitt — mit einem markant unterdurch-
schnittlichen Expansionsbeitrag des AufBen-
handels zu rechnen. Die Terms of Trade werden
sich im Projektionszeitraum leicht verbessern.

Boss, A., D. Groll, M. Kappler, S. Kooths, A. Sachs und J. Scheide (2011). Mittelfristprojektion fiir
Deutschland: Potentialwachstum bleibt moderat — Kapazititen bleiben angespannt. Institut fiir
Weltwirtschaft (Hrsg.), Deutsche Konjunktur im Friihjahr 2011. Kieler Diskussionsbeitrige

490/491. IfW, Kiel.

Boysen-Hogrefe, J., D. Groll, N. Jannsen, S. Kooths, B. van Roye und J. Scheide (2011). Deutsche
Wirtschaft am Rande einer Rezession. Institut fiir Weltwirtschaft (Hrsg.), Deutsche Konjunktur
im Herbst 2011. Kieler Diskussionsbeitrige 496/497. IfW, Kiel.
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