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Konjunktur aktuell:
Eurokrise nimmt deutscher Konjunktur den Wind aus den Segeln*

Arbeitskreis Konjunktur des IWH, Kiel Economics**

Im Herbst 2012 stellen sich Lage und Aussichten fiir die deutsche Konjunktur deutlich schlechter dar als vor einem
halben Jahr. Hauptgrund dafiir sind die immer neuen Schiibe der Schulden- und Vertrauenskrise im Euroraum.

Auch die Weltkonjunktur hat generell an Kraft verloren.

Das Ankaufprogramm fiir Staatsanleihen der EZB kdénnte dazu geeignet sein, die Risikoaufschlage auf Staats-

anleihen der Krisenlander dauerhaft zu verrin-
gern, die Kapitalabflusse aus diesen Landern zu
stoppen und so zur Beruhigung der internatio-
nalen Finanzmérkte, zur Begrenzung der Finan-

Tabelle:

Gesamtwirtschaftliche Eckdaten der Prognose flr Deutschland
in den Jahren 2012 und 2013

zierungskosten der Krisenlander und damit zur 2011 | 2012 | 2013
kurzfristigen Stabilisierung der Konjunktur bei- reale Veranderung gegentber
tragen. Allerdings ist keineswegs ausgemacht, dem Vorjahr in %
dass das Programm seine Wirkung auf Dauer private Konsumausgaben 1,7 0,9 0,8
in der erhofften Weise entfaltet. Es bestehen Staatskonsum 1,0 1,3 1,2
nach wie vor erhebliche Risiken fiir einen er- | Anlageinvestitionen 6.2 —0,8 0.9
neuten Rickschlag. Zugleich bringt das Auf- Ausrlstungen 7,0 2.8 -1,5
kaufprogramm erhebliche Risiken fiir die mittel- Bauten 58 02 24
fristige Preisstabilitat im Euroraum mit sich. _ sonstige Anlagen 3.9 2.7 3,0
Die Produktion hat in Deutschland in der :En)l(ar;?tl:che Verwendung 3’2 g’g g’g
ersten Jahreshélfte weiter zugelegt. Auch im Imgorte 7’4 2’8 4’5
dritten Quartal 2012 dUrfte_ sie zune_hmen, und Bruttoinlandsprodukt 3:0 0:9 0:8
zwar um 0,4%. Fir das Wm_terhal_bjahr 2012/ nachrichtlich: USA 18 2.2 17
2013 deutet sich dann allerdings eine Verlang- Euroraum 15 ~05 0.0
samung des konjunkturellen Fahrtempos an. Veranderung gegenber
Alles in allem wird das reale Bruttoinlands- dem Vorjahr in %
produkt 2012 voraussichtlich um 0,9% und Arbeitsvolumen, geleistet 1,4 13 0,1
2013 um 0,8% zulegen. Das 66%-Prognose- Tarifléhne je Stunde 1,7 2,4 2,6
intervall liegt fir das Jahr 2012 zwischen 0,7% Effektiviohne je Stunde 3,2 25 3,0
und 1,1%; im Jahr 2013 reicht es von —0,2% bis Lohnstiickkosten® 12 2,3 2,2
1,8%. Die gesamtwirtschaftlichen Produktions- | Verbraucherpreisindex 2,3 19 19
kapazititen bleiben wohl iiberausgelastet, so- in 1 000 Personen
dass sich der offentliche Finanzierungssaldo, | Erwerbstatige (Inland) 41164 41623 41772
der im Jahr 2012 —0,1% und im Jahr 2013 | Arbeitslose’ 2976 2 887 2882
dann 0,2% in Relation zum Bruttoinlandspro- in %
dukt betragen dirfte, vor allem aus konjunk- | Arbeitslosenquote® 67 65 65
turellen Griinden verbessert. Der Anstieg des % '”ijlﬁg;ggég?p?ggl‘:gta'e”
Verbraucherpreisindex dirfte in den Jahren Finanzierungssaldo des Staates 03 oy 02

2012 und 2013 jeweils 1,9% betragen. Die Be-
schaftigung wird unter der voriibergehenden
konjunkturellen Schwache kaum leiden; die Ar-
beitslosenquote dirfte in den Jahren 2012 und
2013 bei 6,5% liegen.

@ Berechnungen auf Stundenbasis. — ® Nationale Definition. — ¢ Arbeitslose in
% der Erwerbspersonen (Inland).

Quellen: Statistisches Bundesamt; Eurostat, Bureau of Economic
Analysis; eigene Prognose (Stand: 13.09.2012).
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Uberblick

Im Herbst 2012 stellen sich Lage und Aussichten
fir die deutsche Konjunktur deutlich schlechter dar
als vor einem halben Jahr. Hauptgrund dafur sind die
immer neuen Schiibe der Schulden- und Vertrauens-
krise im Euroraum. Sie triben Stimmung und Er-
wartungen weiter ein, und die Unternehmen be-
kommen die Auswirkungen der Krise zunehmend
zu spuren. Die Nachfrage aus dem ubrigen Euro-
raum, dem Hauptabsatzmarkt fur deutsche Pro-
dukte, schrumpft schon seit Mitte 2011, und seit
dem Frihjahr in beschleunigtem Tempo. Die Welt-
konjunktur hat jedoch auch generell an Kraft verlo-
ren. So hat sich die Rezession in Grof3britannien
nach amtlichen Angaben zuletzt noch einmal ver-
schérft. Die Erholung in den USA verlangsamt sich
seit Jahresbeginn, und in Japan verliert der Pro-
duktionszuwachs seit dem Frihjahr an Fahrt. In
wichtigen Schwellenlandern wie China, Indien und
Brasilien hat sich das Expansionstempo schon im
Laufe des vergangenen Jahres verlangsamt. Was zu-
nachst als Atempause vor einem neuen Aufschwung
oder als Seiteneffekt der Euroraum-Krise angesehen
wurde, entpuppt sich zumindest in Teilen als Nach-
lassen der hohen Wachstumsdynamik aufgrund
struktureller Probleme, deren Ursachen in den
Schwellenlandern selbst liegen, etwa in einer unzu-
reichenden Ausstattung mit Infrastruktur.

Die Schulden- und Vertrauenskrise im Euroraum
ist schon seit dem Jahr 2011 der wesentliche Risiko-
faktor flr die Konjunktur in Deutschland und die
Weltkonjunktur insgesamt. Die Stimmungslage in
der Realwirtschaft und an den Finanzmérkten richtet
sich zu einem Gutteil danach, fir wie wahrschein-
lich Insolvenzen einzelner Euroraum-Staaten und
-Banken und schlieBlich ein Auseinanderbrechen
der gesamten Wéahrungsunion gehalten werden. Die
Finanzmérkte sprechen der Politik der Europai-
schen Zentralbank (EZB) dabei eine Schliisselrolle
Zu.

Schon im Juli hatte die Aussage des EZB-
Présidenten, alles N6tige zum Erhalt der Gemein-
schaftswahrung zu unternehmen, eine beruhigende
Wirkung auf die Finanzmérkte. Anfang September
gingen die Risikoaufschlage fur Anleihen aus den
Krisenlandern deutlich zurtick, nachdem die EZB
ihren Beschluss tber im Prinzip unbegrenzte Kéaufe
von Staatsanleihen an den Sekundarmérkten ge-
fasst hatte: Das Eurosystem kann nun Staatsanleihen
von Krisenstaaten des Euroraums, falls diese sich
unter den Européischen Rettungsschirm (EFSF oder
bald ESM) begeben und sich einem strengen Re-
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formprogramm unterwerfen, auf den Sekundér-
markten in unbegrenzten Mengen aufkaufen. Dieses
Programm konnte fir die weitere konjunkturelle
Entwicklung im Euroraum von grof3er Bedeutung
sein. Immerhin kann damit ein fundamentaler
Mangel des bisherigen Rettungsmechanismus be-
hoben werden, nadmlich dass das Volumen des
ESM allenfalls ausreichte, um die beiden grofien
Krisenstaaten Spanien und Italien bis Ende 2013 zu
stiitzen, nicht jedoch fiir einen langeren Zeitraum.
Eine Aufstockung der Mittel erscheint mittlerweile
politisch praktisch unmgglich. Damit gab es bis
jetzt keinen institutionalisierten Unterstiitzungs-
mechanismus, der eine Staatsinsolvenz Spaniens
und Italiens mittelfristig hatte verhindern kénnen.
Diese Tatsache diirfte in den vergangenen Monaten
maligeblich zur Verunsicherung von Investoren
beigetragen und die Risikozuschldge fur spanische
oder italienische Titel in die Hohe getrieben haben,
obwohl wichtige wirtschaftspolitische Reformen
insbesondere in Spanien auf den Weg gebracht
worden sind. Das Ankaufprogramm der EZB
konnte — bei allen Nachteilen, die diese Vor-
gehensweise mittel- bis langfristig mit sich bringt —
dazu geeignet sein, die Risikoaufschldge in den
Krisenldndern dauerhaft zu verringern, die enormen
Kapitalabfliisse aus den Landern zu stoppen und so
maligeblich zur Beruhigung der internationalen
Finanzmarkte, zur Begrenzung der Finanzierungs-
kosten der Krisenldnder und damit letztlich zur
Stabilisierung der Konjunktur beizutragen.

Freilich ist keineswegs ausgemacht, dass das
Programm seine Wirkung auf Dauer in der erhofften
Weise entfaltet. Zwar sind die Risikoaufschlage
auf Staatsanleihen der Krisenl&dnder seit der ersten
Ankiindigung des Programms im August deutlich
gefallen. Es bestehen jedoch nach wie vor erhebliche
Risiken fir einen erneuten Rickschlag. So ist der
Verbleib Griechenlands in der Eurozone nach wie
vor ungewiss, auch wenn er — zumindest fiir den
Prognosezeitraum — wahrscheinlich ist. Eine Rlck-
kehr Griechenlands zur Drachme wirde den Ver-
kaufsdruck auf Staatsanleihen der anderen Krisen-
lander wohl erheblich erhéhen und vor allem zu
einem verstarkten Abzug von Bankeinlagen aus
den anderen Krisenstaaten fiihren. Die EZB mdisste
dann — neben verstarkten Liquiditatshilfen fir die
dortigen Bankensysteme — das Ankaufprogramm
umsetzen, und die Regierungen in den Krisenlandern
mussten tatsachlich einen Hilfsantrag beim ESM
stellen, der wohl Auflagen fiir eine neue Runde von
KonsolidierungsmaBnahmen nach sich zdge, wel-
che die gesamtwirtschaftliche Stabilitat der Lander
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eher gefahrden als beférdern diirfte. Zugleich bringt
das Aufkaufprogramm aufgrund seines quasi-
fiskalischen Charakters erhebliche Risiken fur die
mittelfristige Preisstabilitat im Euroraum mit sich.
Ohnehin kann die Geldpolitik nicht zielgenau die
Probleme in einzelnen Krisenlandern losen.

Die Zweifel an der Zukunft des Euro werden
also nur langsam schwinden. Auch belebt sich die
Weltwirtschaft im Prognosezeitraum nur moderat.
Vor diesem Hintergrund wird die Rezession im
Euroraum wohl in der zweiten Jahreshalfte 2012
ihren Tiefpunkt erreichen. Auch wenn sich die Kon-
junktur danach stabilisiert, bleibt das Expansions-
tempo im Prognosezeitraum gering. Dieses Konjunk-
turprofil gilt ebenso fur die deutsche Wirtschaft:
Hierzulande dirfte der konjunkturelle Tiefpunkt im
Winterhalbjahr durchschritten werden, anschliefend
beschleunigt sich der Produktionsanstieg wieder.
Dabei wird die konjunkturelle Dynamik in Deutsch-
land weiterhin deutlich héher sein als im Ubrigen
Euroraum, da hierzulande die sehr niedrigen Zinsen
und die steigende Lohnsumme stimulierend auf die
Konjunktur wirken, ohne dass die Finanzpolitik die
Nachfrageausweitung dampft.

Internationale Konjunktur

Weiterhin langsame Erholung in den USA -
Unsicherheit Uber Finanzpolitik belastet

Die Konjunktur in den USA hat sich im zweiten
Quartal 2012 weiter abgekuhlt, bleibt jedoch auf-
waértsgerichtet. Das reale Bruttoinlandsprodukt legte
um nur noch 0,4% gegeniiber dem Vorguartal zu,
nachdem der Anstieg in den beiden Vorquartalen
1,0% bzw. 0,5% betragen hatte. Insbesondere der
private Konsum expandierte im zweiten Quartal mit
0,4% deutlich langsamer als im Vorquartal. Auch
ging der Wachstumsbeitrag der privaten Investitio-
nen zuriick, wobei vor allem die Wohnungs- und
Gewerbebauinvestitionen nach einem sehr starken
ersten Quartal deutlich langsamer ausgeweitet wur-
den. Insgesamt zeigt sich die US-Konjunktur schwé-
cher als noch im Frihjahr antizipiert. Dazu tragt
bei, dass die negativen Impulse von Seiten der Welt-
konjunktur — vor allem aufgrund der Eurokrise —
starker ausfallen und die politische Situation vor
den Wahlen im Herbst das Investitions- und
Konsumklima stérker belastet als gedacht.

Am Arbeitsmarkt sind zwar weiterhin einzelne
Lichtblicke zu finden. So ist die Partizipations-
guote seit Jahresanfang weitgehend konstant, d. h.,
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Abbildung 1:
Zahl der Erstantrage auf Arbeitslosenunterstiitzung®
- Januar 1960 bis August 2012, in 1 000 -
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IWH/Kiel Economics
! Die grauen Bereiche zeigen die historischen Rezessionsphasen an.
Quellen: US-Department of Labor; eigene Darstellung.

die Nettoabwanderung in die Stille Reserve wurde
gestoppt und die Zahl der wdéchentlichen Erst-
antrage auf Arbeitslosenhilfe ist deutlich unter Re-
zessionsniveau gesunken — sie lag zuletzt bei gut
360 000 (vgl. Abbildung 1). Der trendméaRige Arbeits-
platzaufbau ist jedoch weiterhin zu schwach, um
bei steigender Bevolkerung einen Rickgang der
Arbeitslosigkeit herbeizufuhren. Seit dem Jahres-
anfang wurden zwar per saldo monatlich rund
150 000 Stellen auRerhalb des Agrarsektors ge-
schaffen; die Arbeitslosenguote lag im August je-
doch immer noch bei 8,1%, und damit nur wenig
niedriger als im Januar.

Die staatlichen Konsum- und Investitionsaus-
gaben liefern weiterhin einen negativen Wachstums-
beitrag. Im offentlichen Sektor wird, anders als bei
den Unternehmen, immer noch Beschaftigung ab-
gebaut. Zwar durften die negativen Impulse aus
dem Auslaufen der bundesweiten Konjunktur-
programme und den notwendigen SparmalRnahmen
auf Ebene der Bundesstaaten und Kommunen
schwacher werden;* trotzdem duirften die konjunktur-
dampfenden Effekte von Seiten der Finanzpolitik
derzeit hoher sein als im ersten Halbjahr. Denn es
herrscht groRe Unsicherheit tber den finanzpoliti-
schen Kurs nach den Prasidentschafts- und Kongress-
wahlen im Herbst. Nach derzeitiger Gesetzeslage
laufen Anfang des kommenden Jahres neben der

1 Vgl. dazu Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Frih-
jahrsgutachten 2012 — Deutsche Konjunktur im Aufwind —
Europdische Schuldenkrise schwelt weiter. Minchen 2012,
12 1.
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Absenkung des Beitragssatzes zur Sozialversiche-
rung und dem ausgedehnten Anspruch auf Ar-
beitslosenunterstiitzung, die beide bis Ende 2012
verlangert wurden, auch die temporaren Einkommen-
steuersenkungen aus den Jahren 2001 und 2003 aus.
AuBerdem setzen im Fiskaljahr 2013 die automati-
schen Ausgabenkiirzungen ein, auf die sich beide
Parteien im Kongress 2011 geeinigt hatten, wenn
bis dahin keine anderen Sparpldne verabschiedet
werden. Fir all diese MaRRnahmen ist jedoch gegen-
waértig aufgrund des ungewissen Wahlausganges
fraglich, ob sie so umgesetzt werden. Die Un-
sicherheit daruber dirfte schon derzeit zum Hinaus-
zOgern von Konsum- und Investitionsentscheidungen
fuhren. Fdr die Prognose wird hier angenommen,
dass die Steuererleichterungen flr untere und mitt-
lere Einkommensschichten bestehen bleiben, wah-
rend alle anderen MalRnahmen zur Reduzierung des
offentlichen Defizits so umgesetzt werden, wie der-
zeit gesetzlich bestimmt.

Die Geldpolitik ist weiterhin sehr expansiv,
auch wenn aufgrund der soliden Produktionszu-
wéchse der vergangenen Quartale seitens der US-
Notenbank (Fed) zuletzt keine zusétzlichen stimu-
lierenden MalRnahmen ergriffen wurden. Vor dem
Hintergrund der schwacheren Preis- und Lohnent-
wicklung dirfte diese Ausrichtung auch im ge-
samten Prognosezeitraum bestehen bleiben. So
legten die nominalen Stundenléhne in der privaten
Wirtschaft zuletzt im Sechsmonatsvergleich nur mit
einer laufenden Jahresrate von 2,1% zu, und die
Verbraucherpreise waren im Juli nur 1,4% hoher
als im Vorjahresmonat.?

Im Prognosezeitraum dirfte sich die moderate
wirtschaftliche Erholung bei maRigem Preisauf-
trieb fortsetzen. Zwar wird die Konjunktur zum
Jahreswechsel durch die unterstellte Finanzpolitik
voribergehend merklich geddmpft; insgesamt dirfte
die Erholung, vor allem aufgrund der Stabilisie-
rung des Immobiliensektors, jedoch so robust sein,
dass es nicht zu einem Rickgang der Produktion
kommt und sich die Zuwachsraten im Laufe des
kommenden Jahres wieder merklich beschleunigen
werden. Das reale Bruttoinlandsprodukt diirfte im
laufenden Jahr um 2,2% und im Jahr 2013 um
1,7% steigen (vgl. Abbildung 2). Die Arbeitslosig-
keit wird aufgrund des maRigen Expansionstempos
im Winterhalbjahr wohl erst ab Mitte des kommen-
den Jahres merklich sinken und im Jahresdurch-

2 Die Preisdynamik am aktuellen Rand (abzulesen z. B. am
Sechs- oder Dreimonatsvergleich) ist sogar noch deutlich
schwécher.
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schnitt 8,2% (2012) bzw. 8,0% (2013) betragen
(vgl. Tabelle 1). Da die Arbeitslosigkeit also im
gesamten Prognosezeitraum deutlich Uber ihrem
strukturellen Niveau liegen dirfte, nimmt der Lohn-
auftrieb bis zum Ende des Prognosezeitraums

Abbildung 2:
Reales Bruttoinlandsprodukt in den USA
- Saisonbereinigter Verlauf -
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! Zahlenangaben: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %.

Quellen: Bureau of Economic Analysis; eigene Berechnungen
und Darstellung; ab 3. Quartal 2012: eigene Prognose.

Tabelle 1:
Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in den USA

2011 | 2012 [ 2013

Veranderung gegeniiber dem
Vorjahr in %

reales Bruttoinlandsprodukt 1,8 2,2 1,7
privater Konsum 2,5 1,8 1,4
Staatskonsum und -3,1 -19 -0,7

-investitionen
private Bruttoanlage-

investitionen 6.6 89 4.6
inlandische Verwendung 1,7 2,1 15
Exporte 6,7 4,6 52
Importe 4,8 3,6 3,2
AuBenbeitrag® 0,1 0,0 0,2
Verbraucherpreise 3,2 2,0 1,3

% in Relation zum nominalen
Bruttoinlandsprodukt

Budgetsaldo® -9,6 -6,3 -5,3
Leistungshilanzsaldo -3,1 -3,3 -2,8
in %
der Erwerbspersonen
Arbeitslosenquote 9,0 | 8,2 | 8,0

2 Wachstumsbeitrag. — ® Bundesstaat, Fiskaljahr.
Quellen: Bureau of Economic Analysis; eigene Prognose.
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voraussichtlich im Trend weiter ab. Bei annahme-
gemall konstanten Energiepreisen ist daher damit
zu rechnen, dass der Preisauftrieb schwach bleibt.
Im Jahresdurchschnitt diirfte die Inflationsrate im
kommenden Jahr auf 1,3% zurtickgehen, nach
2,0% im laufenden Jahr.

Schleppende Konjunktur in Ostasien

Die Wirtschaft in Ostasien schwéchelt schon seit dem
vergangenen Jahr. So hat der AufRenhandel, gemes-
sen an den Aus- und Einfuhren der einzelnen L&n-
der dieser Region, in den vergangenen eineinhalb
Jahren kaum zugelegt. Seit dem Fruhjahr 2012 hat
die Konjunktur nochmals an Dynamik verloren. Die
Ursachen der Schwache sind die geringe Nach-
frage aus Europa, aber auch wirtschaftliche Pro-
bleme in den L&ndern selbst, vor allem in China,
dem Wachstumsmotor der Region. Mit einer auf
das Jahr hochgerechneten Rate von etwa 7% war der
amtlich gemessene Produktionszuwachs im ersten
Halbjahr 2012 langsamer als in jedem anderen Jahr
seit der Jahrtausendwende. Indikatoren wie der ge-
samtwirtschaftliche Stromverbrauch und die Trans-
portleistung der chinesischen Eisenbahn lassen auf
eine noch geringere Dynamik schlieen. Entspre-
chend verlangsamt sich auch die Preisdynamik; die
Verbraucherpreisinflation liegt im Sommer nur
noch bei 2%. Neben der geringen Exportdynamik
bereitet der kriselnde Immobiliensektor Sorgen.
Uberhitzungserscheinungen hatten die Regierung
im vergangenen Jahr zu Dampfungsmalihahmen
veranlasst. In der Folge begannen die Immobilien-
preise zu fallen. Seitdem versuchen die Behorden,
auf der einen Seite die Wirtschaft zu stiitzen; so
wurden die Leitzinsen im Sommer zweimal ge-
senkt, und die Hauserpreise steigen vielerorts wie-
der. Auf der anderen Seite bleiben dampfende MaR-
nahmen in Kraft, damit es nicht zu einem erneuten
Immobilienboom kommt. Zudem kommen von den
Offentlichen Infrastrukturinvestitionen bisher keine
starken Impulse, denn die Finanzierungssituation vie-
ler regionaler Haushalte ist schlecht, seit im Krisen-
jahr 2009 erhebliche Ausgaben flr haufig ineffi-
ziente Projekte getatigt wurden. Hinter all diesen
Schwierigkeiten steht wohl das Grundproblem ei-
ner sinkenden Grenzproduktivitdt von Sachkapital.
Das Wachstumstempo der vergangenen zehn Jahre
(mit Raten von etwa 10%) wird in Zukunft wohl
nicht mehr erreicht werden, und es wird politisch
auch gar nicht mehr angestrebt. Allerdings ist fur
die kommenden Monate damit zu rechnen, dass die
Regierung den Expansionsgrad ihrer Wirtschafts-
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politik so lange ausweitet, bis sich deutliche An-
zeichen flir eine Belebung der Konjunktur einstellen.
Die Wirtschaft wird deshalb ihr Tief zum Jahres-
wechsel 2012/2013 wohl iberwinden, und der Zu-
wachs des amtlich gemessenen Bruttoinlandspro-
duktes durfte in China 2012 in etwa 7%2% und im
Jahr darauf reichlich 8% betragen.

In Japan hat sich die Wirtschaft seit dem ver-
gangenen Sommer von ihrem Einbruch aufgrund
der Natur- und Reaktorkatastrophe im Jahr 2011
rasch erholt. Knapp ein Drittel des Zuwachses kam
im ersten Halbjahr 2012 aus den in Reaktion auf
das Ungliick hochgefahrenen konsumtiven und in-
vestiven Staatsausgaben. Zuletzt lieR® der konjunk-
turelle Schwung jedoch wieder nach; vor allem
wurde der private Konsum kaum noch ausgeweitet.
Im Prognosezeitraum wird der Produktionszuwachs
der japanischen Wirtschaft nur noch moderat aus-
fallen: Im restlichen Jahr 2012 und im Jahr darauf
lassen die Impulse von Seiten der Staatsnachfrage
nach. Bedeutende Konsolidierungsmanahmen (ndm-
lich eine Erhdéhung der Mehrwertsteuer) sind jedoch
erst fr die Jahre 2014 und 2015 geplant. Der AulRen-
handel dirfte die Konjunktur zundchst belasten:
Mit dem Euroraum befindet sich ein bedeutender
Absatzmarkt in der Rezession, und beim wichtigen
Handelspartner China gibt es weniger Wachstum.
Zudem wird die preisliche Wetthewerbsfahigkeit der
Produktion in Japan durch den starken Yen gemin-
dert. Im néchsten Jahr wird die Auslandsnachfrage
aber wohl wieder etwas anziehen. Alles in allem ist
mit einem Produktionsanstieg in Japan von 2%:% in
diesem Jahr und von 1%:% im Jahr 2013 zu rechnen.

Européaische Union

Rezession im Euroraum reicht ins nachste Jahr
hinein
Im Euroraum geht die Produktion seit Ende 2011
im Trend zuriick, im zweiten Quartal 2012 um 0,2%
(vgl. Abbildung 3). Die Stagnation vom Jahres-
beginn war ein Zwischenspiel, in dem Exporte
deutscher Produzenten die Hauptrolle spielten. Da-
gegen stagniert die Produktion in Frankreich schon
seit vergangenem Herbst, in Italien und Spanien
geht sie stetig zuriick (vgl. Tabelle 2).
Ausschlaggebend fur die neuerliche Rezession
ist ein Ruckgang der Binnennachfrage, denn die
Exporte haben zuletzt sogar recht kréftig zugelegt;
hier spielte sicher die Verbesserung der Wett-
bewerbsposition von Anbietern aus dem Euroraum
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Abbildung 3:
Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
- Saisonbereinigter Verlauf -
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! Zahlenangaben: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %.

Quellen: Eurostat; eigene Berechnungen und Darstellung; ab
3. Quartal 2012: eigene Prognose.

aufgrund der Euro-Schwéche eine Rolle. Der Staats-
konsum hat im ersten Halbjahr 2012 trotz der Fiskal-
krisen erstaunlicherweise leicht zugenommen. Die

Tabelle 2:

Bruttoanlageinvestitionen des Staates sind allerdings
schon seit dem zweiten Halbjahr 2009 riicklaufig,
die Investitionen in Wohnbauten seit vergangenem
Sommer, die in Ausristungen seit dem Herbst.
Insgesamt fielen die Bruttoanlageinvestitionen im
Verlauf des ersten Halbjahres 2012 mit einer aufs
Jahr hochgerechneten Rate von etwa 4%. Fir den
privaten Konsum betragt diese Rate —0,8%. Im
Trend schréanken die privaten Haushalte schon seit
Anfang 2011 ihren Verbrauch ein, vor allem wohl
aufgrund der sinkenden Beschaftigung. Im Euro-
raum insgesamt ist die Arbeitslosenquote innerhalb
eines Jahres um (Uber einen Prozentpunkt auf
11,3% im Juli gestiegen (ohne Deutschland auf
knapp 13%%). Entsprechend hat sich der Lohn-
auftrieb verlangsamt, gemessen an den Stunden-
I6hnen von reichlich 2%% im Sommer 2011 auf
knapp 2% im ersten Quartal 2012. Die Kerninfla-
tionsrate ist dagegen seit Herbst 2011 stabil bei
knapp 2%; der Gesamtindex der Verbraucherpreise
lag im Sommer um etwa 2%% hdoher als im Jahr
zuvor. Von den Krisenldndern Griechenland, Irland,
Portugal, Spanien und Italien weisen nur die ersten
beiden eine deutlich niedrigere Preisdynamik als
der Euroraum insgesamt auf. Gleiches gilt fur den
Zuwachs der Lohne in der gewerblichen Wirt-
schaft, obwohl sich die Beschaftigungschancen in

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote im Euroraum

- 2011 bis 2013 -

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

2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2013
Deutschland 3,0 0,9 0,8 25 2,0 2,0 59 5,6 55
Frankreich 1,7 0,0 0,3 2,3 2,1 1,9 9,6 10,3 10,6
Italien 0,4 -2,3 -0,7 29 3,2 2,1 8,4 10,6 10,9
Spanien 04 -15 -1,2 31 2,0 2,0 21,7 24,8 25,2
Niederlande 1,0 -0,4 0,4 25 2,5 2,2 44 52 53
Belgien 1,8 -0,3 0,1 35 2,9 1,9 72 72 7,3
Osterreich 2,7 1,0 0,9 3,6 2,4 2,0 4,2 4.4 4,5
Griechenland -6,9 -6,0 -2,0 3,1 0,5 -0,3 17,7 23,4 24,0
Finnland 2,7 0,8 1,5 33 3,0 25 78 7,6 7,7
Portugal -1,6 -3,0 -1,0 3,6 3,0 1,3 12,9 15,8 16,0
Irland 0,7 0,0 1,0 1,2 1,7 1,2 14,4 14,8 14,6
Slowakei 3,3 2,0 2,0 41 2,9 1,9 13,6 14,0 14,0
Luxemburg 1,6 1,5 1,0 3,7 3,0 2,0 4,9 55 5,6
Slowenien 0,6 -1,0 -0,5 2,1 2,2 1,7 8,2 8,2 8,5
Zypern 0,5 -2,0 -0,6 35 34 25 79 10,8 11,0
Estland 8,3 2,3 2,5 51 39 3,4 12,5 10,2 9,8
Malta 2,1 -0,2 0,0 25 2,0 2,0 6,5 6,3 6,4
Euroraum 1,4 -0,5 0,0 2,7 2,3 1,9 10,1 11,3 11,5

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

Quellen: Eurostat; eigene Prognose.
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Sldeuropa im Sommer weiter deutlich verschlech-
tert haben. In Spanien wird zudem die Erhéhung
des Regelsatzes der Mehrwertsteuer um drei Pro-
zentpunkte die Leistungen der Tourismusbranche
im Lande verteuern. Alles in allem gewinnen Por-
tugal, Spanien und Italien bisher kaum an preis-
licher Wettbewerbsfahigkeit gegeniiber dem Rest
des Euroraums. Allerdings kommt der schwache
Euro der Wettbewerbsfahigkeit des gesamten Wéah-
rungsgebiets zugute: Real effektiv hat der Euro bis
August um 5%2% abgewertet.

Der Impuls von Seiten verbesserter Wettbewerbs-
fahigkeit ist jedoch gering im Vergleich zur damp-
fenden Wirkung der Konsolidierungsprogramme,
die in den meisten Landern der Wéhrungsunion, vor
allem aber in den Krisenlandern, durchgefiihrt wer-
den. In diesem Jahr dirften die restriktiven MaR-
nahmen im Euroraum etwa eineinhalb Prozentpunkte
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt betragen, im
kommenden Jahr etwas weniger als einen Prozent-
punkt.

Auch die Finanzierungsbedingungen fir Haus-
halte und Unternehmen sind in den Krisenlandern
besonders schwierig. Die Zinsen fur Bankkredite
sind dort seit dem vergangenen Jahr gestiegen und
gegenwartig deutlich hoéher als in Deutschland oder
Frankreich (vgl. Abbildung 4). Ursache ist die pre-
kére Situation des Bankensektors: Weil immer mehr
Anleger das Risiko eines Auseinanderbrechens des
Wéhrungsraums fur relevant halten und die Um-
wandlung ihrer Guthaben in schwache nationale
Wahrungen flrchten, verlagern sie Anlagen von
Banken aus Krisenlandern zu Banken in Euro-
raumléndern, die als stabil gelten. Daraus ergeben
sich Refinanzierungsprobleme, die slideuropdische
Banken besonders im vergangenen Jahr zu einer
Einschrankung ihrer Geschaftstatigkeit zwangen.
Im ersten Halbjahr 2012 haben sich die Finanzie-
rungsbedingungen jedoch nicht mehr wesentlich
verschlechtert, wie die Zinsentwicklung und der
jungste Bank Lending Survey der EZB zeigen. Das
ist ein, zumindest kurzfristiger, Erfolg der Liqui-
ditatspolitik der EZB: Seit sie Ende 2011 die An-
forderungen an die zu hinterlegenden Sicherheiten
deutlich gelockert und Liquiditat in unbegrenzter
Hohe flr die sehr lange Laufzeit von drei Jahren
angeboten hat, kann die schleichende Kapitalflucht
aus den Krisenlédndern voll {iber die Aufnahme von
Verbindlichkeiten bei den heimischen Zentralbanken
finanziert werden. Dies hat den beschleunigten Auf-
bau von umfangreichen Verbindlichkeiten dieser
Zentralbanken gegeniiber dem Rest des Eurosystems,
den so genannten ,, Target2“-Verbindlichkeiten, aber
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Abbildung 4:

Zinssétze von Bankkrediten an nichtfinanzielle Kapi-
talgesellschaften (Laufzeit: Gber funf Jahre; Volu-
men: bis eine Mio. Euro)
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Quellen: Eurostat; eigene Darstellung.

Abbildung 5:

Geldbasis und Target-Verbindlichkeiten der Krisen-
lander-Zentralbanken im Euroraum
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Quellen: EZB; IMF: International Financial Statistics; eigene
Darstellung.

auch eine dramatische Erhéhung der Geldbasis zur
Folge (vgl. Abbildung 5).3 Fir den Prognosezeit-

3 vgl. EI-Shagi, M.: Aktuelle Trends: Der Geldschopfungs-
multiplikator: Eingeschrénkte Geldschdpfung im Euroraum
und in den USA, in: IWH, Wirtschaft im Wandel, Jg. 18
(6), 2012, 175. In jungster Zeit (seit April und bis Juli) ha-
ben sich nur noch die Verbindlichkeiten der spanischen
Notenbank gegeniiber dem Eurosystem deutlich erhoht.
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Kasten 1:
Instrumente der Konjunkturpolitik in einer Wéhrungsunion: Alternativen zur Geldpolitik

Die aktuellen Krisen in einigen Landern des Euroraums und die dortigen vorherigen Boomphasen haben deutlich
gemacht, dass es bei einer einheitlichen Geldpolitik in einer Wahrungsunion zu Ubertreibungen und anschlie-
RBenden Abstiirzen in einzelnen Regionen und/oder Wirtschaftsbereichen des Wahrungsverbundes kommen kann.
Die an der durchschnittlichen Entwicklung im Euroraum ausgerichtete Zinspolitik kann darauf nicht reagieren.
In Zukunft sollte deswegen alternativen Politikinstrumenten eine groRere Rolle bei der Einddmmung solcher
Lpartieller Uberhitzungen® im Euroraum zukommen. Die potenziellen Instrumente lassen sich dabei grob in zwei
Kategorien gliedern: finanzpolitische sowie makroprudenzielle MalRnahmen.

Die Finanzpolitik kann neben dem Rickgriff auf automatische Stabilisatoren durch Verénderung bei Steuer-
und Abgabesatzen und/oder (ber eine Variation der Staatsausgaben Einfluss auf die wirtschaftliche Entwicklung
nehmen. In einer Wahrungsunion kommt der Finanzpolitik eine gréRere Rolle bei der Stabilisierungspolitik zu
als in Landern mit eigenstandiger Geldpolitik. Denn eine einheitliche Geldpolitik kann auf landerspezifische
Schocks nur teilweise — in Abhangigkeit von der relativen GroBe des betroffenen Landes — reagieren.” Zwar be-
steht die grundsatzliche Schwierigkeit, die finanzpolitischen MaRnahmen so zu gestalten, dass ihre Konjunktur-
impulse schnell wirken. Allerdings konnen konjunkturelle Schwiéche- bzw. Ubertreibungsphasen, die sich auf
ein Mitgliedsland (oder eine kleine Gruppe von Mitgliedslandern) beschrénken, in der Wéhrungsunion langer
andauern, weil die Geldpolitik eben nicht stimulierend bzw. bremsend eingreift; dadurch wird die Gefahr geringer,
ein Fiskalpaket aufzulegen, das dann ex post zu spat umgesetzt wird. Auflerdem haben die Erfahrungen auf dem
Hohepunkt der GroRen Rezession gezeigt, dass geeignete finanzpolitische MaRnahmen relativ schnell umgesetzt
werden kénnen und auch die von ihnen ausgehende Erwartungswirkung stabilisierend wirken kann.

Makroprudenzielle Instrumente sind im Prinzip darauf ausgerichtet, Kreditzyklen zu dampfen und so Uber-
treibungen bei der (Auslands-)Verschuldung und den daraus resultierenden Gefahren fir die Finanzstabilitat ent-
gegenzuwirken. In der Literatur wird vorgeschlagen, sie in einer Wahrungsunion alternativ zur Finanzpolitik
dazu einzusetzen, auf landerspezifische Schocks zu reagieren, um damit die Konjunktur oder Entwicklungen in
bestimmten Teilbereichen der Wirtschaft zu stabilisieren.® Die Instrumente wirken dabei entweder, in dem sie
die Kreditaufnahme tiber Mengenbeschrankungen direkt reglementieren oder indem sie sie verteuern. Im Detail
kann dies u. a. Uber antizyklische Kapitalanforderungen an Banken, antizyklische Héchstgrenzen fiir Beleihungs-
quoten, antizyklische Anforderungen an Rickstellungen fir Kreditverluste, antizyklische Mindestreserveanfor-
derungen, Grenzen flr das Verhaltnis von Schulden zum Einkommen, Grenzen fiir das bilanzielle Missverhéltnis
von Wéhrungen und Laufzeiten sowie tber Restriktionen fur die Ausschuttung von Gewinnen erfolgen. Es muss
wohl ein Mix von Instrumenten eingesetzt werden, da es nicht ein bestimmtes Instrument gibt, das Ubertreibungen
aller Art eindammen kann.? Die optimale MaRnahmenzusammensetzung hangt dabei stark von den spezifischen
Gegebenheiten ab. Als verheiRungsvoll haben sich in der Vergangenheit folgende Instrumente erwiesen:® Hochst-
grenzen fir Beleihungsquoten, Limits fir das Verhaltnis von Schulden zum Einkommen, Hochstgrenzen fur die
Kreditmenge oder ihre Zuwachsrate, Mindestreserveanforderungen, Eigenkapitalanforderungen und Anforde-
rungen an Rickstellungen fur Kreditausfalle. Allgemein ist dabei wichtig, die Instrumente antizyklisch zu ge-
stalten, und zwar — wo méglich — nach einem festen Regelschema ohne groRe diskretionare Spielraume.’

Die Wahl zwischen finanzpolitischen und makroprudenziellen Instrumenten sollte zielabhéngig erfolgen. Geht
es darum, ein Abdriften der allgemeinen Konjunktur gegentber jener im gesamten Wahrungsverbund zu Kkorri-
gieren, dann bieten sich zuallererst die Instrumente der Finanzpolitik an sowie makroprudenzielle Manahmen,
die auf die allgemeine Kreditvergabe wirken (z. B. solche, die auf das Kapital im Bankensektor wirken). Geht es
dagegen darum, eine Investitionsblase in einem bestimmten Bereich der nationalen Wirtschaft zu bremsen (z. B.
Spaniens Situation in den Jahren vor 2008), dann bieten sich eher solche makroprudenziellen Instrumente an, welche
die Kreditvergabe an diesen Sektor bremsen — ohne groRe Auswirkungen auf die allgemeine Konjunktur zu haben
(z. B. Bestimmungen uber die Beleihungsgrenze bei Immobilien). Grundsétzlich diirfte es schwierig sein, die je-
weils angebrachten MaBnahmen in Echtzeit zu erkennen, genauso wie es schwierig sein kann, einzelne Instru-
mente nach festen Regeln antizyklisch zu variieren, weil der Zustand der Konjunktur oder einzelner Wirtschafts-
bereiche nur mit Verzégerung und einer gewissen Unschéarfe beobachtet werden kann. Dies ist allerdings ein
generelles Problem der Konjunkturpolitik, mit dem auch die Geldpolitik umzugehen hat.

Im Falle des Euroraums missen in der aktuellen Diskussion drei weitere wichtige Aspekte beachtet werden.
Erstens besteht ein gewisser Trade-off zwischen einem ziigigen Ausgleich der Ungleichgewichte zwischen den
Staaten des Euroraums und dem Verhindern jeglicher Uberhitzungserscheinungen in den ,Kernlandern* der
Wahrungsunion. Zweitens kommen finanzpolitische Instrumente in einigen Landern des Euroraums aufgrund
hoher Schuldenstdnde in den kommenden Jahren nicht als potente Instrumente infrage (zumindest, wenn es um
die Stimulierung der Konjunktur geht). Und schlie8lich sollte darauf geachtet werden, dass die MalRnahmen nicht
zu einer zusétzlichen Desintegration der Finanzmaérkte der Mitgliedstaaten fiihren. Die Schaffung des European
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Systemic Risk Boards (ESRB) und dreier EU-Behdrden (European Supervisory Authorities, ESAS) zur Aufsicht
der Bankensysteme, der Wertpapiermarkte und des Versicherungssektors® zeigt, dass der letzte Punkt von der
Politik erkannt wurde und dass mit den neuen Strukturen versucht wird, regulatorische Alleingénge einzelner
Mitgliedstaaten zu verhindern.

® Es ist theoretisch und empirisch auch unklar, ob eine Reaktion der Zinspolitik auf Entwicklungen in einzelnen Wirtschafts-
bereichen, z. B. bei Vermdgenspreisanderungen, sinnvoll ware. Vgl. Knedlik, T.; Knorr, A.: Vermdgenspreisinflation, in: A.
F. Michler, H. J. Thieme (Hrsg.), Systeme monetérer Steuerung — Analyse und Vergleich geldpolitischer Strategien. Schriften
zu Ordnungsfragen der Wirtschaft, Bd. 86. Lucius & Lucius: Stuttgart 2007, 241-266. — Assenmacher-Wesche, K.; Gerlach,
S.: Ensuring Financial Stability: Financial Structure and the Impact of Monetary Policy on Asset Prices. CEPR Discussion

Papers 6773, 2008. — Bernanke, B. S.: Monetary Policy and the Housing Bubble. Rede auf dem Annual Meeting of the
American Economic Association. Atlanta, 3. Januar 2010. — ® Gali und Monacelli zeigen in einem Mehr-Lander-Modell mit
Preisfriktionen, dass es flir die Mitgliedstaaten einer Wahrungsunion vorteilhaft ist, ihren Konjunkturzyklus mittels anti-
zyklischer Finanzpolitik zu glatten und dass dies auch fiir die Wahrungsunion insgesamt wohlfahrtsférdernd ist. Vgl. Gali, J.;
Monacelli, T.: Optimal Monetary and Fiscal Policy in a Currency Union, in: Journal of International Economics, Vol. 76 (1),
2008, 116-132. — © Quint und Rabanal veranschaulichen in einem fiir den Euroraum kalibrierten Zwei-Lander-Modell (Kern
und Peripherie), dass die Einfiihrung von makroprudenziellen Instrumenten auf Ebene der Mitgliedstaaten helfen kann, die
Volatilitdt auf den Kreditmérkten zu reduzieren, ohne die Wohlfahrt des gesamten Wéahrungsraums zu schmélern. Unsal zeigt
anhand eines Modells, in dem sich Firmen bei heimischen oder ausldndischen Kapitalgebern verschulden koénnen, dass
makroprudenzielle Instrumente helfen kdnnen, nach einem Schock auf die Risikowahrnehmung von Investoren, der zu star-
ken Kapitalzuflissen fiihrt, die Wirtschaft zu stabilisieren; d. h., diese Instrumente ermdglichen es, einen ibermaBigen Kredit-
boom und den Aufbau der Auslandsverschuldung abzumildern — ohne dass mittels Geldpolitik die Konjunktur GberméaBig ge-
bremst werden muss. Vgl. Quint, D.; Rabanal, P.: Monetary and Macroprudential Policy in an Estimated DSGE Model of
the Euro Area. Paper presented at the 12" Jacques Polak Annual Research Conference. Internationaler Wahrungsfonds,
Washington D. C, 2011, sowie Unsal, D. F.: Capital Flows and Financial Stability: Monetary Policy and Macroprudential
Responses. IMF Working Paper 11/189, 2011. — ¢ Zu diesem Punkt und zu Uberlegungen zu allgemeinen Anforderungen an
ein makroprudenzielles Regulierungssystem vgl. Gerlach, S.: Makroprudentielle Politik zur Stabilisierung der Finanzmérkte.
Beitrag auf http://www.oekonomenstimme.org/artikel/2010/08/makroprudentielle-politik-zur-stabilisierung-der-finanzmaerkte/,
10. August 2010. — ° Lim et al. geben in einer Studie fir den Internationalen Wahrungsfonds (IWF) einen aktuellen und
umfassenden empirischen Uberblick iiber die Performance verschiedener makroprudenzieller Instrumente. Vgl. Lim, C.;
Columba, F.; Costa, A.; Kongsamut, P.; Otani, A.; Saiyid, M.; Wezel, T.; Wu, X.: Macroprudential Policy: What Instruments and
How to Use Them? IMF Working Paper 11/238, 2011. — " Diskretionare, also iberraschende, Anderungen der Regulierungs-
parameter konnten Spar- und Investitionsentscheidungen ex post ineffizient machen, wodurch insgesamt die Planungs-
sicherheit gemindert wird, was zu Wohlfahrtsverlusten fiihren kann. — 9 Fir Details zur institutionellen Ausgestaltung des
neuen Arrangements vgl. Visco, I.: Key Issues for the Success of Macroprudential Policies. BIS Papers No 60, 2011, 129-135.

raum ergeben sich aber wohl keine Inflationsgefah-
ren aus der Erhéhung der Geldbasis, denn die ho-
hen Risiken der Eurokrise verhindern vorerst, dass
die Expansion der Geldbasis einen Prozess rasanter
Kreditgeldschopfung durch die Geschaftsbanken
auslost; deshalb bleiben auch die Inflationserwar-
tungen vorerst im durch die geldpolitische Strate-
gie der EZB definierten Zielraum verankert. Es
wird daher angenommen, dass die EZB mit einer
weiteren Leitzinssenkung (vgl. Kasten 3 auf S. 242)
auf die Rezession im Euroraum reagiert. Die davon
ausgehenden stimulierenden Wirkungen durften
jedoch gering ausfallen und zudem wenig zielge-
richtet sein; fur die zukinftige Konjunkturstabili-
sierung sind daher Alternativen zur Geldpolitik zu
diskutieren (vgl. Kasten 1).

Die EZB hat wohl auch im Prognosezeitraum
genugend politischen Rickhalt dafiir, mit den oben
angesprochenen unkonventionellen Instrumenten
den Finanzsektor weiter stabil zu halten. Trotzdem
deuten Fruhindikatoren wie Stimmungsumfragen

236

und die Auftragseingdnge im Verarbeitenden Ge-
werbe auf eine Fortsetzung des Produktionsriick-
ganges im Herbst hin. Die Rezession diirfte noch bis
ins kommende Jahr hinein anhalten. Dann sind die
Effekte der Konsolidierungsmafinahmen zwar im-
mer noch erheblich, lassen im Umfang aber wohl
nach. Auch dirfte sich die Konjunktur auf3erhalb
Europas im Laufe des nachsten Jahres etwas bele-
ben. Alles in allem dirfte die gesamtwirtschaftliche
Produktion im Jahr 2012 um 0,5% zuriickgehen und
die Arbeitslosenquote im Jahresdurchschnitt auf
11,3% steigen (vgl. Tabelle 3). Die Inflation ist
aufgrund des schwachen Euros und der wieder ge-
stiegenen Energiepreise mit 2,4% recht hoch. Im
Jahresdurchschnitt 2013 wird die Produktion auf
Vorjahresniveau bleiben, im Jahresverlauf jedoch
wieder leicht zunehmen. Es ist mit einer Verbraucher-
preisinflation von 1,9% zu rechnen. Bei all dem ist
unterstellt, dass die Schulden- und Vertrauenskrise
beherrschbar bleibt. Es kann allerdings auch anders
kommen, insbesondere, wenn das Reform- und
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Tabelle 3:
Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum

2011 | 2012 | 2013

Veranderung gegeniiber
dem Vorjahr in %

reales Bruttoinlandsprodukt 1,4 -0,5 0,0
privater Konsum 0,1 -0,8 0,0
offentlicher Konsum -0,2 0,0 -0,6
Bruttoanlageinvestitionen 1,4 -3,6 -19

inlandische Verwendung 0,5 -15 -0,7

Exporte® 6,1 2,9 3,7

Importe? 4,0 0,0 1,7

AuRenbeitrag” 0,9 1,0 0,7

Verbraucherpreise® 2,7 2,4 1,9

Lohnstiickkosten® 0,9 1,5 1,3

% in Relation zum nominalen
Bruttoinlandsprodukt

Budgetsaldo® -4,1 -33 -3,0

Leistungshilanzsaldo 0.0 0,8 1,3

in % der Erwerbspersonen

Arbeitslosenquote’ 10,1 113 115

@ EinschlieBlich Intrahandel. — ® Wachstumsbeitrag. — © Harmonisierter
Verbraucherpreisindex. — ¢ Bruttowertschdpfung je Beschaftigten. —
¢ Gesamtstaatlich. — " Standardisiert.

Quellen: Eurostat; eigene Prognose.

Kasten 2:

Konsolidierungsprogramm in Griechenland schei-
tert (vgl. Kasten 2), die Anleger daraufhin den Pro-
grammen Spaniens und Italiens geringere Erfolgs-
chancen geben und sich die Kapitalflucht aus diesen
Landern drastisch verschérft. Eine andere Gefahr
liegt darin, dass die Stabilitdtsprogramme fir das
Jahr 2013 im Allgemeinen eine giinstigere Kon-
junktur unterstellen als gegenwartig wahrschein-
lich ist. Ein deutliches Verfehlen der Konsolidie-
rungsziele im Jahr 2013 konnte das Vertrauen von
Finanzinvestoren, Unternehmen und Haushalten
weiter erschttern.

Beschaftigungsaufbau trotz Rezession in GroR-
britannien

In GroRbritannien sinkt die Produktion nun schon
seit Herbst 2011. Im zweiten Quartal 2012 waren
privater Konsum, Investitionen und Exporte alle-
samt ricklaufig. Die gesamtwirtschaftliche Nach-
frage wird durch die Krise im Euroraum und durch
eine sehr restriktive Finanzpolitik geschwécht. Auch
nachdem die britische Regierung ihren Konsolidie-

Zur Mdoglichkeit einer Staatsschuldenrestrukturierung Griechenlands bei Verbleib im Euroraum

Die ehrgeizigen Plane, die Griechenland mit den internationalen Geldgebern vereinbart hat, sind kaum zu halten,
nicht zuletzt, weil wéhrend der Wahlkdmpfe der Reformmotor stockte. Es kdnnte jetzt eine Situation eintreten,
bei der trotz politischen Willens zur Fortsetzung der Austeritatspolitik eine weitere Unterstiitzung durch die
Geldgeber ausbleibt. Eine Entscheidung dartiber fallt auf Grundlage des Berichtes der Troika, der fir Ende Sep-
tember 2012 erwartet wird.

Bleiben weitere 6ffentliche Kredite an Griechenland aus, droht aufgrund des derzeit blockierten Zuganges zu
internationalen Kapitalmarkten geradewegs der Staatsbankrott. Der Schuldenstand Griechenlands betrug zum
Ende des ersten Quartals (und damit nach der Umschuldung von Anfang Marz) ca. 280 Mrd. Euro. Dazu zéhlen
Ausleihungen von den europaischen Rettungsprogrammen in Héhe von bislang 74 Mrd. Euro. Beim Internatio-
nalen Wahrungsfonds (IWF) sind bislang Forderungen gegentiber Griechenland von etwa 16 Mrd. Euro entstanden.
Aulerdem wird geschatzt, dass die EZB ca. 40 Mrd. Euro an griechischen Staatstiteln hdlt. Der griechische Ban-
kensektor hielt im Mérz 2012 Forderungen in Hohe von 38 Mrd. Euro gegen den Staat — mit fallender Tendenz.
Diese Summe entspricht etwa 6% der Bilanzsumme des Bankensystems und etwa 60% in Relation zu Eigen-
kapital und Ricklagen der griechischen Banken. Beide Quoten sind zuletzt stark zuriickgegangen (noch vor
einem Jahr lagen sie bei 12% bzw. 125%). Dennoch wére, wenn die Zahlungsunféhigkeit Griechenlands noch in
diesem Jahr eintreten sollte, also bevor die Bankenunion implementiert ist, ein unmittelbares Zusammenbrechen
des griechischen Bankensektors im Zuge einer Staatsinsolvenz kaum zu verhindern.

Waren sowohl der griechische Staat als auch die griechischen Banken insolvent, so hétte das erhebliche Aus-
wirkungen auf die deutsche Wirtschaft. Deutsche Banken hielten im Juni 2012 Auslandsaktiva gegeniiber Grie-
chenland in Hohe von 21 Mrd. Euro (etwa ein Drittel weniger als zu Beginn der Krise in Griechenland). Dies
entspricht etwa 0,2% der Bilanzsumme oder 5% des Eigenkapitals der deutschen Banken. Wahrend selbst ein
Totalausfall fiir das Bankensystem insgesamt wohl verkraftbar waére, kénnte es durchaus zu Problemen bei ein-
zelnen Instituten kommen, die gegebenenfalls durch den deutschen Fiskus (z. B. Uber den SoFFin) gestitzt wer-
den missten und die aufgrund des gesunkenen Eigenkapitals weniger Ausleihungen vornehmen kénnten.

Der deutsche Staatshaushalt wére zudem durch die Anteile an der Europdischen Finanzstabilitatsfazilitat
(EFSF), am IWF und an der EZB an deren Verlusten beteiligt. Angenommen, alle ausstehenden Forderungen des
IWF werden aufgrund von dessen vorrangigem Glaubigerstatus bedient, verblieben noch die Verluste aus der
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EFSF und der EZB. An der EFSF ist Deutschland mit 27% beteiligt. Nimmt man an, dass im Zuge einer Schulden-
restrukturierung 70% der Forderungen ausfallen, so ergdbe sich fur Deutschland ein Verlust in Hohe von ca.
14 Mrd. Euro. Dies entspricht etwa 4,6% des Bundeshaushaltes 2012 bzw. etwa 0,5% des Bruttoinlandsproduktes
(BIP) 2011. Die Behandlung der EZB-Forderungen ist schwieriger, da auch die EZB Senioritat beansprucht.
Geht man davon aus, dass sich dieser Anspruch nicht durchsetzen lasst, ware Deutschland mit ebenfalls 27% an
diesen Verlusten beteiligt — das entspricht bei einer Abschreibung von 70% weniger als acht Mrd. Euro oder ca.
2,5% des Bundeshaushaltes bzw. etwa 0,3% des BIP 2011. Es ist jedoch nicht davon auszugehen, dass Verluste
aus den Aktivitaten des Eurosystems direkt haushaltswirksam werden, da Verluste bei den Notenbanken in die
Zukunft Ubertragen und damit mit kiinftigen Gewinnen verrechnet werden kénnen. Doch selbst eine Neuver-
schuldung von etwa 0,8% des BIP wére fir Deutschland verkraftbar, wirde allerdings insgesamt die Not-
wendigkeit zur Konsolidierung erhéhen und damit die Konjunktur belasten.

Nimmt man an, dass aufgrund der voriibergehend wegfallenden Finanzierungsmdéglichkeiten fur griechische
Unternehmen und Haushalte die Importnachfrage nach deutschen Gitern auf null sinkt, wirden die wegbrechenden
Exporte in statischer Betrachtung das BIP um knapp 0,2% schmalern.

Wiéhrend sich die bis hierhin genannten Effekte recht leicht ableiten lassen, féllt die Abschatzung weiterer
indirekter Effekte deutlich schwerer. Eréffnet sich fur den griechischen Staat durch die Entschuldung nicht un-
mittelbar der Zugang zu internationalen Kapitalméarkten, dann waren wohl weitere Kredite durch die internatio-
nale Gemeinschaft notwendig, die mit Ausfallrisiken behaftet waren. Wiirde Griechenland das Euro-Wéahrungs-
gebiet verlassen, wére das Eurosystem mit zusatzlichen Verlusten aus den Target2-Salden konfrontiert. Besonders
im Falle eines Austritts Griechenlands aus dem Euroraum ware des Weiteren wohl mit starken Ansteckungs-
effekten auf andere Euroldnder zu rechnen. Die bereits derzeit an den Zinsdifferenzen ablesbaren Wechselkurs-
&nderungserwartungen innerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets wirden deutlich steigen, die regionale Segmentie-
rung der Finanzmérkte wiirde vertieft und die Aufrechterhaltung der Wahrungsunion wiirde insgesamt geféhrdet.
Eine diesen Entwicklungen entgegenwirkende Politik, etwa durch eine massive Ausweitung der Hilfskredite
(quantitativ und rdaumlich) ware mit erheblichen Risiken verbunden.

Geléange es jedoch, die Auswirkungen einer Staatsinsolvenz in Griechenland abzufedern und einen Austritt
Griechenlands aus der Wahrungsunion zu verhindern, kénnten sich die Effekte auch auf die deutsche Konjunktur
begrenzen lassen. Dazu miissten im Besonderen zwei Bedingungen erfillt sein: Erstens misste ein Schulden-
schnitt so grofl3 sein, dass der Schuldenstand insgesamt auf ein nachhaltiges Niveau sinkt. Bei voller Aufrecht-
erhaltung der IWF-Forderungen und ansonsten 70-prozentigem Schuldenerlass ergabe sich bei den aktuell ver-
fugbaren Zahlen ein Schuldenstand in H6he von knapp 100 Mrd. Euro, der etwa 60% des fiir 2012 geschétzten
BIP entsprache. Zweitens miisste eine Bankenrettung zur Aufrechterhaltung der wirtschaftlichen Aktivitaten
mdglich sein. Diese Mdglichkeit ergibt sich jedoch erst mit der vollen Etablierung der Bankenunion, also einer
gemeinsamen europdischen Bankenaufsicht und der Mdglichkeit der Bankenrestrukturierung durch den ESM. Es
ist derzeit geplant, dass diese Instrumente ab 2013 zur Verfiigung stehen. Deshalb sollte Uberlegt werden, die
notwendige Umschuldung Griechenlands ins kommende Jahr hinauszuzdgern. Dazu miisste jedoch die néchste
Tranche des Rettungsschirms fur Griechenland in Héhe von 31 Mrd. Euro ausgezahlt werden. Davon hétte
Deutschland im Falle einer Umschuldung zusétzlich knapp sechs Mrd. Euro zu tragen. Damit wiirde die Rest-
rukturierung der griechischen Staatsschulden den deutschen Staatshaushalt im kommenden Jahr mit etwa 1% in
Relation zum BIP belasten. Jedoch kdnnten damit nicht nur die unmittelbaren Verluste fiir das deutsche Banken-
system und die Exportwirtschaft begrenzt werden. Auch die kaum absehbaren Kosten einer auseinanderbrechen-
den Wahrungsunion kénnten vermieden werden.

rungskurs Ende vergangenen Jahres gemildert hat,
ist fir die Jahre 2012 und 2013 noch eine Damp-
fung der Nachfrage durch die Finanzpolitik im
Ausmal} von Uber 1% in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt in den Jahren 2012 und 2013 zu
erwarten. Infolge der Rezession und wegen des
Nachlassens des Preisdrucks von den Energie- und
Rohstoffpreisen, aber auch, weil die Effekte der
Mehrwertsteuererhdhung aus dem Jahr 2011 aus-
gelaufen sind, ist die lange Zeit recht hohe Preis-
dynamik sehr deutlich zurlickgegangen; im Som-
mer betrug die Inflationsrate nur noch etwa 2%:%.
Nicht recht in das Rezessionsbild will passen, dass
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die Arbeitslosenquote seit dem Winter gesunken ist
(um 0,3 Prozentpunkte auf 8% im Mai 2012) und
die Beschaftigung schon seit Mitte 2010 steigt,
wiewohl die Zahl der Angestellten im 6ffentlichen
Sektor dem Konsolidierungskurs entsprechend fallt.
Die Bank von England vermutet, dass die sinkende
Produktivitit der britischen Wirtschaft zum Teil
der geringen Investitionstétigkeit der vergangenen
Jahre und (trotz sehr expansiver Geldpolitik) schwie-
riger Finanzierungskonditionen fiir nichtfinanzielle
Unternehmen geschuldet ist. Mit einem ,,Funding-
for-Lending“-Programm gibt die Zentralbank Ge-
schaftsbanken seit dem Sommer spezielle Anreize
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zur Expansion der bis zuletzt riicklaufigen Kredit-
vergabe. Friihindikatoren deuten jedoch darauf hin,
dass die britische Wirtschaft vorerst bestenfalls sta-
gnieren wird. Die gesamtwirtschaftliche Produk-
tion in GroRbritannien wird im Jahr 2012 voraus-
sichtlich um %% zuriickgehen und im kommenden
Jahr eine geringe Zunahme von 0,8% aufweisen.

Erholung der Konjunktur in den mittel- und ost-
europaischen Landern unterbrochen

Unter dem Eindruck der anhaltenden Krise im Euro-
raum ist in den mittel- und osteuropéischen EU-
Mitgliedstaaten die konjunkturelle Erholung der
vergangenen zwei Jahre zu einem vorlaufigen Ende
gekommen. Im ersten Halbjahr 2012 kihlte sich
die Konjunktur in allen L&ndern der Region deut-
lich ab. Wéhrend die Produktion in Polen, der
Slowakei und den baltischen L&ndern langsamer
expandierte, sank sie in Ungarn, der Tschechischen
Republik und Slowenien. Ursachlich sind hierflr
sowohl eine starke Abschwdachung der Exporte in
den Euroraum (inshesondere aus Slowenien) als
auch eine schwache Binnennachfrage aufgrund ei-
ner Verschlechterung des Konsumklimas und einer
restriktiven Finanzpolitik.

Die vielerorts geplante Budgetkonsolidierung ver-
zbgert sich aufgrund der eingetribten konjunktu-
rellen Lage. Insbesondere die Steuereinnahmen sind
verbreitet niedriger ausgefallen als erwartet. Wah-
rend in Polen und Ungarn trotzdem versucht wird,
die seit langerem UbermaBigen Haushaltsdefizite
dieses Jahr deutlich zuriickzufiihren, dirften die De-
fizite einiger anderer Lander wie der Tschechischen
Republik oder Litauens wieder steigen.

Die Leitzinsen sind in Reaktion auf die kon-
junkturelle Abkulhlung vielerorts gesenkt worden;
die wichtige Ausnahme ist Polen, wo die Konjunk-
tur noch bis vor kurzem robust schien. Die Geld-
politik hat im Allgemeinen an Spielraum gewonnen,
denn die Preisdynamik schwécht sich Gberwiegend
ab oder ist in etwa konstant. In Ungarn, Slowenien
und der Tschechischen Republik sind die Infla-
tionsraten allerdings aufgrund von Erhéhungen der
Giitersteuern gestiegen.

Auf den Arbeitsméarkten zeichnet sich keine
weitere Entspannung ab, und die Arbeitslosenquoten
liegen nach wie vor im zweistelligen Bereich. Die
Aussichten fir die Konjunktur in den mittel- und
osteuropdischen EU-Léandern sind fur den Prognose-
zeitraum gedampft, weil die Rezession im Euro-
raum, dem wichtigsten Absatzmarkt der Region,
wohl noch bis ins néchste Jahr hinein anhalten
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wird und die Finanzpolitik restriktiv bleibt. Die ge-
samtwirtschaftliche Produktion dirfte in diesem
Jahr um etwa 1,7% zulegen — und damit deutlich
schwacher als im vergangenen Jahr; 2013 wird
sich der Zuwachs des Bruttoinlandsproduktes vor-
aussichtlich auf rund 2,4% beschleunigen.

Deutsche Konjunktur

Flaute im Winterhalbjahr

Die deutsche Wirtschaft ist auch in der ersten
Hélfte des Jahres 2012 nicht in jene Rezession ge-
rutscht, in der sich der tbrige Euroraum seit nun-
mehr einem Jahr befindet. Zwar driickte die stark
gestiegene Unsicherheit tber den Fortgang der
Schulden- und Vertrauenskrise und den Erhalt der
gemeinsamen Wahrung auf die Investitionsneigung
der Unternehmen. Die Unternehmensinvestitionen
fielen vor diesem Hintergrund merklich (aufs Jahr
hochgerechnet um 2%), und auch die Lagerinvesti-
tionen nahmen deutlich ab. Die Binnennachfrage
sank jedoch trotzdem nur wenig, weil zum einen
— angeregt durch kraftig steigende Lohneinkommen —
die privaten Konsumausgaben beschleunigt ausge-
weitet wurden und zum anderen die Wohnungsbau-
investitionen, die vor allem durch die anhaltende
Phase sehr niedriger Zinsen stimuliert werden, ra-
scher zunahmen. Starke positive AnstoRe erhielt
die Konjunktur dariiber hinaus aus dem Ausland.
Zwar machte sich die Krise im Ubrigen Euroraum,
dem wichtigsten Absatzgebiet der deutschen Aus-
fuhr, bremsend bemerkbar, dafiir expandierten aller-
dings die Lieferungen in den Rest der Welt spiirbar
beschleunigt, was vor allem der weiteren Abwer-
tung des Euro geschuldet gewesen sein dirfte. Alles
in allem nahm das reale Bruttoinlandsprodukt in der
ersten Jahreshalfte 2012 um (annualisiert) 1,1% zu,
und damit nahezu genauso schnell wie im Halbjahr
Zuvor.

Im dritten Quartal 2012 durfte die gesamtwirt-
schaftliche Produktion um 0,4% (iber dem Vor-
quartal liegen (vgl. Tabelle 4). Die Industriepro-
duktion Ubertraf im Juli ihren Stand vom zweiten
Quartal um 1,8%, die Bauproduktion lag sogar um
1,9% tber dem Vorquartal.

Zwar ist angesichts der in der Tendenz riickl&u-
figen Auftragseingdnge in der Industrie mit einer
Gegenbewegung in den Folgemonaten zu rechnen;
unter dem Strich dirfte die Produktion im Produ-
zierenden Gewerbe — anders als in den beiden
Vorquartalen — jedoch leicht im Plus sein, zumal
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Tabelle 4:
Quartalsdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung®
- Verénderung in % gegeniiber dem Vorquartal -

2011 2012 2013
| I 1l v | I 1] v | 1l 1l v
inlandische
Verwendung 0,9 1,2 0,1 -0,1 -0,2 -0,1 0,6 0,2 0,1 0,2 0,3 0,5
private
Konsumausgaben 0,7 -0,5 1,3 -0,3 0,1 0,4 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3
offentlicher Konsum 0,1 0,6 0,2 0,5 0,2 0,2 0,5 04 0,2 0,2 0,3 0,3
Ausriistungen 0,9 1,1 16 -03 | 09 -23 03 -10 | -10 -05 1,0 2,5
Bauten 72 04 07 14 | -08 -0,3 19 0,7 0,2 0,3 0,5 0,8
sonstige Anlagen 0,9 0,2 1,6 2,0 -1,0 11 0,9 0,5 0,5 0,5 1,0 2,0
Vorratsinvestitionen® -0,2 1,3 -0,8 -0,1 -0,1 -0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
AuRenbeitrag” 03 07 0,3 0,0 0,7 03 -02 -02 0,0 0,1 0,0 0,0
Exporte 2,7 0,5 2,1  -05 1,2 2,5 0,5 04 0,8 1,2 1,5 1,5
Importe 2,3 2,2 1,7 -04 | 02 2,1 0,9 0,8 0,8 1,1 15 1,8
Bruttoinlandsprodukt 1,2 0,5 0,4 -0,1 0,5 0,3 04 0,0 0,1 0,3 0,4 0,5

® Saison- und arbeitstéglich bereinigte Werte; in Vorjahrespreisen. — ® Beitrag zur Veranderung des Bruttoinlandproduktes in Prozentpunkten

(Lundberg-Komponenten).

Quellen: Statistisches Bundesamt; ab 3. Quartal 2012: eigene Prognose.

die Beurteilung der Geschéftslage seitens der Unter-
nehmen nach wie vor recht gut ist. Fiir das Winter-
halbjahr 2012/2013 deutet sich dann allerdings
eine merkliche Verlangsamung des konjunkturellen
Fahrtempos an. Sowohl die Geschaftserwartungen
in Deutschland und die Exporterwartungen im
Verarbeitenden Gewerbe als auch internationale
Stimmungsindikatoren sind im Sommer sehr deut-
lich gefallen und indizieren nun, dass das reale
Bruttoinlandsprodukt um die kommende Jahres-

Abbildung 6:
Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
- Saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf -
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*Ursprungswerte: Veranderung gegentiber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; eigene Berechnungen und
Darstellung; ab 3. Quartal 2012: eigene Prognose.
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wende wohl kaum mehr als stagnieren wird. Be-
lastend wirken dabei vor allem das Andauern der
Rezession im (brigen Euroraum und die nach wie
vor hohe Unsicherheit; zudem verebben die Anre-
gungen durch die Abwertung des Euro aus der
ersten Jahreshélfte. Im weiteren Verlauf des Jahres
2013 dirfte diese Unsicherheit mit dem Wirken
des EZB-Programms allméhlich geringer werden.
Zusammen mit einer moderaten Belebung der Welt-
konjunktur, den weiterhin niedrigen Zinsen und
leicht expansiver Impulse von Seiten der Finanzpoli-
tik wird dies dann dazu beitragen, dass die Auf-
triebskréfte in Deutschland wieder die Oberhand
gewinnen.

Alles in allem wird das reale Bruttoinlandspro-
dukt 2012 voraussichtlich um 0,9% und 2013 um
0,8% zulegen (vgl. Abbildung 6, Tabellen 5 und 6).
Die Veranderungsraten fallen damit deutlich ge-
ringer aus als vor einem halben Jahr prognostiziert
(2012: 1,3%; 2013: 2,2%). Die Produktionsliicke
geht bis ins Fruhjahr 2013 zuriick, die gesamtwirt-
schaftlichen Produktionskapazitaten bleiben jedoch
leicht Uiberausgelastet. Im weiteren Verlauf des Jahres
2013 nimmt die Uberauslastung wieder leicht zu
(vgl. Abbildung 7).

Anders als im Frihjahr gibt es gegenwértig neben
Abwadrtsrisiken auch ein deutliches Aufwartsrisiko:
Einerseits konnte eine Zuspitzung der Eurokrise,
etwa nach einem Austritt Griechenlands aus der
Wahrungsunion, falls die europdische Wirtschafts-
politik von dem dann auftretenden Handlungsbe-
darf Gberfordert ware, in eine europdische Finanz-
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Tabelle 5:

Beitrdge der Nachfragekomponenten zur Verande-
rung des Bruttoinlandsproduktes

- in Prozentpunkten -

2011 2012 2013
inlandische Verwendung 2,4 0,3 0,8
Konsumausgaben 1,2 0,8 0,7
private Konsumausgaben 1,0 0,5 0,5
Konsumausgaben des
Staates 0,2 0,3 0,2
Bruttoanlageinvestitionen 1,1 -0,2 0,2
Ausriistungen 0,5 -0,2 -0,1
Bauten 0,6 0,0 0,2
sonstige Anlagen 0,0 0,0 0,0
Vorratsveranderung 0,2 -0,3 0,0
Aufenbeitrag 0,6 0,6 0,0
Exporte 3,7 19 2,0
Importe -3,1 -1,3 -2,1
Bruttoinlandsprodukt 3,0 0,9 0,8

Quellen: Statistisches Bundesamt; eigene Prognose.

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

2011 2012 2013
statistischer Uberhang? 1,3 0,2 0,3
Jahresverlaufsrate® 1,9 1,2 1,2
jahresdurchschnittliche
BIP-Rate, 3,1 11 0,9
kalenderbereinigt
Kalendereffekt® -0,1 -0,2 -0,1
jahresdurchschnittliche
BIP-Rate, 3,0 0,9 0,8
kalenderjahrlich®

? Saison- und kalenderbereinigtes reales BIP im vierten Quartal des
Vorjahres in Relation zum kalenderbereinigten Quartalsdurchschnitt
des Vorjahres. —  Jahresveranderungsrate im vierten Quartal, saison-
und kalenderbereinigt. — ¢ % in Relation zum realen BIP. — ¢ Abwei-
chungen in der Summe rundungsbedingt.

Quellen: Statistisches Bundesamt; eigene Prognose.

krise und schwere Rezession miinden. Andererseits
besteht auch eine erhéhte Wahrscheinlichkeit, dass
die Unsicherheit im Zusammenhang mit dem Euro
rascher schwindet und sich die Konjunktur im Euro-
raum friher wieder fangt als hier vorhergesagt. Da-
von wirde dann auch die Konjunktur in Deutsch-
land profitieren.

Das 66%-Prognoseintervall liegt fir das Jahr
2012 zwischen 0,7% und 1,1%; im Jahr 2013
reicht es von —-0,2% bis 1,8% (vgl. Abbildung 8).4

4 Das 66%-Prognoseintervall (iberlagert die Wachstumsrate
mit einer Wahrscheinlichkeit von 66% — sofern das Basis-
szenario zutreffend ist. Zur Berechnung werden die Pro-
gnosefehler der an der Gemeinschaftsdiagnose beteiligten
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Abbildung 7:
Produktionsliicke in Deutschland
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Quellen: Statistisches Bundesamt; eigene Berechnungen und
Darstellung; ab 3. Quartal 2012: eigene Prognose.

Abbildung 8:
Prognoseunsicherheit!
- Verénderung gegeniiber Vorjahr in % -
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! Zur Berechnung werden die Prognosefehler der Vergangenheit her-
angezogen und Risikoszenarien ausgeblendet, d. h., die tatsachliche
Prognoseunsicherheit unter Einbeziehung extremer Risiken ist hoher
als hier angegeben. — O = Obergrenze, U = Untergrenze.

Quellen: Statistisches Bundesamt; eigene Berechnungen und
Darstellung.

Die angegebene Prognoseunsicherheit bezieht sich
auf das Basisszenario, dessen Rahmenbedingungen
in Kasten 3 beschrieben werden; es beinhaltet je-
doch keine Extremrisiken wie beispielsweise die
weltweite GroRe Rezession im Jahr 2008/2009.

Institute (ifo, IfW, IWH, RWI) aus der VVergangenheit her-
angezogen und Risikoszenarien ausgeblendet, d. h., die tat-
séchliche Prognoseunsicherheit unter Einbeziehung extre-
mer Risiken ist hoher als hier angegeben.
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Kasten 3:
Rahmenbedingungen fiir die Prognose

Die hier vorgelegte Prognose unterstellt folgende Annahmen: Fiir den Olpreis wird angenommen, dass ein Fass
der Sorte Brent in der zweiten Jahreshélfte 2012 sowie im Jahr 2013 110 US-Dollar kosten wird. Der Wechsel-
kurs liegt ab dem dritten Quartal 2012 und bis zum Ende des Prognosehorizonts bei 1,25 US-Dollar/Euro. Die
Wetthewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft bleibt insgesamt im Wesentlichen unveréndert. Ferner wird an-
genommen, dass der Hauptrefinanzierungssatz der EZB im dritten Quartal 2012 bei 0,75% und ab dem vierten
Quartal bei 0,5% liegt. Fir den Zuwachs des Welthandels wird unterstellt, dass sich nach einem mit 2%2% sehr
schwachen Jahr 2012 im Jahre 2013 eine Rate von 4% ergibt.

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

2012 | 2013
Erhdhung der Tabaksteuer 0,3 0,5
Einfiihrung einer Kernbrennstoffsteuer 0,6 0,4
Wegfall der Heizkostenkomponente beim Wohngeld 0,2 0,2
Steuervereinfachungsgesetz 2011 -0,3 -0,6
Jahressteuergesetz 2013 -0,3
doppeltes Weihnachtsgeld fiir Beamte -0,5 -0,5
Lkw-Maut auf Bundesstra3en 0,1
Anderung des Energie- und Stromsteuergesetzes 2,3
Auslaufen der degressiven Abschreibung aus dem Konjunkturpaket 1,8 4,0
Bankenabgabe 0,6 0,6
Alterseinkiinftegesetz -0,8 -1,7
altere MaBnahmen” 1,8 2,5
Umwandlung von Pflicht- in Ermessensleistungen im SGB Il und 111 1,2 1,8
Gesetz zur Verbesserung der Eingliederungschancen am Arbeitsmarkt 1,7 2,0
Einsparungen bei disponiblen Ausgaben 1,0 1,6
diskretiondre MaRnahmen von Lé&ndern und Gemeinden 05 1,0
Eingriffe in die Rentenformel 3,7 55
Erhdhung des gesetzlichen Beitragssatzes zur Krankenversicherung zum 01.01.2011 von 14,9% auf 15,5%
zum 01.01.2011 0,2 0,3
Senkung des Beitragssatzes zur gesetzlichen Rentenversicherung zum 01.01.2012 um 0,3 Prozentpunkte auf 19,6% | —3,2 =32
Senkung des Beitragssatzes zur gesetzlichen Rentenversicherung zum 01.01.2013 um 0,6 Prozentpunkte auf 19,0% -6,4
Erhdhung des Beitragssatzes zur Pflegeversicherung zum 01.01.2013 um 0,1 Prozentpunkte auf 2,05% 1,1
Versorgungsstrukturgesetz 0,2 -0,3
Neuausrichtung der Pflegeversicherung -0,3 -1,0
Umsetzung von EuGH-Urteilen zur Dividendenbesteuerung -0,3 -1,6
Summe 7,0 3,7
nachrichtlich:
Gesetz zum Abbau der kalten Progression -1,9
Einfiihrung eines Betreuungsgeldes -1,2
steuerliche Férderung von energetischen SanierungsmafRnahmen an Wohngebéauden -0,2
Zuschussrente fur Geringverdiener -0,1
Summe 7,0 0,3

& Ohne makrookonomische Riickwirkungen; ohne Berticksichtigung der HilfsmaBnahmen fiir Finanzinstitute und EWU-Mitgliedstaaten. —
P Schrittweise Abschaffung der Eigenheimzulage, Aufschiebung des Wiederaufbaus des Berliner Stadtschlosses, Jahressteuergesetz 2010.

Quellen: Bundesministerium der Finanzen; eigene Berechnungen und Schétzungen.
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Unternehmen und private Haushalte profitieren weiterhin von sehr glinstigen Finanzierungsbedingungen. Die
Kredite von Banken an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften lagen im Juli dieses Jahres um 2,0% héher als im
Vorjahresmonat. Bei den privaten Haushalten entwickelten sich am aktuellen Rand vor allem die Konsumenten-
kredite wieder etwas starker. Sie stiegen im Vorjahresvergleich um 2,5%. Die Wohnungsbaukredite legten um
1,4% und damit mit einer Rate zu, die angesichts der sehr giinstigen Finanzierungsbedingungen und jiingst deut-

lich steigender Hauserpreise nur magig ist.

Aktuelle Umfrageergebnisse unter den Banken in Deutschland (Bank Lending Survey) lassen auf eine gute
Versorgung der deutschen Wirtschaft mit Krediten schliefen. Die Banken gaben im Juli an, dass sich die Kredit-
richtlinien in den vergangenen drei Monaten nicht wesentlich verdndert haben. Die Kreditnachfrage ist — trotz

Abbildung 9:
Verénderung der Nachfrage nach Krediten an Unternehmen,
Bank Lending Survey, Diffusionsindex
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! Differenz (in % der gegebenen Antworten) zwischen der Summe der
Angaben ,,deutlich® und ,leicht verscharft“ und der Summe der Anga-
ben ,.etwas“ und ,,deutlich gelockert* auf die Frage ,,Wie haben sich die
Kreditrichtlinien (credit standards) lhres Hauses fiir die Gewahrung von
Krediten an Unternehmen (inklusive Kreditlinien) in den letzten drei
Monaten verandert?“. Positiver Saldo = durchschnittliche Verscharfung;
negativer Saldo = durchschnittliche Lockerung.

Quellen: Deutsche Bundeshank, Bank Lending Survey; eigene

Darstellung.

eines stark expansiv ausgerichteten geldpolitischen
Kurses der EZB und eines damit verbundenen giins-
tigen Finanzierungsklimas — nicht uberméRig dyna-
misch (vgl. Abbildung 9). Lediglich fir die Nachfrage
nach kurzfristigen Krediten zeigt sich seit vergan-
genem Oktober eine leichte Aufwértsbewegung.
Der im Jahr 2011 eingeleitete restriktive finanz-
politische Kurs wird im Jahr 2012 etwas gelockert.
So stehen diversen Einsparungen, Leistungskir-
zungen und Abgabenerhéhungen an anderer Stelle
Abgaben- und Beitragssenkungen gegeniber. Alles
in allem durfte der restriktive finanzpolitische Im-
puls in diesem Jahr bei 0,3% in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt liegen. Im kommenden Jahr wird
von der Finanzpolitik aufgrund weiter nachlassender
Konsolidierungsbestrebungen sogar ein leicht ex-
pansiver Impuls ausgehen (im Vergleich zum Vor-
jahr). Dieser resultiert in erster Linie aus weiteren
Steuer- und Beitragssatzsenkungen und drfte sich
auf 0,1% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
belaufen. Sofern, anders als hier unterstellt, weitere
von der Regierung angedachte expansive finanz-
politische MalRnahmen, wie etwa das Gesetz zum
Abbau der kalten Progression oder das Betreuungs-
geld, bis zum Beginn des Jahres 2013 umgesetzt
wirden, lage der expansive Impuls gar bei 0,2% in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt (vgl. Tabelle 7).

Beschaftigungsaufbau wird schwéacher

Die Beschaftigungssituation hat sich im zweiten
Quartal des Jahres 2012 weiter leicht verbessert.
Die Zahl der Erwerbstatigen lag um 92 000 Perso-
nen bzw. 0,2% Uber dem Wert des Vorquartals.
Mit 100 000 Personen bzw. 0,3% stieg die Zahl der
sozialversicherungspflichtig Beschéftigten sogar
etwas stéarker.®> Die Zahl der Leiharbeiter ging erst-

5 Wie hoch dabei der Anteil der Vollzeitbeschaftigten ist, kann
zurzeit nicht beurteilt werden. Die Ursache liegt darin, dass
infolge einer Statistikumstellung aktuelle Daten zur Ent-
wicklung der Zahl der sozialversicherungspflichtig Beschaf-
tigten in der Unterteilung nach Voll- und Teilzeitbeschaftig-
ten nur bis zum Berichtstermin Juni 2011 vorliegen. Vgl.
hierzu Bundesagentur fiir Arbeit: Beschaftigungsstatistik —
Umstellung der Erhebungsinhalte bei den Merkmalen ,,aus-
gelibte Tatigkeit* (Beruf), ,,Arbeitszeit* und ,,Ausbildung®.
Mérz 2012.
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mals nach neun Quartalen leicht zurtick. Die Zahl
der Personen in Ein-Euro-Jobs, die statistisch zu
den Erwerbstatigen zédhlen, sank gegeniiber dem
Vorjahreszeitraum um 54 000 Personen bzw. 28,6%
und betragt nunmehr nur noch 135 000. Das ge-
samtwirtschaftliche Arbeitsvolumen sank im zweiten
Quartal saisonbereinigt um 0,5%. Dies ist als Gegen-
reaktion zum ersten Quartal zu werten, in dem das
Volumen mit 1,1% (beraus stark gestiegen war.5
Die Arbeitszeit je Erwerbstatigen ist bei Betrach-
tung der ersten beiden Quartale nahezu unveran-
dert: Einem Anstieg um 0,7% im ersten Quartal
folgte nun ein Riickgang um 0,8%.

6 Die nach dem Berliner Verfahren BV4.1 saisonbereinigte
Zeitreihe des Arbeitsvolumens weist am aktuellen Rand ei-
nen anderen, und zwar ,glatteren* Verlauf aus. Demnach
stieg das Arbeitsvolumen im ersten Quartal um 0,6% und
im zweiten Quartal um 0,2%.
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http://statistik.arbeitsagentur.de/Statischer-Content/Grundlagen/Methodenberichte/Arbeitsmarkt-Arbeitsmarktpolitik/Generische-Publikationen/Methodenbericht-TS-BST.pdf
http://statistik.arbeitsagentur.de/Statischer-Content/Grundlagen/Methodenberichte/Arbeitsmarkt-Arbeitsmarktpolitik/Generische-Publikationen/Methodenbericht-TS-BST.pdf
http://statistik.arbeitsagentur.de/Statischer-Content/Grundlagen/Methodenberichte/Arbeitsmarkt-Arbeitsmarktpolitik/Generische-Publikationen/Methodenbericht-TS-BST.pdf

Die Zahl der registrierten Arbeitslosen ist im
zweiten Quartal dieses Jahres mit 13 000 Personen
leicht gestiegen, nachdem sie elf Quartale in Folge
gesunken war. Im Juli und im August dieses Jahres
nahm die Arbeitslosigkeit erneut leicht zu. Die
Zahl der registrierten Arbeitslosen entwickelte sich
damit erneut nicht spiegelbildlich zur Beschafti-
gungsentwicklung. Dies ist auf mehrere Ursachen
zurtickzufiihren. Erstens haben Personen, die bis-
her der so genannten ,,Stillen Reserve i. e. S.“7 zu-
zurechnen waren, einen Arbeitsplatz gefunden. Nach
Schatzungen des Instituts fur Arbeitsmarktfor-
schung und Berufsbildung Nirnberg (IAB) wird
die ,,Stille Reserve i. e. S.” im Jahr 2012 um 124 000
Personen gegeniiber dem Vorjahr abnehmen.8

Zweitens hat das gesamtwirtschaftliche Arbeits-
angebot durch den starken Anstieg des Wande-
rungssaldos deutlich zugenommen. So sind im Jahr
2011 nach ersten Schatzungen des Statistischen
Bundesamtes etwa 279 000 Personen mehr aus dem
Ausland zugezogen als ins Ausland fortgezogen.®
Im Jahr 2010 lag dieser Wanderungssaldo noch bei
nur 128 000 Personen. Der Anstieg des Erwerbs-
personenpotenzials ist teilweise auch auf das Aus-
laufen der Beschrankung der Freizugigkeit flr Ar-
beitnehmer aus den acht neuen EU-Mitgliedslandern
zuriickzufihren. Im Juni 2012 lag nach Angaben
der Bundesagentur fir Arbeit die Zahl der Be-
schéaftigten aus den neuen EU-Staaten in Deutsch-
land um etwa 88 000 Personen uber dem Wert im
Vorjahresmonat.10 Hinzu kommt, dass im gleichen
Zeitraum die Zahl der Beschéftigten aus den von der
Krise besonders schwer betroffenen L&ndern Grie-

7 Dazu gehdren (a) Personen, die beschéftigungslos sowie
verfligbar sind und Arbeit suchen, ohne bei den Arbeits-
agenturen als arbeitslos registriert zu sein, sowie (b) Perso-
nen, die die Arbeitssuche entmutigt aufgegeben haben, aber
bei guter Arbeitsmarktlage einen Arbeitsplatz nachfragen
wirden. Vgl. Bundesagentur fir Arbeit: Arbeitsmarkt
2011. Nirnberg 2012, 36.

8 Vgl. Fuchs, J.; Hummel, M.; Hutter, C.; Klinger, S.; Spitz-
nagel, E.; Weber, E.; Zapf, |.; Zika, G.: Arbeitsmarktpro-
gnose 2012: Der Aufwdrtstrend flacht ab, in: IAB-Kurz-
bericht, 3/2012, 10.

9 vgl. Statistisches Bundesamt: Bevolkerung und Erwerbs-
tatigkeit. Vorlaufige Wanderungsergebnisse 2011. Wies-
baden, Mai 2012.

10 vgl. hierzu Bundesagentur fiir Arbeit: Auswirkungen der un-
eingeschrankten Arbeitnehmerfreizigigkeit ab dem 1. Mai
auf den Arbeitsmarkt. Berichtsmonat: Juni 2012. Nirnberg,
August 2012, 2. Die Zunahme der Zahl der Beschéftigten aus
den acht neuen Mitgliedstaaten dirfte nur teilweise aus Zu-
wanderung erfolgt sein. Ein Teil dlrfte bereits in Deutsch-
land gelebt haben und nicht erwerbstétig gewesen sein (vgl.
ebenda, 3).
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chenland, Portugal, Italien und Spanien um 28 000
Personen zugenommen hat.1! Vom gesamten Be-
schaftigungszuwachs in Deutschland, der zwischen
Juni 2011 und Juni 2012 496 000 betrug, entfiel
damit fast ein Viertel auf die acht neuen Mitglied-
staaten sowie auf die vier stideuropdischen Krisen-
lander.12 Und schlieBlich wurde drittens die Zahl
der registrierten Arbeitslosen durch die weitere
Reduzierung arbeitsmarktpolitischer Malnahmen
beeinflusst. So lag die Zahl der geforderten Perso-
nen im zweiten Quartal um 124 000 Personen unter
dem Vorjahreswert.13

Im weiteren Verlauf dieses Jahres wird sich der
schwache Beschéftigungsaufbau wohl fortsetzen.
So stieg die saisonbereinigte Zahl der Erwerbstatigen
im Juli um 16 000 Personen. Die Zahl der offenen
Stellen nahm zwar weiter zu.14 Infolge der schwa-
chen Produktionsentwicklung durften die Unter-
nehmen bei ihrer Personaldisposition jedoch zu-
riickhaltender werden.1®> Die Unternehmen werden
bestrebt sein, durch die Rickfuhrung von Mehr-
arbeitsstunden und durch Abschmelzen von Arbeits-
zeitkonten ihren Fachkraftebestand tber die kon-
junkturelle Schwachephase hinweg zu halten.16 Im

1 Bundesagentur fur Arbeit: Auswirkungen der EU-Schulden-
krise auf den deutschen Arbeitsmarkt. Nirnberg, August
2012, 2.

12 vyon allen sozialversicherungspflichtig bzw. geringfiigig
Beschaftigten in Deutschland waren im Juni 2012 1,0% Staats-
biirger der acht neuen Mitgliedsl&nder sowie 1,3% Staats-
biirger der vier sudeuropéischen Krisenlander. Vgl. Bundes-
agentur fur Arbeit: Auswirkungen der uneingeschrankten
Arbeitnehmerfreiziigigkeit, a. a. O., 2. — Bundesagentur fiir
Arbeit: Auswirkungen der EU-Schuldenkrise, a. a. O., 2.

13 Teilnehmer in MaRnahmen zur Forderung abhangiger Be-
schaftigung, Forderung der Selbststandigkeit und in Be-
schéftigung schaffenden MaRnahmen.

14 Nach Angaben des Instituts fiir Arbeitsmarkt- und Berufs-
forschung Nurnberg gab es im zweiten Quartal des Jahres
2012 1,17 Mio. offene Stellen auf dem ersten Arbeitsmarkt.
Das waren ca. 42 000 bzw. 4,3% mehr als vor einem Jahr.
Vgl. Institut fir Arbeitsmarkt- und Berufsforschung Nirn-
berg (IAB): 1AB-Erhebung zum gesamtwirtschaftlichen
Stellenangebot: Presseinformation des IAB vom 16.08.2012.

15 50 lag im August das ifo Beschéaftigungsbarometer fir die
gewerbliche Wirtschaft einen Prozentpunkt unter dem
Vormonat. Vgl. ifo Miinchen: ifo Beschaftigungsbarometer
Deutschland. August 2012. Der Stellenindex der Bundes-
agentur fr Arbeit war im August dieses Jahres in etwa auf
dem Stand des Vormonats, allerdings um sieben Punkte
unter dem Vorjahresstand. VVgl. Bundesagentur fiir Arbeit:
Der BA-X im August 2012: Tendenziell nachlassende
Kréftenachfrage auf hohem Niveau.

16 S0 sanken nach Berechnungen des 1AB die Guthaben auf
den Arbeitszeitkonten das zweite Quartal in Folge. Zudem
machten die Beschaftigen im zweiten Quartal 2012 weni-
ger bezahlte Uberstunden als im Vorjahreszeitraum. Vgl.
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http://statistik.arbeitsagentur.de/Statischer-Content/Arbeitsmarktberichte/Jahresbericht-Arbeitsmarkt-Deutschland/Generische-Publikationen/Arbeitsmarkt-2011.pdf
http://statistik.arbeitsagentur.de/Statischer-Content/Arbeitsmarktberichte/Jahresbericht-Arbeitsmarkt-Deutschland/Generische-Publikationen/Arbeitsmarkt-2011.pdf
http://doku.iab.de/kurzber/2012/kb0312.pdf
http://doku.iab.de/kurzber/2012/kb0312.pdf
https://www.destatis.de/DE/Publikationen/Thematisch/Bevoelkerung/Wanderungen/vorlaeufigeWanderungen5127101117004.pdf
https://www.destatis.de/DE/Publikationen/Thematisch/Bevoelkerung/Wanderungen/vorlaeufigeWanderungen5127101117004.pdf
http://statistik.arbeitsagentur.de/Statischer-Content/Statistische-Analysen/Statistische-Sonderberichte/Generische-Publikationen/Auswirkungen-der-uneingeschraenkten-Arbeitnehmerfreizuegigkeit-auf-den-Arbeitsmarkt.pdf
http://statistik.arbeitsagentur.de/Statischer-Content/Statistische-Analysen/Statistische-Sonderberichte/Generische-Publikationen/Auswirkungen-der-uneingeschraenkten-Arbeitnehmerfreizuegigkeit-auf-den-Arbeitsmarkt.pdf
http://statistik.arbeitsagentur.de/Statischer-Content/Statistische-Analysen/Statistische-Sonderberichte/Generische-Publikationen/Auswirkungen-der-uneingeschraenkten-Arbeitnehmerfreizuegigkeit-auf-den-Arbeitsmarkt.pdf
http://statistik.arbeitsagentur.de/Statischer-Content/Statistische-Analysen/Auswirkungen-der-EU-Schuldenkrise-auf-den-Arbeitsmarkt.pdf
http://statistik.arbeitsagentur.de/Statischer-Content/Statistische-Analysen/Auswirkungen-der-EU-Schuldenkrise-auf-den-Arbeitsmarkt.pdf
http://www.iab.de/de/informationsservice/presse/presseinformationen/os1202.aspx
http://www.cesifo-group.de/de/dms/ifodoc/docs/facts/survey/empl/2012/EMPLB_201207_DE.pdf
http://www.cesifo-group.de/de/dms/ifodoc/docs/facts/survey/empl/2012/EMPLB_201207_DE.pdf
http://statistik.arbeitsagentur.de/Statischer-Content/Arbeitsmarktberichte/Berichte-Broschueren/Stellenangebot/Stellenindex-der-BA/Generische-Publikationen/Ba-X-201208.pdf
http://statistik.arbeitsagentur.de/Statischer-Content/Arbeitsmarktberichte/Berichte-Broschueren/Stellenangebot/Stellenindex-der-BA/Generische-Publikationen/Ba-X-201208.pdf

Durchschnitt des Jahres 2012 werden voraussicht-
lich etwa 460 000 Personen bzw. 1,1% mehr be-
schaftigt sein als im Vorjahr (vgl. Abbildung 10).
Die Zahl der Erwerbstatigen durfte im Jahr 2013
um etwa 150 000 Personen bzw. 0,4% (iber dem
Vorjahr liegen. Das Erwerbspersonenpotenzial wird
weiter steigen.1’ Dies ist vor allem auf die anhaltend
hohe Nettozuwanderung zuriickzufiihren.18 Auf-
grund des steigenden Arbeitsangebots wird der
Ruckgang der Zahl der registrierten Arbeitslosen
mit 90 000 Personen geringer sein als der Beschéf-
tigungsanstieg. Im Jahr 2012 nimmt die Arbeits-
losigkeit wohl nur noch wenig ab. Die auf die Er-
werbspersonen bezogene Arbeitslosenquotel® dirfte
in diesem und im néchsten Jahr 6,5% betragen.

Abbildung 10:
Erwerbstatige
- Inlandskonzept, saisonbereinigter Verlauf -
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! Ursprungswerte: Verinderung gegenilber dem Vorjahr in tausend

Personen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; eigene Berechnungen und
Darstellung; ab 3. Quartal 2012: eigene Prognose.

Institut flir Arbeitsmarkt- und Berufsforschung Niirnberg:
Wochenarbeitszeit wieder auf Vorkrisen-Niveau. Presse-
information des IAB vom 11.09.2012.

17 pas 1AB geht von einer Zunahme des Erwerbspersonen-
potenzials von 42000 Personen aus. Vgl. Fuchs, J.;
Hummel, M.; Hutter, C.; Klinger, S.; Spitznagel, E.;
Weber, E.; Zapf, I.; Zika, G., a. a. O., 10.

18 |m ersten Quartal dieses Jahres betrug die Nettozuwande-
rung nach Deutschland etwa 74 000 Personen. Vgl. Statis-
tisches Bundesamt: Statistische Wochenberichte, Stand:
3. September 2012. Im Jahresdurchschnitt wird in dieser
Prognose ein Wanderungssaldo von 300 000 unterstellt.

19 Dabei wird die Zahl der registrierten Arbeitslosen auf die
Zahl der Erwerbstatigen, zu denen die registrierten Arbeits-
losen und die Erwerbstatigen (Inland) gehéren, bezogen.
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Bei den seit Beginn des Jahres 2012 ausgehan-
delten Tarifabschlussen wurden in den meisten
Branchen Tariflohnsteigerungen von 3,5% und mehr
vereinbart.20 Damit liegen die diesjahrigen Tarif-
vereinbarungen wesentlich hoher als in der VVorjahres-
periode. Insgesamt ermittelte das WSI-Tarifarchiv
flr die diesjahrigen Tarifabschlisse eine vorlaufige
jahresbezogene Tarifsteigerung von 3,0%. Zudem
gibt es bereits aus vorjahrigen Tarifverhandlungen
langer laufende Abschlisse, die fiir das Jahr 2012
zu einem Anstieg in Hohe von 2,5% fihren. Ge-
wichtet man dies mit der Anzahl der beginstigten
Arbeitnehmer, ergibt sich eine Tariferhéhung von
2,7% im Jahr 2012.21

Allerdings werden in dieser Rechnung Tarif-
bereiche ohne Neuabschliisse nicht bertcksichtigt.
So gelten die in dieser Rechnung einbezogenen Tarif-
vertrdge im Jahr 2012 fiir 15,3 Millionen Arbeit-
nehmer. Das bedeutet, dass von den insgesamt
knapp 36,9 Millionen abhéngig Beschéftigten mehr
als 21,5 Millionen nicht in der Statistik berticksich-
tigt wurden. In den Tarifindex der Deutschen Bun-
desbank, der dieser Prognose zugrundeliegt, gehen
diese hingegen ein. Dadurch steigen hier die Tarif-
verdienste weniger stark als in der Tarifstatistik des
WSI. Im ersten Halbjahr 2012 erhéhten sich laut
Deutscher Bundesbank die Tariflohne um 2,3%
gegeniber dem Vorjahreszeitraum.

Aufgrund der bereits vorliegenden Tarifabschliisse
mit Berlcksichtigung der jeweiligen Laufzeiten
sowie den im Prognosezeitraum noch neu zu ver-
handelnden Branchentarifvertrdgen wird in der
vorliegenden Prognose davon ausgegangen, dass
sich die Tariflohne im zweiten Halbjahr 2012 um
2,5% und im Jahr 2013 durchschnittlich um 2,6%
erhohen.

Die Effektiviéhne je Arbeitnehmer stiegen im
Jahr 2011 um 3,4%. Am Ende des Jahres 2011
kam es durch die konjunkturelle Abschwachung zu
einer Verlangsamung des Effektiviohnanstiegs je
Arbeitnehmer. Durch die am Arbeitsmarkt vorhan-
denen Knappheiten wird er im Laufe des Pro-
gnosezeitraums wieder an Fahrt gewinnen. Insgesamt
steigen die Effektiviéhne je Arbeitnehmer im Jahr
2012 um 2,6% und im Jahr danach um 2,8% Die
Stundenldhne nehmen in diesem Jahr um 2,5% und
im nachsten um 3,0% zu. Die Lohnstiickkosten-

20 Vgl. dazu auch Destatis: Pressemitteilung Nr. 301 vom
31.08.2012.

21 vgl. Bispinck, R.: Tarifpolitischer Halbjahresbericht 2012.
Informationen zur Tarifpolitik. WSI-Tarifarchiv, Juli 2012.
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http://www.iab.de/de/informationsservice/presse/presseinformationen/az1202.aspx
http://www.iab.de/de/informationsservice/presse/presseinformationen/az1202.aspx
https://www.destatis.de/DE/Publikationen/StatistischeWochenBerichte/WochenBerichte_Bevoelkerung.pdf
https://www.destatis.de/DE/Publikationen/StatistischeWochenBerichte/WochenBerichte_Bevoelkerung.pdf
https://www.destatis.de/DE/PresseService/Presse/Pressemitteilungen/2012/08/PD12_301_622.html
https://www.destatis.de/DE/PresseService/Presse/Pressemitteilungen/2012/08/PD12_301_622.html
http://www.boeckler.de/pdf/p_ta_monb_2012_07.pdf

belastung der Produktion wird sich im Jahr 2012
um 2,3%, im Jahr 2013 um 2,2% erhdhen.

Exportdynamik durch Schulden- und Vertrauens-
krise beeintrachtigt

Im zweiten Quartal 2012 wurden in Deutschland
Waren und Dienstleistungen im Wert von 322 Mrd.
Euro ausgefiihrt. Der Wert der Importe betrug 276
Mrd. Euro. Damit waren die Ausfuhren um 2,5%
und die Einfuhren um 2,1% hoher als im Vorquartal.
Der AuRenhandel trug 0,3 Prozentpunkte zur ge-
samtwirtschaftlichen Produktionsausweitung bei,
nach 0,7 Prozentpunkten im Vorquartal. Er erwies
sich somit als wesentliche Stutze der Konjunktur in
der ersten Jahreshalfte.

Trotz der schwierigen wirtschaftlichen Lage in
der Wéhrungsunion entwickelten sich die Exporte
also recht gut. Dies liegt wohl vor allem daran,
dass Deutschland in der ersten Jahreshélfte von der
starken Abwertung des Wechselkurses profitieren
konnte. Der Zuwachs von Warenlieferungen in die
Lander aulerhalb des Euroraums setzte sich ohne
Tempoverlust fort. Innerhalb des Euroraums sind
die Warenlieferungen nach Italien, Spanien und
Portugal gesunken, wohingegen die Ausfuhren nach
Frankreich zuletzt wieder gestiegen sind. Aulierhalb
des Euroraums zogen vor allem die Ausfuhren nach
Russland und Brasilien stark an. Auch die Ausfuh-
ren in die USA, nach Japan, China und in die mittel-
und osteuropaischen Lander (insbesondere in die
Tschechische Republik) legten zuletzt zu. Fir die
nachsten Monate weisen die Auftragseingange aus
dem Ausland (auBerhalb des Euroraums) auf eine
stabile Nachfrage hin. Nachdem der Index im Juni
noch bei 114,4 lag, stieg er im Juli auf 115,7 an.
Die Nachfrage aus dem Euroraum geht hingegen
weiter deutlich zuriick. Hier zeichnen sowohl die
Auftragseingange als auch die Indikatoren fur das
Wirtschaftsklima in den einzelnen Landern fiir die
kommenden Monate ein negatives Bild. In der
zweiten Jahreshélfte 2012 werden sich daher die
Exporte dem Sog der Schulden- und Vertrauens-
krise wohl nicht langer entziehen konnen. Insge-
samt werden sie im Jahr 2013 voraussichtlich um
lediglich 3,8% steigen, nach 3,9% im laufenden
Jahr (vgl. Abbildung 11).

Die Importe expandierten in der ersten Jahres-
halfte 2012 deutlich schwécher als die Ausfuhren.
Dies ist wohl vor allem der schwachen Entwick-
lung der Ausristungsinvestitionen geschuldet. In
der zweiten Jahreshalfte 2012 wird sich diese Ent-
wicklung vermutlich fortsetzen. Erst im kommen-
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den Jahr dirften die Importe von den anziehenden
Investitionen stimuliert werden. Insgesamt ist mit
einem jahresdurchschnittlichen Zuwachs von 2,8%
in diesem und 4,5% im kommenden Jahr zu rech-
nen (vgl. Tabelle 8).

Abbildung 11:
Reale Exporte
- Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf -
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! Ursprungswerte: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; eigene Berechnungen und
Darstellung; ab 3. Quartal 2012: eigene Prognose.

Tabelle 8:
Indikatoren zur AufRenwirtschaft
2011 | 2012 | 2013
Veranderung gegeniiber
dem Vorjahr in %
Exporte, real 7,8 3,8 3,9
Importe, real 7,4 2,8 45
% in Relation zum nominalen
Bruttoinlandsprodukt
Exporte, nom. 50,2 51,6 53,0
Importe, nom. 45,1 46,2 47,8
AufRenbeitrag
Mrd. Euro, nom. 1317 | 1419 | 1414

Quellen: Statistisches Bundesamt; eigene Prognose.

Die Preise fiir Waren und Dienstleistungen wer-
den im Zuge der Belebung des Welthandels wieder
leicht zulegen. Aufgrund der nur leicht ansteigenden
Lohnstiickkosten durfte der Preisauftrieb bei den
Ausfuhren im Prognosehorizont aber wohl moderat
ausfallen. Angesichts der zuletzt schwachen Ent-
wicklung der Rohstoffpreise und der niedrigen In-
flationsraten in den Schwellenldndern dirften sich
die Importpreise ebenfalls nur leicht erhdhen. Nach-
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dem die Terms of Trade bereits im Jahr 2011 um
2,2% zuriickgegangen sind, werden sie sich im
Jahr 2012 voraussichtlich nur noch um 0,6% bzw.
um 0,1% im Jahr 2013 verschlechtern.

Ausrustungsinvestitionen erholen sich nur zdger-
lich, Auftrieb im Wohnungsbau halt an

Die Anlageinvestitionen haben das zweite Quartal
in Folge das Wachstum des Bruttoinlandsproduktes
geddmpft. Insbesondere die Unternehmen haben
sich angesichts der weltweiten konjunkturellen Ab-
schwachung und der Zuspitzung der Krise im Euro-
raum mit Investitionen zurlickgehalten. Die Aus-
ristungsinvestitionen sinken seit dem Herbst 2011,
und dies mit zunehmender Beschleunigung. Bei
den Wirtschaftshauten hat sich nach zuvor kréftigen
Zuwdachsen nun ebenfalls Investitionsattentismus
eingestellt. Bei gesunkener Kapazitatsauslastung ist
insbesondere in der Industrie zuletzt weniger in-
vestiert worden. Die Investitionen in Wohnbauten
wurden dagegen ein weiteres Mal ausgeweitet, be-
fordert von der robusten Arbeitsmarktlage, der guten
Einkommensentwicklung, den niedrigen Zinsen und
dem gestiegenen Interesse der Kapitalanleger an
Immobilien.

Im Prognosezeitraum dirfte sich die gespaltene
Investitionskonjunktur auflésen, dieser Prozess ver-
lauft allerdings wohl nur zogerlich. Zwar scheint die
Abwaértsbewegung der inldndischen Auftragsein-
gange der Investitionsguterhersteller?2 am aktu-
ellen Rand gestoppt. Da die konjunkturellen Risiken
jedoch immer noch recht hoch sind, haben sich die
Erwartungen der Unternehmen trotz temporér gu-
ten Export- und Konsumklimas am aktuellen Rand
weiter deutlich eingetribt. Flr das Winterhalbjahr
durften die Exportindustrie wegen des schwachen
Welthandels und die binnenorientierten Unternehmen
wegen des verhaltenen Konsums ihre Absatz- und
Gewinnplane wohl nochmals nach unten korrigie-
ren. Unter diesen Umstédnden durften die gewerb-
lichen Investoren zundchst nach wie vor abwartend
und risikomindernd agieren. Angesichts dieser Ge-
samtkonstellation ist in der Prognose bis weit in das
Jahr 2013 hinein eine rucklaufige Entwicklung der
Investitionen in Ausrustungen und Wirtschaftsbauten
unterstellt. Hauptsdchliche Investitionsmotive der
Unternehmen werden dabei der Ersatz und die Ra-
tionalisierung bleiben.

22 Dabei wurden die GrolRauftrdge des sonstigen Fahrzeug-
baus, die in der kurzen Frist in nur sehr begrenztem Malle
wirksam werden, herausgerechnet.
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Im spéteren Verlauf des kommenden Jahres
stellt sich das Investitionsumfeld nicht mehr ganz
so ungunstig dar: Die Absatzaussichten der Unter-
nehmen durften sich bei wieder etwas kréftiger stei-
gendem Welthandel und anziehender inlandischer
Konsumnachfrage aufhellen. Die Finanzierungs-
bedingungen bleiben angesichts niedriger Zinsen,
nahezu unveranderter Kreditbedingungen und wieder
zunehmender Gewinnerwartungen gut. Gleichwohl
ist auch dann bei eher moderater gesamtwirtschaft-
licher Expansion nur mit einer verhaltenen Aus-
weitung der Unternehmensinvestitionen zu rechnen.
Die Ausristungsinvestitionen gehen nach dieser Pro-
gnose im Jahr 2012 um 2,8% und im Jahr darauf
um etwa 1,5% zurlck (vgl. Abbildung 12). Der ge-
werbliche Bau durfte, ebenfalls beeinflusst durch
die zogerlichen Investitionsentscheidungen der
Unternehmen, erst im spéteren Verlauf des Jahres
2013 zunehmen. Allerdings profitiert der gewerb-
liche Hochbau noch etwas von bereits eingeleiteten
Baugenehmigungen, sodass die Rickgange im
Winterhalbjahr geringer ausfallen als bei den Aus-
ristungen. Alles in allem sinken die Unternehmens-
investitionen im Jahr 2013 wohl um 1,0%, nach
1,7% in diesem Jahr (vgl. Tabelle 9).

Abbildung 12:
Reale Ausristungsinvestitionen
- Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf -
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!Ursprungswerte: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; eigene Berechnungen und
Darstellung; ab 3. Quartal 2012: eigene Prognose.

Die Wohnungsbauinvestitionen bleiben — bei
unveréndert guten Rahmenbedingungen von Seiten
der Zinsen und der Einkommen — im gesamten
Prognosezeitraum aufwartsgerichtet. Dafur sprechen
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Kasten 4:
Zur Entwicklung der Immobilienpreise in Deutschland

In jlngster Zeit wird immer wieder berichtet, dass in Deutschland (gerade in GroRstadten) die Immobilienpreise
stark zugelegt haben und eine Uberhitzung am Immobilienmarkt drohe.* Zuweilen wird dies als Evidenz dafiir
herangezogen, dass die expansive Geldpolitik der EZB in Deutschland schon zu Exzessen fihrt. Und in der Tat
deuten Daten von ImmobilienScout24, einem internetbasierten Immobilienmarkt, darauf hin, dass die Preise fur
Wohnhduser und Eigentumswohnungen in Berlin, Hamburg, Minchen, Kéln und Frankfurt am Main zuletzt
z. T. deutlich zweistellig gegeniiber dem Vorjahr gestiegen sind.” Allerdings nimmt die regionale Spreizung zu,
und die starken Preisanstiege scheinen auf einzelne Regionen beschrénkt zu sein.®

Ein Blick auf Immobilienpreisdaten fiir Gesamtdeutschland zeichnet dann auch ein moderateres Bild — auch
wenn am aktuellen Rand eine Beschleunigung zu sehen ist.” Im vergangenen Jahr stiegen die (nominalen) Im-
mobilienpreise laut Statistik der Deutschen Bundesbank um 5,4%, nach 2,6% im Jahr 2010 (vgl. Abbildung 13).
Andere verfugbare Indizes zeigen auch eine Beschleunigung der Preisanstiege in den vergangenen beiden Jahren
— bei allerdings insgesamt niedrigeren Zuwachsraten.® Dies diirfte nicht zuletzt daran liegen, dass dort nicht nur
Obijekte in Grofstadten, sondern auch aus dem landlichen Raum beriicksichtigt werden. Selbst nach der jiingsten
Preisrally liegen die Hauserpreise gemafR der Bundesbank-BulwienGesa-Datenreihe damit jedoch real (bereinigt
anhand des Deflators des Bruttoinlandsproduktes) um 8%% unter dem Wert von 1991 und nur um gut 3% Uber
dem Stand von 1975. Wahrend sich der Immobilienpreisanstieg zuletzt also deutlich beschleunigt hat, ist das
Preisniveau noch sehr moderat.

Abbildung 13:
Ausgewahlte Immobilienpreisindizes fiir Deutschland
- Index 2010 = 100 -
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Anmerkung: Fir die Reihe ,,Bundesbank-BulwienGesa“ wurde ab 1995 die von der Bundesbank bereitgestellte Hauspreisreihe herangezogen

und fur den Zeitraum davor mit Angaben zu Preisen fiir Eigentumswohnungen, Reihenh&user und Baugrundstiicke von der BulwienGesa AG

verkettet. Fur die Reihe ,,IMX* wurde ein gewichteter Durchschnitt der IMX-Reihen fiir Preise von Neubauten (15%) und Bestandsobjekten

(85%) gebildet, wobei sich die Gewichte aus Dechent (2011) ableiten. Fiir die Empirica-Reihe wurden die Preise fiir Eigentumswohnungen

und jene flr Einfamilienh&user gemittelt.

Quellen: Deutsche Bundesbank; BulwienGesa AG; Statistisches Bundesamt; vdp; ImmobilienScout24; Hypoport AG;
Empirica; eigene Darstellung.

Ein weiterer Indikator dafiir, dass die Immobilienpreise in Deutschland insgesamt nicht spekulativ berhoht
sind, ist das bis zuletzt im historischen Vergleich niedrige Verhaltnis von Hauspreisen zu Mieten. Uber die ver-
gangene Dekade ging dieses je nach Daten, die fiir die Entwicklung der Mieten zugrunde gelegt werden, um
durchschnittlich 0,9 Prozentpunkte (BulwienGesa) bzw. 0,5 Prozentpunkte (Mietkomponente des Verbraucher-
preisindex) pro Jahr zuriick (vgl. Abbildung 14); in den vergangenen beiden Jahren stiegen die Preise (nach beiden
Reihen) jedoch etwas schneller als die Mieten." Zum Vergleich: In den USA schnellte dieses Verhaltnis zwischen
1998 und 2007 um 80 Prozentpunkte nach oben. Aus Investorensicht scheinen die Preissteigerungen relativ zu den
erzielbaren Mieten in Deutschland also noch moderat zu sein. Dabei ist zusatzlich zu bedenken, dass aus theo-
retischer Sicht das niedrige Zinsniveau dafiir sorgen sollte, dass sich das Verhaltnis im Gleichgewicht erhoht.®
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Abbildung 14:
Verhaltnis von Hauspreisen zu Mieten
- Index 2010 =100 -
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Anmerkung: Fir die Mietreihe nach BulwienGesa wurde die Reihe fiir Mieten bei Erstbezug mit 0,15 und jene fur Altbaumieten bei Wieder-
vermietung mit 0,85 gewichtet.

Quellen: Deutsche Bundesbank; BulwienGesa AG; Statistisches Bundesamt; eigene Darstellung.

Zwei weitere Indikatoren dafiir, dass die Immobilienbranche in Deutschland noch nicht von einer Uberhitzung
bedroht ist, sind die Wohnungsbaukreditvergabe und die Entwicklung der Wohnungsbauinvestitionen. So liegt
das VVolumen der von deutschen Banken vergebenen Wohnungsbaukredite zuletzt nur 1,4% (ber dem Vorjahres-
stand — real geht die Kreditvergabe in diesem Segment also zuruick. Die Investitionen in Wohnbauten stiegen
zwar im Jahr 2011 deutlich an (real um 6,3%); ihr Anteil am Bruttoinlandsprodukt liegt mit 5,6% jedoch noch unter
dem langjahrigen Durchschnitt (vgl. Abbildung 15).

Abbildung 15:
Anteil der Wohnungsbauinvestitionen am BIP
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Quellen: Statistisches Bundesamt; eigene Darstellung.

Auch im internationalen Vergleich ist die Preisentwicklung bei Wohnimmobilien am aktuellen Rand nicht zu
vergleichen mit jenen Preisbooms, die es in den Landern gegeben hat, die nun mit Krisen zu k&mpfen haben.
Wahrend die Preise in Deutschland im vergangenen Jahr je nach Preisindex um gut 4% bzw. knapp 6%% Uber
ihrem Stand von 1998 lagen, liegen die Preise in den ausgewéhlten Vergleichslandern selbst nach den harten
Korrekturen im Zuge der jingsten Krise noch um 50% bis 150% tber dem Stand von 1998 (vgl. Abbildung 16).

Insgesamt ist die Entwicklung der vergangenen Jahre eher als Anfang einer Korrektur der vorherigen langen
Schwéchephase am Immobilienmarkt in Deutschland zu sehen. Zwar mdgen spekulative Immobilienkaufe (z. T.
finanziert durch Kapital, das aus den Krisenlandern des Euroraums abgezogen wird) fir einen Teil der starken
Preisanstiege in den Zentren der GroRstadte verantwortlich sein." Auch gibt es Evidenz dafiir, dass zumindest in
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den Ballungsgebieten Immobilienkdufe mit weit héheren Beleihungsquoten fremdfinanziert werden als noch vor
kurzer Zeit.' Insgesamt ist die Dynamik am Immobilienmarkt jedoch noch moderat und eher Zeichen einer Erholung.
Die Preisanstiege durften in erster Linie ein relativ knappes Wohnungsangebot in den durch den fortschreitenden
Urbanisierungsprozess expandierenden Ballungsraumen signalisieren.! Solange sich das Niveau von Immobilien-
preisen und zu erzielenden Mieten nicht signifikant auseinanderbewegt und/oder das Volumen der Wohnungs-
baukredite nicht deutlich expandiert, muss nicht davon ausgegangen werden, dass sich eine Immobilienblase
bildet, die nachfolgend zu einem krisenhaften Zusammenbruch fiihren kénnte.

Abbildung 16:
Hauspreise in ausgewéhlten Industrieldandern
- Index 1998 =100 -
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Anmerkung: Fur die Reihe ,,Bundesbank-BulwienGesa“ wurde ab 1995 die von der Bundesbank bereitgestellte Hauspreisreihe herangezogen
und fiir den Zeitraum davor mit Angaben zu Preisen fiir Eigentumswohnungen, Reihenhéuser und Baugrundstiicke von der BulwienGesa AG
verkettet.

Quellen: OECD; Deutsche Bundesbank; BulwienGesa AG; eigene Darstellung.

2\/gl. beispielsweise FOCUS Online: Immobilienpreise beunruhigen Aufsichtsbehérden, 20. Juni 2012. — ® Die Angaben be-
ruhen allerdings nicht auf tatsachlichen Transaktionen, sondern auf den in den Immobilienanzeigen aufgerufenen Preisen,
vgl. ImmobilienScout24: IMX — Der Immobilienindex von ImmobilienScout24, IMX, Juli 2012. — ° Vgl. Institut fir Stadte-
bau, Wohnungswirtschaft und Bausparwesen (ifs): Hausbau Informationen, Folge 8/2012. — 9 Die Datenverfiigbarkeit fiir
Immobilienpreisdaten ist relativ spérlich in Deutschland. Weil die einzelnen Indikatoren Schwéchen in der Methodik (z. B.
weil sie nicht auf echten Transaktionsdaten, sondern Gutachterschatzungen oder Angebotspreisen basieren) oder in der Ab-
deckung des gesamten Immobilienmarktes (z. B., weil sie nur Daten aus GroRstadten verwenden) haben, soll hier durch die Dar-
stellung mehrerer Preisindikatoren ein umfassendes Bild gezeichnet werden. — © Die durchschnittliche Zuwachsrate fiir die
Jahre 2010 und 2011 betragt 4% (Bundesbank-BulwienGesa), 3% (Empirica), 2,8% (EPX), 2% (IMX) bzw. 1,5% (vdp Pro-
perty Index). Der vom Statistischen Bundesamt fiir den Zeitraum ab 2000 berechnete Hauserpreisindex liegt leider noch nicht
fur das Jahr 2011 vor. Vgl. Dechent, J.: Preisindizes fur Wohnimmobilien, Wirtschaft und Statistik. Statistisches Bundesamt,
November 2011. — * Die starkere Dynamik der Mieten in der Reihe nach BulwienGesa im Vergleich zur Mietkomponente des
Verbraucherpreisindex ergibt sich dadurch, dass dort jeweils nur Mieththen aus Neuvertrdgen berticksichtigt sind. Als Im-
mobilienpreisreihe wurde aufgrund der Datenverfligbarkeit die Reihe ,,Bundesbank-BulwienGesa“ verwendet. — ¢ Vgl.
Henger, R.; Pomogajko, K.; Voigtlander, M.: Gibt es eine spekulative Blase am deutschen Wohnimmobilienmarkt? 1\W-
Trends 3/2012. — " Holteméller, O.; Schulz, R.: Investor Rationality and House Price Bubbles: The Case of Berlin and the
German Reunification, in: German Economic Review, Vol. 11 (4), 2010, 465-486. ' Vgl. dazu den Bericht in der Financial
Times Deutschland: Mit dem Eigenheim ins Verderben, Ausgabe vom 6. September 2012. —! Vgl. dazu auch Henger, R. et
al., a.a. O.

die zum Jahreswechsel 2011/2012 und im Juni
2012 &uRerst kraftig gestiegenen Auftragseingénge
des Bauhauptgewerbes, die zu einer kontinuier-
lichen Zunahme der Auftragsbestdnde im Woh-
nungsbau gefihrt haben. Auch die zeitlich weiter
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reichenden Baugenehmigungen stiitzen diese Pro-
gnose. Danach verstarkt sich offenbar der zuletzt
beobachtete Wechsel der Impulsgeber von den pri-
vaten Haushalten hin zu Wohnungsunternehmen
und Immobilienfonds. Folgt man den amtlichen
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http://www.focus.de/immobilien/kaufen/befragung-bei-kreditinstituten-immobilienpreise-beunruhigen-aufsichtsbehoerden_aid_770287.html
http://www.immobilienscout24.de/de/immobilienbewertung/immobilienindex/index.jsp
http://typo3.p165294.webspaceconfig.de/fileadmin/HI/2012/HI_08_2012.pdf
https://www.destatis.de/DE/Publikationen/WirtschaftStatistik/Preise/Wohneigentum.pdf?__blob=publicationFile
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http://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/j.1468-0475.2009.00494.x/abstract

Baugenehmigungen, dirfte es im Prognosezeitraum
zu einem auffallend kréftigen Neubau von Mehr-
familienhdusern bzw. Wohngebduden mit Eigen-
tumswohnungen kommen. Anregungen diirften auch
von Ausbau und Modernisierung des Wohnungs-
bestandes ausgehen, zumal gegenwaértig ein zuneh-
mender Eigentumswechsel erfolgt. Die Prognose
wird ebenso von den steigenden Immobilienpreisen
und Mieten gestutzt; dies sollte gleichwohl zum
gegenwadrtigen Zeitpunkt nicht als Anzeichen fir
eine spekulative Ubertreibung interpretiert werden
(vgl. Kasten 4). Die Wohnungsbauinvestitionen
dirften dann im Jahr 2013 um 3,6% nach rund 3%
in diesem Jahr steigen.

Tabelle 9:
Reale Anlageinvestitionen in Deutschland
- Veréanderung gegenuber Vorjahr in % -

2011 2012 2013
Anlageinvestitionen insgesamt 6,2 -0,8 0,8
Ausriistungen 7,0 -2,8 -1,5
sonstige Anlagen 3,9 2,7 3,0
Bauinvestitionen insgesamt 5,8 0,2 2,4
Wohnbauten 6,3 2,9 3,6
Nichtwohnbauten insgesamt 5,2 -3,5 0,6
gewerbliche Bauten 8,1 -1,0 -1,4
offentliche Bauten -1,0 -9,3 57
nachrichtlich:
Unternehmensinvestitionen 7,0 -1,7 -1,0

Quellen: Statistisches Bundesamt; eigene Prognose.

Der offentliche Bau erfahrt im laufenden Jahr
einen erheblichen Einschnitt, nachdem die Kon-
junkturpakete ganzlich ausgelaufen sind. Zwar dirf-
ten mit der Entspannung der Finanzlage der 6ffent-
lichen Haushalte im zweiten Halbjahr wieder deutlich
mehr Investitionen getétigt werden. Diese kdnnen
jedoch die im ersten Halbjahr eingetretenen Ein-
bulen nicht decken, auch aufgrund von Investitions-
beschrankungen, die von einigen Landern und einem
erheblichen Teil von Kommunen mit chronischer
Unterfinanzierung ausgehen.23 Die 6ffentlichen Bau-
investitionen durften deshalb im laufenden Jahr um
reichlich 9% sinken. Im Jahr 2013 setzt sich die
Investitionstatigkeit auf dem zum Jahresende 2012
erreichten Niveau stabil fort. Allein aufgrund des
hohen Ausgangshiveaus ergibt sich eine Zunahme

23 Vgl. Wolff, S.: Trotz verbesserter Einnahmesituation kein
Abbau des Investitionsstaus in Sicht — Ergebnisse des
KfW-Kommunalpanels 2011 —, in: KfW Economic Re-
search. Fokus VVolkswirtschaft, Nr. 4, 29. August 2012.
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der Offentlichen Bauinvestitionen um knapp 6%.
Die Bauinvestitionen insgesamt dirften nach Sta-
gnation in diesem Jahr im kommenden Jahr wieder
um etwa 2%2% zulegen (vgl. Abbildung 17).

Abbildung 17:
Reale Bauinvestitionen
- Saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf -
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1Ursprungswerte: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; eigene Berechnungen und
Darstellung; ab 3. Quartal 2012: eigene Prognose.

Privater Konsum starkt weiterhin die inlandische
Nachfrage

Die privaten Haushalte hatten bereits im Jahr 2011
ihren Konsum um 1,7% vergleichsweise kréftig
ausgeweitet. Im ersten Halbjahr 2012 durften die
kraftigen Einkommenszuwachse und die niedrigen
Zinsen zum weiteren Anstieg des Konsums bei-
getragen haben (vgl. Tabelle 10). Mdglicherweise
fahrt auch die Verunsicherung der privaten Haus-
halte Uber die weitere Entwicklung der Eurokrise
dazu, dass vermehrt in langlebige Konsumguter
»investiert* wird. So stiegen die Kaufe zu Beginn
des Jahres 2012 insbesondere bei Kraftfahrzeugen.

Die Bruttoléhne- und -gehalter beschleunigten
sich nach einer Abschwachung zum Jahreswechsel
2011/2012 wieder. Die Zunahme resultierte sowohl
aus einem Anstieg der Beschéftigung als auch ei-
nem Zuwachs bei den Effektiviohnen. Die Expan-
sion der Beschaftigung wird im zweiten Halbjahr
infolge der konjunkturellen Schwéchephase zu-
riickgehen, sodass die Bruttolohne und -gehalter im
Jahr 2012 insgesamt um 3,9% hoher liegen werden
als 2011. Im Folgejahr schwécht sich der Zuwachs
wohl trotz weiterer Effektivlohnerhéhungen auf-
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grund der stagnierenden Beschaftigungsentwick-
lung auf 3,2% ab. Zum Anstieg der Nettoléhne
tragt in beiden Jahren geringfiigig auch die Verrin-
gerung des kumulierten Beitragssatzes zu den Sozial-
kassen bei.

Tabelle 10:

Verfligbare Einkommen und Konsumausgaben der
privaten Haushalte® in Deutschland

- Veranderung gegeniber dem Vorjahr in % -

2011 | 2012 | 2013

verfligbare Einkommen, nominal 3,2 2,5 2,6
darunter:
Nettoléhne und -gehalter
(Summe) 4,0 3,8 2,7
monetdre Sozialleistungen -0,7 1,2 0,7
Selbststandigen-, Vermdgens-
einkommen 45 2,3 2,5
Sparen -1,2 2,5 3,5
private Konsumausgaben,
nominal 3,8 2,5 2,5

nachrichtlich:
Bruttolohne und -gehélter

(Summe) 4.8 3,9 3,2
Sparquote (in %) 10,4 10,4 10,5
Preisindex des privaten Konsums 2,1 1,6 1,7
private Konsumausgaben, real 1,7 0,9 0,8

& EinschlieBlich der privaten Organisationen ohne Erwerbszweck.
Quellen: Statistisches Bundesamt; eigene Prognose.

Durch den Riickgang der Arbeitslosigkeit nah-
men in den vergangenen Quartalen die monetaren
Sozialleistungen nur wenig zu. Insgesamt stiegen
daher die Masseneinkommen im vergangenen Jahr
um 2,3%. Im Prognosezeitraum werden die Ein-
kommen aus monetéren Sozialleistungen aufgrund
kraftiger Rentenanhebungen héher ausfallen, sodass
in diesem Jahr mit einer Steigerung der Massen-
einkommen um 2,9% und im né&chsten um 2,0% zu
rechnen ist. Die Selbststdndigen- und Vermdgens-
einkommen legten im vergangenen Jahr kraftig zu,
werden aber in diesem und im n&chsten Jahr in der
Summe etwas weniger als die Masseneinkommen
steigen. Neben dem geringen Zinsniveau bei Geld-
anlagen dirften dazu die niedrigeren Ertrdge aus
Unternehmensbeteiligungen beitragen.

Alles in allem nehmen die verfligharen Ein-
kommen der privaten Haushalte voraussichtlich im
Jahr 2012 nominal mit 2,5% sowie im Folgejahr
mit 2,6% weniger stark zu als 2011. Da der Preis-
anstieg in beiden Jahren jeweils bei 1,9% liegen
wird, dirfte sich die reale Einkommensentwick-
lung im Jahr 2012 etwas abschwdchen und im Folge-
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jahr wieder leicht beschleunigen. Im ersten Halb-
jahr 2012 war die Sparquote konstant, und es wird
davon ausgegangen, dass sich diese bis zum Ende
des Jahres 2013 nicht wesentlich verandert.

Abbildung 18:
Reale Konsumausgaben der privaten Haushalte®
- Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf -
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! EinschlieRlich Organisationen ohne Erwerbszweck. — 2 Ursprungs-

werte: Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; eigene Berechnungen und
Darstellung; ab 3. Quartal 2012: eigene Prognose.

Die Sektorrechnung sowie die Finanzierungs-
rechnung der Deutschen Bundesbank?24 geben Hin-
weise darauf, welche Anlageentscheidungen die
privaten Haushalte in den vergangenen Jahren ge-
troffen haben. Seit 2010 nehmen die Investitionen
der privaten Haushalte in Sachanlagen, vor allem
Immobilien, kraftig zu (vgl. Bruttoinvestitionen
der privaten Haushalte in der Sektorrechnung im
Anhang). Dadurch ging der Finanzierungsuber-
schuss (Finanzierungssaldo in der Sektorrechnung
im Anhang) der privaten Haushalte im Jahr 2011
zuriick, und der Schuldenabbau, der zuvor jahre-
lang dominierte, kam ins Stocken.

Alles in allem werden die privaten Kéufe — ge-
stitzt durch die realen Einkommenszuwéchse im
zweiten Halbjahr 2012 — leicht ausgeweitet. Insge-
samt werden die realen Konsumausgaben der pri-
vaten Haushalte in diesem Jahr um 0,9% und im
néchsten Jahr wohl um 0,8% zulegen und damit je-

24 Vgl. Bundesbank: Ergebnisse der gesamtwirtschaftlichen
Finanzierungsrechnung fur Deutschland — 2006 bis 2011.
Statistische Sonderverdffentlichung 4 der Bundesbank.
Juni 2012.
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weils einen halben Prozentpunkt zum Anstieg des
Bruttoinlandproduktes beitragen (vgl. Abbildung 18).

Inflation bleibt konstant

Im vergangenen Jahr stiegen die Verbraucherpreise
um 2,3%; Haushaltsenergie, Kraftstoffe und Nah-
rungsmittel verteuerten sich deutlich. Zu Beginn
des Jahres 2012 zog die Teuerung an und schwéchte
sich danach wieder ab. Dazu durfte neben dem
Olpreisanstieg auch die Erhéhung der Tabaksteuer
beigetragen haben. Im Juli 2012 lag die Inflations-
rate bei 1,7%, im Monat August, durch eine kraftige
Verteuerung des Rohdls, bei 2,1%. Ohne Berlick-
sichtigung der Energiepreisentwicklung hatte die
Inflationsrate nur bei 1,4% gelegen.

Im zweiten Halbjahr 2012 wird die gesamtwirt-
schaftliche Uberauslastung der Produktionskapazi-
taten zurlickgehen und von daher wenig Preisdruck
entstehen. Auch die kurzfristigen Inflationserwar-
tungen2>, die seit April 2012 zuriickgegangen sind
und aktuell wieder leicht aufholen, deuten dies an.

Alles in allem dirfte in den Jahren 2012 und
2013 der Anstieg der Verbraucherpreise bei jeweils
1,9% liegen. Dies gilt unter der Annahme konstan-
ter Olpreise und eines stabilen Wechselkurses im
Prognosezeitraum.

Offentliche Finanzen: Staatshaushalt konjunk-
turbedingt ausgeglichen

Im ersten Halbjahr 2012 konnte der Staat sein Finan-
zierungsdefizit abbauen und einen leichten Ein-
nahmediberschuss erzielen. Dieser resultierte aus
positiven Finanzierungssalden bei den Kommunen
und den Sozialversicherungen. Dagegen wiesen die
Haushalte von Bund und L&ndern nach wie vor De-
fizite auf, die jedoch deutlich zurlickgefahren werden
konnten. Gleichwohl lag der negative Finanzierungs-
saldo beim Bund immer noch bei acht Mrd. Euro.
Die Haushaltsentwicklung war gréRtenteils konjunk-
turbedingt. So stiegen die Steuereinnahmen, ins-
besondere die Gewinnsteuern, im ersten Halbjahr
2012 nochmals kraftig. Aufgrund der nach wie vor
robusten Beschaftigungsentwicklung und hoher
Lohnabschliisse erhohte sich jedoch auch das Lohn-
steueraufkommen spiirbar. Von dieser Entwicklung
profitierte in besonderem Malie der Bund, bei dem
die Steuern nahezu 90% der gesamten Einnahmen

25 Beispielsweise abgelesen an der Differenz der Renditen
zwischen Bundesanleihen mit fixem Zinscoupon und der
Rendite inflationsindexierter Bundesanleihen.
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ausmachen. Gedampft wurden die Einnahmen des
Bundes dagegen durch die Entwicklung der Ver-
mdgenseinkommen, die vor allem aufgrund des
gesunkenen Bundesbankgewinns und geringerer
Zinseinnahmen ricklaufig waren.

Die Ausgaben des Bundes gingen im ersten Halb-
jahr 2012 um 1,1% zuriick, wahrend die Staatsaus-
gaben insgesamt mit 0,8% leicht zulegten. Aus-
schlaggebend hierfir waren zum einen die derzeit
sehr gunstigen Refinanzierungskonditionen fir den
Bund, die zu sinkenden Zinsausgaben fiihrten. Zu-
dem waren die im Zuge der Bankenrettung stark
ausgeweiteten Vermogenstransfers weiter ricklaufig.
Ebenso wie bei den Sozialversicherungen verrin-
gerten sich beim Bund infolge weiteren Personal-
abbaus die gezahlten Arbeitnehmerentgelte. Darliber
hinaus wurde, wie auch bei den Gbrigen Gebiets-
korperschaften, die Investitionstatigkeit deutlich
zurlickgefahren. Hierzu trug nicht zuletzt das Aus-
laufen des Konjunkturpakets Il bei. Der leichte An-
stieg der gesamtstaatlichen Ausgaben war einer
Zunahme bei sozialen Sachleistungen sowie bei den
Transfers an die EU (Eigenmittel auf der Grund-
lage des Bruttonationaleinkommens) geschuldet.

Im Prognosezeitraum wird der Anstieg der
Staatsausgaben weiterhin durch die glinstige Ent-
wicklung auf dem Arbeitsmarkt gedampft. Zwar
gerdt der Beschéaftigungsaufbau ins Stocken, die
Zahl der Arbeitslosen geht jahresdurchschnittlich
aber dennoch weiter zuriick, und mit ihr das Volu-
men der monetdren Sozialleistungen der Arbeits-
losenversicherung. Dem stehen allerdings ab dem
zweiten Halbjahr 2012 kraftige Rentenerhéhungen
gegenuber. Zudem fihrt das Auslaufen kosten-
dampfender MaRnahmen im Arzneimittelbereich
zu stérker steigenden sozialen Sachleistungen. Auf
Seiten des Bundes dirften die Ausgaben durch die
weiterhin &ulerst gunstigen Refinanzierungskon-
ditionen gedampft werden. Dagegen hat sich der
Bund kirzlich im Rahmen der Einigung mit den
Landern Uber den Fiskalpakt zu Kostentibernahmen,
etwa fir die Grundsicherung im Alter, Wiederein-
gliederungshilfen fir Behinderte oder den Ausbau
von Kindertagesstatten, verpflichtet. Zudem schla-
gen, ebenso wie bei den Kommunen, die hohen
Lohnabschlisse fur den offentlichen Dienst zu
Buche.26

Die Einnahmen des Staates diirften im Prognose-
zeitraum aufgrund der nachlassenden konjunktu-
rellen Dynamik etwas schwécher expandieren als

26 Hinzu kommen die Zahlungen an den ESM, die jedoch
nicht defizitwirksam sind.
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zuletzt. Zwar werden die hohen Lohnabschlusse, die
steigenden Einkommen und die nach wie vor gute
Gewinnsituation vieler Unternehmen zunéchst zu
einem weiteren merklichen Anstieg der Steuer-
einnahmen, aber auch der Sozialbeitrdge flhren
(vgl. Sektorrechnung im Anhang). Jedoch wird sich
der Beschéftigungsaufbau zunehmend verlangsamen,
und die Entwicklung des Lohn- und Umsatzsteuer-
aufkommens wird gedampft. Auch die Gewinn-
steuern werden im Nachgang der guten Konjunktur
in den zuriickliegenden beiden Jahren im laufenden
Jahr nochmals kraftig expandieren. Im kommenden
Jahr werden die Einnahmen aus diesen Steuern je-
doch bereits deutlich langsamer zulegen. Bei den
Sozialversicherungen wirkt die weitere Senkung
des kumulierten Beitragssatzes einnahmemindernd.
Beim Bund durften sich im Prognosezeitraum die
Einnahmen aus einer Reihe von Bundessteuern,
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etwa der Energie- und Stromsteuer, riicklaufig entwi-
ckeln. Zudem sind von der Regierung mehrere Ge-
setzesvorhaben geplant, etwa zum Abbau der kal-
ten Progression oder zum Betreuungsgeld, die ab
dem kommenden Jahr in erster Linie den Bundes-
haushalt belasten wirden.

Vor diesem Hintergrund wird der Defizitabbau
beim Bund im Prognosezeitraum voraussichtlich
nur sehr langsam voranschreiten. Der gesamte Staats-
haushalt wird im Jahr 2012 nochmals ein leichtes
Defizit aufweisen. Im Jahr 2013 durfte ein leicht
positiver Finanzierungssaldo erreicht werden. Bei
fortbestehender Uberauslastung der Produktions-
kapazitaten ist dieser jedoch konjunkturbedingt.
Alles in allem belduft sich der Finanzierungssaldo
des Staates in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
im Jahr 2012 wohl auf —0,1% und im kommenden
Jahr auf 0,2%.
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Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Deutschland

Vorausschétzung fir die Jahre 2012 und 2013

2010 2011 2012 2013 2012 2013
1.H. [ 2 Hi. 1.H. [ 2 Hi.
1. Entstehung des Inlandsproduktes
Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Erwerbstatige 0,6 14 1,1 0,4 1,3 0,9 0,4 0,3
Arbeitsvolumen 2,3 1,4 1,3 0,1 1,7 0,9 0,0 0,2
Arbeitsstunden je Erwerbstatige 1,7 0,0 0,2 -0,3 0,3 0,0 -04 -0,2
Produktivitat* 1,8 1,6 -04 0,7 -0,6 -0,2 0,4 1,0
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 4,2 3,0 0,9 0,8 1,1 0,7 0,4 1,1
2. Verwendung des Inlandsproduktes in jeweiligen Preisen
a) in Mrd. Euro
Konsumausgaben 1920,8 1987,4 2039,2 20905 993,7 10455| 10151 10755
Private Haushalte® 1433,2 1487,7 1524,4 1563,0 743,8 780,6 758,8 804,2
Staat 487,6 499,8 514,8 527,6 249,9 264,9 256,3 271,3
Anlageinvestitionen 435,3 469,9 472,1 481,2 225,6 246,5 228,0 253,2
Ausrustungen 170,8 183,2 178,3 175,4 86,7 91,6 83,2 92,2
Bauten 236,8 258,1 264,7 276,3 124,8 139,9 130,6 145,7
Sonstige Anlageinvestitionen 27,6 28,5 29,0 29,5 14,0 15,0 14,2 15,3
Vorratsveranderung® 1,3 3,7 -6,6 -7,2 2,2 -8,8 3,3 -10,5
Inlandische Verwendung 2357,3 2460,9 2504,7 25646| 12214 12832| 12464 13181
AuRenbeitrag 138,9 131,7 141,9 141,4 78,0 63,9 75,1 66,3
Exporte 1173,3 13008 13653 14341 676,4  688,9 702,2 7319
Importe 1034,4 11692 12234 12927 598,4  625,0 627,1 665,6
Bruttoinlandsprodukt 2496,2 25926 2646,6 27060| 12995 1347,1] 13215 13844
b) Veranderung in % gegenuber dem Vorjahr
Konsumausgaben 29 3,5 2,6 2,5 2,8 2,4 2,2 29
Private Haushalte? 3,0 3,8 25 25 2,8 2,1 2,0 3,0
Staat 2,6 25 3,0 25 2,8 3,2 2,6 2,4
Anlageinvestitionen 6,5 7,9 0,5 1,9 1,2 -0,2 1,1 2,7
Ausrustungen 10,3 7,3 -2,7 -1,6 -0,1 -5,0 -4,0 0,7
Bauten 4,4 9,0 2,6 4,4 2,0 3,0 4,6 4,1
Sonstige Anlageinvestitionen 2,8 3,3 1,7 1,7 2,4 1,0 1,4 2,0
Inlandische Verwendung 4,4 4,4 1,8 2,4 1,8 1,7 2,0 2,7
Exporte 16,6 10,9 5,0 5,0 57 4,3 3,8 6,2
Importe 16,3 13,0 4,6 57 51 4,2 4,8 6,5
Bruttoinlandsprodukt 51 3,9 2,1 2,2 2,3 1,9 1,7 2,8
3. Verwendung des Inlandsproduktes, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2005)
a) in Mrd. Euro
Konsumausgaben 1810,0 18375 1856,1 18732 911,0 945,1 916,9 956,3
Private Haushalte® 13484 1371,3 13836 13951 677,3 706,3 680,1 715,0
Staat 461,6 466,2 472,4 478,0 233,7 238,7 236,8 241,2
Anlageinvestitionen 413,3 438,8 435,2 439,3 207,3 227,9 207,6 231,7
Ausrustungen 174,9 187,1 181,9 179,2 87,4 94,4 84,0 95,2
Bauten 207,2 219,3 219,7 224,8 104,0 115,7 106,7 118,1
Sonstige Anlageinvestitionen 30,3 31,5 32,4 33,4 15,4 17,0 15,8 17,5
Inlandische Verwendung 22353 22929 22994 2319,7| 11304 1169,1| 11381 11816
Exporte 1144,2 12336 1280,2 13301 635,8 644,3 654,3 675,8
Importe 10004 10748 11051 11543 540,7  564,4 561,2 593,1
Bruttoinlandsprodukt 23794 24515 24735 2492,9| 12251 1248,4| 1230,1 12628
b) Verédnderung in % gegeniuber dem Vorjahr
Konsumausgaben 1,1 1,5 1,0 0,9 1,2 0,8 0,6 1,2
Private Haushalte® 0,9 1,7 0,9 0,8 1,2 0,6 0,4 1,2
Staat 1,7 1,0 1,3 12 1,3 1.4 1,3 11
Anlageinvestitionen 59 6,2 -0,8 0,9 -0,3 -1,3 0,1 1,7
Ausrustungen 10,3 7,0 -28 -15 -05 -4,8 -39 0,8
Bauten 3,2 58 0,2 2,4 -0,6 0,8 2,6 2,1
Sonstige Anlageinvestitionen 3,3 3,9 2,7 3,0 3,2 2,3 2,7 3,3
Inlandische Verwendung 2,6 2,6 0,3 0,9 0,4 0,2 0,7 1,1
Exporte 13,7 7,8 3,8 3,9 4,4 3,2 2,9 4,9
Importe 11,1 7,4 2,8 4,5 3,3 2,3 3,8 51
Bruttoinlandsprodukt 4,2 3,0 0,9 0,8 1,1 0,7 0,4 1,1
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noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Deutschland
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2010 2011 2012 2013 2012 2013
LH. | 2.H. | 1.Hj 2. Hj.

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

Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben® 2,0 2,1 1,6 1,7 1,6 1,5 1,6 1,8

Konsumausgaben des Staates 0,9 15 1,7 1,3 1,5 1,8 1,2 1,3

Anlageinvestitionen 0,6 1,7 1,3 1,0 1,5 1,1 1,0 1,0
Ausrustungen 0,0 0,3 0,1 -01 0,4 -0,2 -01 -01
Bauten 1,1 3,0 2,4 2,0 2,7 2,2 2,0 2,0

Exporte 25 2,8 11 11 1,2 11 0,9 1,3

Importe 4,7 52 1,8 1,2 1,7 1,8 1,0 1,3

Bruttoinlandsprodukt 0,9 0,8 1,2 1,4 1,2 1,2 1,3 1,6

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) in Mrd. Euro

Primareinkommen der privaten Haushalte? 1821,9 1903,7 1961,7 2018,6 969,2 992,5 990,2 10284
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 236,9 2441 247,0 253,4 121,2 125,8 123,6 129,8
Bruttoléhne und -gehélter 1034,1 10839 11260 11618 537,2 588,8 553,8 608,0
Ubrige Primareinkommen* 551,0 575,7 588,7 603,5 310,8 2779 312,8 290,7

Primareinkommen der tbrigen Sektoren 345,2 347,0 341,1 336,4 148,1 193,0 145,3 191,1

Nettonationaleinkommen

(Primareinkommen) 2167,1 2250,7 23028 23550| 1117,3 11856 | 11355 1219,6

Abschreibungen 379,5 390,2 398,8 406,8 199,5 199,3 203,5 203,3

Bruttonationaleinkommen 2546,7 26409 27016 2761,8| 13167 1384,9| 13389 14229

nachrichtlich:

Volkseinkommen 1919,3 19846 20299 2074,1 981,7 1048,2 996,4 1077,8
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 648,3 656,7 657,0 659,0 323,3 333,7 319,0 340,0
Arbeitnehmerentgelt 12710 13280 1373,0 14152 658,4 7146 677,4 737,8

b) Veranderung in % gegenuber dem Vorjahr

Primareinkommen der privaten Haushalte? 2,8 4,5 3,0 2,9 3,8 2,3 2,2 3,6
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 3,3 3,0 1,2 2,6 2,5 -0,1 1,9 3,2
Bruttoléhne und -gehélter 3,0 4,8 3,9 3,2 4,0 3,8 3,1 3,3

Bruttol6hne und -gehalter je Beschéftigten 2,4 3,4 2,6 2,8 2,6 2,7 2,7 3,0
Ubrige Primareinkommen* 2,2 4,5 2,3 2,5 3,9 0,5 0,7 4,6

Primareinkommen der tbrigen Sektoren 21,0 0,5 -17 -14 -3,2 -0,6 -19 -1,0

Nettonationaleinkommen (Priméreinkommen) 53 3,9 2,3 2,3 2,8 1,9 1,6 2,9

Abschreibungen 1,3 2,8 2,2 2,0 25 1,9 2,0 2,0

Bruttonationaleinkommen 47 3,7 2,3 2,2 2,8 1,9 1,7 2,7

nachrichtlich:

Volkseinkommen 59 3,4 2,3 2,2 2,9 1,7 1,5 2,8
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 12,0 1,3 0,1 0,3 1,2 -1,0 -14 1,9
Arbeitnehmerentgelt 3,0 4,5 34 31 3,7 3,1 2,9 3,2

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte®

a) in Mrd. Euro

Masseneinkommen 1084,8 11098 1142,2 11653 549,5 592,8 560,3 605,0
Nettol6hne und -gehélter 697,7 725,8 753,5 774,0 355,5 398,1 365,0 409,0
Monetére Sozialleistungen 476,4 473,2 479,0 482,2 239,1 239,9 240,8 241,4

abz. Abgaben auf soziale Leistungen, 0,0 0,0 0,0 0,0
verbrauchsnahe Steuern 89,2 89,2 90,3 91,0 45,1 45,2 45,5 45,5

Ubrige Primareinkommen* 551,0 575,7 588,7 603,5 310,8 2779 312,8 290,7

Sonstige Transfers (Saldo)® - 56,9 - 55,4 - 60,5 - 54,5 - 32,0 - 28,5 - 27,0 - 27,5

Verfugbares Einkommen 15789 1630,1 1670,4 17143 828,2 8422 846,1 868,1

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 29,0 30,1 31,0 31,9 15,3 15,7 15,7 16,2

Konsumausgaben 1433,2 1487,7 1524,4 1563,0 743,8 780,6 758,8 804,2

Sparen 174,7 172,6 176,9 183,2 99,7 77,3 103,1 80,1

Sparquote (%)° 10,9 10,4 10,4 10,5 11,8 9,0 12,0 9,1

b) Verédnderung in % gegeniuber dem Vorjahr

Masseneinkommen 3,2 2,3 2,9 2,0 2,7 3,1 2,0 2,1
Nettoléhne und -gehalter 4,4 4,0 3,8 2,7 3,9 3,7 2,7 2,8
Monetére Sozialleistungen 1,0 -0,7 1,2 0,7 0,7 1,8 0,7 0,6

abz. Abgaben auf soziale Leistungen,
verbrauchsnahe Steuern 1,0 0,0 1,3 0,7 0,6 2,0 0,7 0,7

Ubrige Primareinkommen* 2,2 4,5 2,3 2,5 3,9 0,5 0,7 4,6

Verfugbares Einkommen 3,0 3,2 2,5 2,6 2,8 2,2 2,2 3,1

Konsumausgaben 3,0 3,8 2,5 2,5 2,8 2,1 2,0 3,0

Sparen 2,7 -1,2 2,5 3,5 2,5 2,5 3,4 3,7
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2010 2011 2012 2013 2012 2013
1.Hj. | 2 Hi. 1.H. [2Hi.
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates’
a) Mrd. Euro
Einnahmen
Steuern 548,8 589,5 614,8 633,8 308,7  306,2 316,7 317,1
Sozialbeitréage 421,1 436,9 445,1 455,1 217,9 227,2 2219 2331
Vermdgenseinkommen 20,1 27,3 25,3 24,5 13,5 11,8 13,2 11,3
Sonstige Transfers 17,4 17,0 17,5 17,8 7,8 9,7 8,0 9,8
Vermdgenstransfers 9,6 9,7 9,6 9,7 4,7 4,9 4,7 5,0
Verkéaufe 69,8 74,1 74,9 76,8 354 39,5 36,1 40,7
Sonstige Subventionen 0,6 0,4 0,4 0,4 0,1 0,2 0,1 0,2
insgesamt 1087,4 11549 1187,5 12180 588,0 599,5 600,8 617,3
Ausgaben
Vorleistungen® 324,3 334,3 345,8 357,9 166,3 179,6 172,6 185,3
Arbeitnehmerentgelt 195,3 199,7 203,9 208,6 97,9 106,0 100,2 1084
Vermdgenseinkommen (Zinsen) 63,4 65,9 63,5 64,0 32,1 31,4 32,0 32,0
Subventionen 27,9 26,9 25,9 25,9 12,1 13,8 12,1 13,8
Monetére Sozialleistungen 429,6 425,4 430,4 432,7 215,1 215,3 216,4 216,2
Sonstige laufende Transfers 54,1 53,8 58,0 59,1 31,1 26,9 315 27,5
Vermdgenstransfers 60,2 27,2 23,6 22,0 9,2 14,4 7,9 14,0
Bruttoinvestitionen 41,9 42,7 40,6 43,0 16,5 24,1 18,2 249
Nettozugang an nichtprod. Vermégensgitern -5,8 -1,4 -1,5 -1,5 -0,7 -0,8 -0,7 -09
insgesamt 11910 11745 1190,2 12116 579,7 610,5 590,3 621,3
Finanzierungssaldo -103,6 -19,7 -2,7 6,4 83 -11.0 104 -4,0
b) Veranderung in % gegenuber dem Vorjahr
Einnahmen
Steuern 0,2 7.4 4,3 31 3,8 4,8 2,6 3,6
Sozialbeitréage 2,5 3,7 19 2,2 2,8 1,0 19 2,6
Vermodgenseinkommen -6,4 36,1 -7,3 -3,0 -5,5 -94 -20 -41
Sonstige Transfers 11,6 -2,4 3,0 1,8 3,2 2,9 2,2 1,5
Vermdgenstransfers -0,1 1,2 -1,7 1,0 -2,7 -0,7 1,0 0,9
Verkaufe 53 6,1 1,1 2,6 11 1,2 19 3,2
Sonstige Subventionen - - - - - - - -
insgesamt 15 6,2 2,8 2,6 2,9 2,7 2,2 3,0
Ausgaben
Vorleistungen® 3,7 3,1 3,4 3,5 3,0 3,8 3,8 3,2
Arbeitnehmerentgelt 2,3 2,3 2,1 2,3 1,3 2,9 2,3 2,3
Vermdgenseinkommen (Zinsen) -0,3 3,9 -3,6 0,8 -3,5 -3,7 -0,5 2,1
Subventionen 0,0 -3,6 -3,6 0,1 -6,2 -1,1 0,2 0,0
Monetare Sozialleistungen 0,9 -1,0 1,2 0,5 0,6 1,7 0,6 0,5
Sonstige laufende Transfers 51 -0,5 7,7 1,8 10,6 4,6 1,3 2,4
Vermdgenstransfers 89,1 - 54,9 - 13,3 -6,8 -17,0 - 10,7 -138 -23
Bruttoinvestitionen 0,8 2,0 -51 6,0 -10,1 -1,2 10,2 3,2
Nettozugang an nichtprod. Vermégensgitern - - - - - - - -
insgesamt 4,0 -1,4 1,3 1,8 0,8 1,8 1,8 1,8
nachrichtlich:
Defizitquote in % in Relation zum BIP -4,1 -0,8 -0,1 0,2 0,6 -0,8 08 -0,3
AuBenbeitrag in % in Relation zum BIP 5,6 51 54 52 6,0 4,7 57 4,8

! Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstétigenstunde.

2 EinschlieRlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

® EinschlieRlich Nettozugang an Wertsachen.

* Selbststandigeneinkommen/Betriebsiiberschuss sowie empfangene abziiglich geleistete Vermégenseinkommen.

® Empfangene abziiglich geleistete sonstige Transfers.

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

’ Gebietskoérperschaften und Sozialversicherung.
® EinschlieRlich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgaben.

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

2012: eigene Prognose.
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