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Keine Rezession in Deutschland trotz hoher Unsicherheit —
IW-Konjunkturprognose Herbst 2011

IW-Forschungsgruppe Konjunktur*, September 2011

Das Wachstumstempo der deutschen Wirtschaft wird sich merklich verlangsamen.
Eine Rezession wird trotz der Verunsicherung infolge des Wiederauflebens der Fi-
nanzmarktprobleme nicht erwartet. Das reale BIP wird im Jahr 2011 um 3 Prozent
ansteigen. Im Jahr 2012 wird der deutsche Aulenhandel nur noch moderat zulegen,
und dies wird auch deutlich die Investitionstatigkeit der Unternehmen dampfen. Der
Konsum bleibt wegen der anhaltend guten Arbeitsmarktentwicklung eine Konjunk-
turstutze. Die deutsche Wirtschaft wird im Jahr 2012 nur noch um knapp 1 % Pro-
zent wachsen. Trotz der konjunkturellen Abschwéachung wird es hierzulande im Jah-
resdurchschnitt 2012 mehr als 41 Millionen Erwerbstétige geben. Die Anzahl der re-
gistrierten Arbeitslosen wird im Jahresdurchschnitt 2012 auf rund 2,8 Millionen zu-
ruckgehen. Mit einem Defizit von knapp 7 Milliarden Euro und einer Defizitquote
von Y% Prozent des BIP ist der Staatshaushalt in Deutschland im Jahr 2012 nahezu
ausgeglichen.

Finanzmarkt wieder im Krisenmodus

Das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) war im ersten Halbjahr 2011 in Deutschland um
3,9 Prozent hoher als im ersten Halbjahr des VVorjahres. Auf Basis saisonbereinigter Werte
war das reale BIP im ersten Halbjahr 2011 um 1,6 Prozent hoher als im zweiten Halbjahr
2010. Trotz dieser guten konjunkturellen Entwicklung werden seit der Veroffentlichung
der Ergebnisse fir das zweite Quartal 2011 — das reale BIP ist saison- und kalenderberei-
nigt nur um 0,1 Prozent gegeniiber dem Vorquartal gestiegen — weithin Sorgen beziglich
der deutschen Konjunktur artikuliert.

Ohne die krisenhafte Verscharfung der Lage an den Finanzmarkten wére die geringe
Wachstumsrate des zweiten Quartals 2011 nicht als eine Warnung vor einer Trendwende
der Konjunktur interpretiert worden, sondern als ein ,.zyklisches Luftholen im Auf-
schwung®. Jetzt ist die Sorge verbreitet, dass der Konjunktur die Luft ausgeht.
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Manfred Jager-Ambrozewicz, Rolf Kroker, Jochen Pimpertz, Christof Romer, Holger Schéfer, Thilo Schae-
fer und Christoph Schroder.
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Seit Juli 2011 befinden sich die Finanzmérkte wieder im Krisenmodus. Das ist in Deutsch-
land deutlich an dem Volatilitatsindex VDax-New abzulesen (Abbildung 1). Der VDax-
New zeigt an, mit welchen prozentualen annualisierten Kursschwankungen des Deutschen
Aktienindexes die Investoren auf Monatsfrist rechnen. Dieser Index stieg von unter
20 Punkten auf deutlich tber 40 Punkte an. Das Niveau von 40 Punkten wurde zuvor nur
beim Hohepunkt der Finanzmarktkrise im Zeitraum Herbst 2008 bis Friihjahr 2009 tber-
troffen. Seit Juli 2011 ist ferner der deutsche Leitindex DAX von Uber 7.400 auf gut 5.000
Punkte gefallen. Damit bestétigt sich eine These, die in der IW-Fruhjahrsprognose 2010
(IW-Forschungsgruppe  Konjunktur, 2010, 13) wund dann wieder in der IW-
Frahjahrsprognose 2011 (IW-Forschungsgruppe Konjunktur, 2011, 11) formuliert wurde:
Das Finanzsystem reagiert und agiert asymmetrisch. Eine Besserung der gesamtwirtschaft-
lichen Entwicklung wird einerseits nicht behindert — besonders das Kreditangebot bremst
einen Aufschwung nicht. Andererseits droht der Finanzmarkt im Falle schlechter Nach-
richten sehr nervos zu reagieren.

Abbildung 1

VDax-New

Erwartete Volatilitat der Aktienkursentwicklung in Deutschland in Prozent
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Fir die Verunsicherung der Finanzmarkte sind zwei Ausléser zu nennen:
1. Zahlreiche Investoren zweifeln an einer ausreichend robusten Besserung der globalen
wirtschaftlichen Entwicklung und sehen sich darin beispielsweise durch schlechte
Nachrichten Uber die Beschaftigungslage in den USA, durch enttduschende Einkaufs-
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managerindizes und durch Uberhitzungsanzeichen und entsprechende AbwehrmaR-
nahmen in einigen aufstrebenden Volkswirtschaften bestatigt.

Die bisher von den Regierungen beschlossenen Ldsungen der Staatsschuldenprobleme
sind politisch und wirtschaftlich nicht ausreichend lberzeugend. Zudem zeigen die In-
vestoren nicht einmal ein MindestmalR an Geduld beziiglich der Umsetzung der Be-
schlusse. Das Misstrauen der Finanzmérkte gegentiber den Beschlissen der EU-
Regierungen vom 21. Juli 2011 ist besonders daran abzulesen, dass die (Sekundér-
markt-)Rendite italienischer Anleihen mit einer Laufzeit von zehn Jahren innerhalb von
zwei Wochen nach dem 21. Juli 2011 von 5,3 Prozent auf deutlich Gber 6 Prozent an-
stieg. Parallel fiel die entsprechende Rendite deutscher Anleihen — die als sicherer Ha-
fen angesehen werden — von 2,8 Prozent auf unter 2,3 Prozent. Dieses Problem wurde
erst gelindert, als die Européische Zentralbank (EZB) die betroffenen italienischen An-
leihen aufkaufte.

Abbildung 2

Bewegungen im Wahrungsgeflige
Veranderung der Wechselkurse der jeweiligen Wahrungen gegenlber dem Euro im Zeitraum
01.01.2009 und 15.05.2009 bis 08.09.2011 in Prozent
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Spatestens seit der Ankiindigung der schweizerischen Nationalbank, den Wechselkurs des
Schweizer Franken nicht unter 1,20 Euro fallen zu lassen, wird offensichtlich, dass die
schon langer wahrenden Probleme an den globalen Finanzmarkten auch zu Verschiebun-
gen des Wechselkursgefiiges fiihren (Abbildung 2). Der Wirtschaftshistoriker James
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(2011) hat diesbeziglich darauf hingewiesen, dass unter den L&ndern, deren Wé&hrungen
derzeit aufgewertet werden, auch eine Reihe kleiner Lander und Schwellenlander sind.
Dagegen waren vormals die Aufwertungsléander groRe und hochentwickelte Volkswirt-
schaften, zum Beispiel Deutschland und Japan. Die Wahrungen Brasiliens, Schwedens,
Norwegens, Stidkoreas und der Schweiz haben seit Anfang 2009 um knapp und teilweise
um deutlich mehr als 20 Prozent gegenuber dem Euro aufgewertet. Selbst gegenliber Mitte
des zweiten Quartals 2009, als sich nach der Krise eine konjunkturelle Besserung in Euro-
pa abzeichnete, verbleiben deutliche Aufwertungen. Diese Entwicklung kann im ungiins-
tigsten Fall zu protektionistischen oder zu wahrungspolitischen Malinahmen flihren, die die
Integration der globalen Wirtschaft und der globalen Kapitalmérkte untergraben.

Die hohere Unsicherheit bei der gegenwartigen Konjunkturprognose liegt nicht zuletzt an
der analytischen Ungewissheit, tber welche Wege und wie stark die gegenwaértigen Fi-
nanzmarktprobleme auf die Unternehmen und privaten Haushalte durchwirken. Es ist der-
zeit nicht zu erkennen, dass die klassischen Transmissionskanéle — der Kreditkanal und der
Bilanzkanal — bedeutend wéren. Der Vermdgenswertkanal ist sicherlich wirksam, doch das
Ausmald ist ungewiss. Es drangt sich somit die These in den Vordergrund, dass der Fi-
nanzmarkt vor allem tber Informationen und damit eine fundamentale Verunsicherung auf
Investoren und Konsumenten einwirkt. Doch anders als im Herbst 2008 gab es bisher kei-
nen vergleichbaren Schock wie seinerzeit die Insolvenz der Investmentbank Lehman
Brothers. Es handelt sich diesmal eher um eine Kumulation von Unsicherheitsfaktoren. Die
aktuellen Verwerfungen am Finanzmarkt konnen die wirtschaftliche Entwicklung zumin-
dest tber die folgenden beiden Wege behindern:
1. Fir Unternehmen ohne sehr hohe Bonitat steigen die Finanzierungskosten.
2. Unternehmen und private Haushalte werden verunsichert und sie verschieben — wie
schon in der vorherigen Krise — tendenziell Kaufentscheidungen fur Investitionsglter
und langlebige Konsumguiter.

Im Jahr 2012 ist eine Rezession in Deutschland bei einer Zuspitzung der Finanzmarkttur-

bulenzen nicht auszuschliel3en. In der vorliegenden Prognose wird derzeit aus folgenden

Grunden nicht von einem Rickgang der gesamtwirtschaftlichen Aktivitdten in Deutschland

im kommenden Jahr ausgegangen:

1. Der anhaltende Aufholprozess in den aufstrebenden Volkswirtschaften bietet fir viele
deutsche Unternehmen weiterhin ein gunstiges Exportumfeld. Das Produktportfolio der
deutschen Wirtschaft hilft, ihre Exportflanke abzusichern.
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2. Die ruhigere Gangart der Weltwirtschaft fihrt auch dazu, dass sich die Rohstoffpreise
nicht weiter erh6ht haben. Die Teuerung wird somit im weiteren Prognosezeitraum
schwacher ausfallen.

3. Die Unternehmen und Arbeitnehmer haben erst kiirzlich einen schweren Wirtschafts-
einbruch bewaltigt. Diese Krisenerfahrung und die gegenwartige Finanzausstattung
vieler Unternehmen wirken stabilisierend.

4. Der Arbeitsmarkt befindet sich in einer fur deutsche Verhaltnisse sehr guten Lage. Es
entstehen nach wie vor Arbeitsplatze. Zusammen mit der positiven Einkommensent-
wicklung begiinstigt dies auch im kommenden Jahr die Konsumkonjunktur. Die Sorge
um den Fachkréaftemangel sollte zu einer Stabilisierung der Beschéaftigung auch bei ei-
nem Umsatzeinbruch flihren.

5. Und schliel3lich muss eine schwéachere Gangart der deutschen Wirtschaft auch vor dem
Hintergrund der Entwicklung in den vergangenen beiden Jahren gesehen werden.
Deutschland konnte so schnell wie kaum ein anderes Land die globale Wirtschaftskrise
der Jahre 2008 und 2009 hinter sich lassen. Die Auftriebsimpulse kamen hierbei so-
wohl aus dem AuRenhandel als auch in einem zunehmenden und zuletzt dominierenden
MaR aus der Inlandsnachfrage. Zum Teil reflektiert das nunmehr schwéchere Wachs-
tum diese zyklischen Normalisierungseffekte.

Auslandskonjunktur

Die weltwirtschaftliche Entwicklung wird im Prognosezeitraum an Fahrt verlieren. Ein
neuerliches Abgleiten in eine globale Rezession wird derzeit trotz der jungsten Turbulen-
zen an den Finanzmarkten nicht erwartet. Die reale globale Wirtschaftsleistung wird sich
im Jahr 2011 um 3 % Prozent und im Jahr 2012 um 3 % Prozent erhéhen. Das reale Welt-
handelsvolumen wird in diesem Jahr um 7 Prozent und im nachsten Jahr um 6 Prozent an-
steigen. Es wird davon ausgegangen, dass die Schwellenlander weiter die Rolle einer glo-
balen Konjunkturlokomotive einnehmen werden, wohingegen sich das Wachstum in vielen
Industrielandern verlangsamen wird.

Weltwirtschaftswachstum bleibt hoch

Die weltwirtschaftliche Entwicklung verlangsamte sich im Sommer 2011 deutlich. Nach
einem sehr robusten ersten Quartal 2011 in vielen L&ndern zeigte sich im zweiten Quartal
2011 ein deutlich schwécherer Wachstumsprozess. Die konjunkturelle Entwicklung in den
USA ist schleppend, die japanische Wirtschaft befindet sich in einer Rezession und im Eu-
roraum ging die Wachstumsrate des BIP im zweiten Quartal 2011 deutlich zuriick. Vor al-
lem die Turbulenzen an den Finanzmarkten infolge einer massiven Verschuldung in vielen
Industrielandern durften sowohl Unternehmen als auch Konsumenten vorsichtiger agieren
lassen. Zudem ist es problematisch, dass in vielen Industrieldndern die Mittel der Geld-
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und Fiskalpolitik derzeit erschopft sind. In vielen Landern steht eine Konsolidierung der
Staatshaushalte an.

Trotz dieser teils angespannten Lage wird derzeit nicht davon ausgegangen, dass die
Weltwirtschaft in eine neuerliche globale Rezession gleiten wird. Die Wachstumsrate wird
allerdings geringer ausfallen. Das reale Weltwirtschaftsprodukt wird sich im Jahr 2011 um
3 % Prozent erhéhen und im Jahr 2012 um 3 %2 Prozent ansteigen. Das reale Welthandels-
volumen wird in diesem Jahr um 7 Prozent ansteigen, im Jahr 2012 wird mit einem Plus
von 6 Prozent gerechnet.

Der wesentliche Grund fiir diese Sichtweise liegt in einer Verschiebung der weltwirtschaft-
lichen Gewichte, was sich in einer zunehmenden Bedeutung der Schwellen- und Entwick-
lungslander widerspiegelt (Rémer, 2011). Der Anteil der BRIC-Staaten an der Weltwirt-
schaftsleistung wird bereits im Jahr 2015 auf Basis kaufkraftbereinigter Werte auf rund
30 Prozent ansteigen, wohingegen der Anteil der L&nder des Euroraums auf nur noch
13 Prozent fallen wird.

Abbildung 3

Regionale Beitrage zum globalen Importwachstum
Wachstumsbeitrége in Prozent
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Abbildung 3 zeigt die regionalen Beitrdge zum globalen Importwachstum im Zeitraum
2002 bis 2010. Folgende Ergebnisse sind fur die weltwirtschaftliche Entwicklung von Be-
deutung (R6mer, 2011):

e Die Beitrdge der BRIC-L&nder zum globalen Importzuwachs bewegten sich im Zeit-
raum 2002 bis 2010 zwischen 12 und 21 Prozent. Damit war der Importsog der BRIC-
Lander — mit Ausnahme der Jahre 2004 und 2005 — in jedem Jahr groRer als der der
USA. Vor allem im Zeitraum 2005 bis 2010 vergroRerte sich die Differenz zu den USA
deutlich. Zumindest aus dieser Perspektive sind die BRIC-L&nder mittlerweile bedeu-
tender als die USA.

e Auch die Lander des Euroraums, denen in den letzten Jahren zum Teil Konsumschwa-
che und unzureichendes Wachstum vorgeworfen wurde, haben sich als Wachstumsmo-
tor erwiesen. Im Zeitraum 2002 bis 2010 lag der Beitrag des Euroraums zum globalen
Importwachstum zwischen 20 und 36 Prozent und war damit in jedem Jahr hoher als
der der USA oder der BRIC-Lander.

Die Verschiebung der globalen Wirtschaftsgewichte hin zu den Schwellenlandern tréagt
derzeit zu einer stabileren Entwicklung der Weltwirtschaft bei. Die konjunkturellen Prob-
leme in den USA und in Europa finden in der relativ robusten Dynamik in den aufstreben-
den Volkswirtschaften ein Gegengewicht (Tabelle 1).

USA haben weiterhin Probleme

Die USA zeigten sich im Sommer 2011 wesentlich schwécher, als es noch vor einigen
Monaten erwartet wurde. In diesem Jahr diirfte das reale BIP um rund 1 % Prozent anstei-
gen. Dies bedeutet eine Abwaértskorrektur gegentber der IW-Frihjahrsprognose 2011 um
fast 1,5 Prozentpunkte. Dies ist fur US-Verhaltnisse ein recht schwacher Anstieg, aber
nicht die von einigen befurchtete Rezession. Der Private Konsum entwickelte sich im
zweiten Quartal 2011 recht schwach. Die aktuelle Entwicklung zeigt zudem, dass das Ver-
brauchervertrauen in den USA deutlich gesunken ist. Angesichts der Diskussionen und der
Turbulenzen um die Verschuldung und die Herabstufung der Kreditwirdigkeit Gberrascht
es nicht, dass der Riickgang des Verbrauchervertrauens vor allem auf die Erwartungskom-
ponente zuriickzufiihren ist. Demgegentber blieb die Lagekomponente im August relativ
stabil, wenn auch mit riicklaufiger Tendenz. Dies durfte ein Ausdruck dafiir sein, dass die
gegenwartigen Entwicklungen zu einem deutlichen Vertrauensverlust bei den Konsumen-
ten fihren. Positive Signale gab es dagegen in den letzten Quartalen von den Unterneh-
mensinvestitionen. Wahrend bei den Bauinvestitionen zumindest eine Stabilisierung in
Sicht ist, legten die Ausriistungsinvestitionen mit einer Jahresrate von fast 9 Prozent im
zweiten Quartal 2011 wieder deutlich zu. Sie konnten damit auch den gréRten Wachstums-
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beitrag liefern. Demgegenuber schwéchte sich das Wachstum der Exporte und auch der
Importe nochmals ab. Der Wachstumsbeitrag der Nettoexporte blieb weitgehend neutral.

Tabelle 1

IW-Auslandsprognose

Veranderung des realen BIP gegenuber Vorjahr in Prozent

2010 2011 2012
Deutschland 3,5 3 1%
Frankreich 1,4 1% 1%
Italien 1,2 Ya Ya
Spanien -0,1 Ya 1
Niederlande 1,8 2 1%
Belgien 2,1 2 1%
Osterreich 2,1 2% 2
Griechenland -4,5 —4 Y
Finnland 3,1 3 2%
Portugal 1,3 -2 -2
Irland -1,0 Ya 1
Eurolander V2 1,7 1% 1%
USA 2,9 1% 1%
Japan 4,0 —4 2
Vereinigtes Konigreich 1,3 1 1%
Kanada 3,1 2% 2%
Schweiz 2,6 2Y 2
Industrielander ¥ 3,0 1 1%
China 10,3 9% 9
Indien 10,4 8 8
Russland 4,0 4% 4%
Weltwirtschaft 5,1 3% 3%
Nachrichtlich: Welthandelsvolumen 12,4 7 6
1) Gewicht: BIP 2010. 2) Ohne Slowakische Republik, Slowenien, Malta, Zypern, Luxemburg und Estland.
3) Gewichteter Durchschnitt der hier auRerhalb des Euroraums angegebenen Industrielander. by (it der deutschen
Quellen: IWF; OECD; Institut der deutschen Wirtschaft Kéln Wirtschaft Kain

In den kommenden Jahren werden die USA nicht wieder auf den Wachstumspfad friherer
Jahre einschwenken. Eine wesentliche Rolle spielt dabei, dass die Geld- und Fiskalpolitik
keinen Spielraum mehr hat. Sollte die Verschuldungssituation der o6ffentlichen Haushalte
weitere schwere Vertrauensschaden bei den Unternehmen und privaten Haushalten hervor-
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rufen, erscheint es fraglich, ob die historisch niedrigen Zinsen tberhaupt Wirkungen zei-
gen. Der Private Konsum dirfte zudem weiter durch die schlechte Situation auf dem Ar-
beitsmarkt belastet werden, der zunehmend zu einem strukturellen Problem wird. Der An-
stieg der Beschaftigtenzahlen blieb Uber die letzten Monate weit hinter den Erwartungen
zurlick. Die Arbeitslosenquote liegt nach wie vor bei tiber 9 Prozent. Eine Konsolidierung
der Staatsfinanzen muss in den kommenden Jahren zu einem der wichtigsten Ziele der
amerikanischen Wirtschaftspolitik werden, was angesichts einer Verschuldung von rund
100 Prozent des BIP und einem derzeitigen Haushaltsdefizit von 10 Prozent des BIP drin-
gend geboten erscheint. Vor diesem Hintergrund sind weitere Konjunkturhilfen durch die
Finanzpolitik kaum moglich. Dagegen konnten in den kommenden Quartalen positive Sig-
nale von den Unternehmensinvestitionen und von einer weiteren Stabilisierung des Immo-
biliensektors kommen, die auch die Beschaftigung und den Privaten Konsum stabilisieren.
Insgesamt wird im Jahr 2012 ein Wachstum des realen BIP von 1 % Prozent erwartet.

Starke Impulse aus Asien

Die wirtschaftliche Lage in den asiatischen L&ndern ist nach wie vor robust. Der Internati-
onale Wéhrungsfonds (IWF) rechnete im Juni 2011 flr die Jahre 2011 und 2012 in den
stidostasiatischen Entwicklungs- und Schwellenldndern einschlieflich China mit einem
Anstieg des realen BIP von rund 6 % Prozent. Durch die weiterhin starke Entwicklung
wurde das Vorkrisenniveau in einigen asiatischen Landern bereits im Jahr 2010 teilweise
deutlich Uberschritten. In der Folge dirfte das Investitionsvolumen der Schwellen- und
Entwicklungslénder in einigen Jahren genauso hoch sein wie das der Industriel&nder. Trotz
der Uberhitzungstendenzen in einigen asiatischen Landern wird davon ausgegangen, dass
sich das Wachstum dort nicht wesentlich vermindern wird. Sie werden demnach ein positi-
ves konjunkturelles Gegenwicht zu den teils schwéchelnden Industrielandern bilden.

Die Entwicklung in China ist nach wie vor durch ein hohes Wirtschaftswachstum gekenn-
zeichnet. In diesem Jahr wird das reale BIP um rund 9 %2 Prozent zulegen, im Jahr 2012 um
9 Prozent. Allerdings treten in Teilen der chinesischen Wirtschaft Uberhitzungstendenzen
auf. Sorge bereitet die anhaltend hohe Inflationsrate, die mittelfristig durchaus zu sozialen
Unruhen fihren kénnte. Sie lag im Juli 2011 bei 6,5 Prozent, die Nahrungsmittelpreise
stiegen um fast 15 Prozent gegeniliber dem Vorjahr an. Von einer Abschwéachung der Infla-
tion, die noch vor Monaten auch aufgrund einer besseren Erntesituation in Aussicht gestellt
wurde, kann daher keine Rede mehr sein. Vielmehr kénnte diese Entwicklung andauern,
weil durch die boomende Wirtschaft die Lohnkosten stark ansteigen, was auch die Produk-
tionskosten erhoht. Neben der hohen Inflation kann sich auch der anhaltende Investitions-
boom im Immobiliensektor in den ndchsten Jahren als Problem erweisen. Die Regierung
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versucht, dem durch hohere Eigenkapitalforderungen fir Immobilienkdufer, strengere Re-
geln fir die Banken bei der Kreditvergabe oder auch durch die Einflihrung einer Grunder-
werbsteuer entgegenzuwirken. Ob dies ausreichen wird, um den Investitionsboom zu dros-
seln, wird sich zeigen. Insgesamt beabsichtigt die chinesische Regierung, das Wirtschafts-
wachstum bis zum Jahr 2015 auf 7 Prozent im Jahresdurchschnitt zu ddmpfen. Zudem be-
firchten die Emerging Markets ein Uberschwappen der Finanzmarktturbulenzen auf ihre
Lander (Hubner/Orlova/Toldo, 2011).

In Indien bereitet die hohe Inflationsrate von derzeit tiber 9 Prozent ebenfalls Sorge, zumal
die indische Zentralbank einen Zielwert von 4,5 Prozent anstrebt und den Leitzins seit dem
Frihjahr 2010 zum elften Mal in Folge auf derzeit 8 Prozent angehoben hat. Dies bleibt
nicht ohne Wirkung auf die Realwirtschaft, sodass sich auch das Wirtschaftswachstum in
Indien in den vergangenen Quartalen verlangsamte. Trotz dieser Entwicklung bleibt das
indische Wachstum hoch. In diesem und im n&chsten Jahr wird das reale BIP um rund
8 Prozent zunehmen.

In Japan sind die Auswirkungen der Natur- und Atomkatastrophe vom Friihjahr 2011
deutlich und langer spirbar als urspriinglich angenommen. Wahrend im Rahmen der IW-
Frihjahrsprognose 2011 noch von einem Wachstum des realen BIP von 1 Prozent fiir das
Jahr 2011 ausgegangen wurde, wird es in diesem Jahr um % Prozent schrumpfen. Dies
wirde aber bereits einen kraftigen Produktionsanstieg im zweiten Halbjahr 2011 bedeuten.
Die japanische Wirtschaft verzeichnet nun im dritten Quartal in Folge einen Riickgang der
realen Wirtschaftsleistung und befindet sich daher in einer Rezession. Vor allem im Mérz
2011 machte sich die Natur- und Atomkatastrophe bemerkbar, indem die Industrieproduk-
tion um rund 15 Prozent gegeniiber dem Vormonat schrumpfte. Aufgrund der Aufbauar-
beiten dirfte ab dem spaten zweiten Halbjahr 2011 wieder mit einer Belebung bis in das
nachste Jahr hinein gerechnet werden. Insgesamt wird ein Anstieg des realen BIP im
nachsten Jahr von rund 2 Prozent erwartet. VVor allem aus dem Bereich der Infrastrukturin-
vestitionen werden positive Impulse entstehen. Demgegen(ber ist zu erwarten, dass vor al-
lem der Private Konsum kaum Wachstumsimpulse setzen wird. VVor dem Hintergrund einer
Staatsverschuldung von mittlerweile rund 200 Prozent des BIP sind die Spielrdume fiir die
Fiskalpolitik begrenzt. Im Vordergrund muss daher in den kommenden Jahren eine sukzes-
sive Konsolidierung der Staatsfinanzen stehen. Sollte dieses Problem anhalten, sind auch
Steuererhthungen wahrscheinlich. Diskutiert wird bereits jetzt eine mdgliche Anhebung
der Umsatzsteuer. Steuererhdhungen werden aber die inldndischen Wachstumskréafte
schwachen. Trotz des jlngsten Aufwertungsdrucks auf den Yen, der gerade in Anbetracht

der Finanzmarktturbulenzen von vielen Anlegern als ,,sicherer Hafen® angesehen wird
9

10
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kdnnte Japan bei einer anhaltenden Stérke der Schwellenldnder von einer stabilen Aus-
landsnachfrage aus dem asiatischen Raum profitieren und dadurch in den kommenden
Quartalen zuséatzliche Wachstumsimpulse erhalten. Zudem muss abgewartet werden, wie
Ministerpréasident Noda — der sechste Ministerprasident innerhalb von funf Jahren — auf die
derzeitige Lage reagieren wird. Als Mindestziel durfte bekraftigt werden, in den kommen-
den zehn Jahren einen ausgeglichenen Staatshaushalt vorzulegen. Die Verbraucherpreise
werden in diesem und im n&chsten Jahr wieder geringfuigig ansteigen. Sollte die Deflati-
onsspirale nachhaltig durchbrochen werden, kdnnen positive Vertrauenseffekte entstehen.

Europa bleibt uneinheitlich

Nach einem robusten ersten Quartal 2011 (+0,8 Prozent gegeniiber dem Vorquartal) ver-

langsamte sich die Wirtschaftsentwicklung im Euroraum im zweiten Quartal 2011 (+0,2

Prozent gegeniiber dem Vorquartal) deutlich. Vor allem in den beiden grofiten Volkswirt-

schaften des Euroraums — Deutschland und Frankreich — waren schwache Wachstumsraten

zu beobachten. Dabei darf allerdings nicht bersehen werden, dass vor allem in einigen

Problemlandern kein starker Riickgang der Wachstumsraten zu beobachten war (Spanien)

oder das BIP-Wachstum im zweiten Quartal sogar noch hohere Werte annahm als im ers-

ten Quartal 2011 (Portugal, Italien). Fir den Euroraum insgesamt ist in diesem Jahr ein

Anstieg des realen BIP in Hohe von 1 % Prozent zu erwarten. Im Jahr 2012 wird sich die

Wachstumsrate auf 1 ¥ Prozent belaufen. Die Lage in Europa bleibt allerdings im néchsten

Jahr sehr uneinheitlich:

+ Die konjunkturelle Situation in Frankreich und Italien bleibt im Prognosezeitraum be-
scheiden. In Frankreich wird das reale BIP im Jahr 2011 um rund 1 % Prozent und
2012 um rund 1 ¥ Prozent ansteigen. Im Vergleich zu fruheren Jahren ist der Private
Konsum aus dem Tritt gekommen. Zudem erscheint auch eine baldige Konsolidierung
der offentlichen Haushalte derzeit fraglich. Zwar beabsichtigte die franzosische Regie-
rung, das Budgetdefizit auf 3 Prozent des BIP im Jahr 2013 zu senken. Doch hierfiir
sind Wachstumsraten des realen BIP von (ber 2 Prozent unterstellt. Die strukturellen
Probleme konnen in Italien nicht schnell gelost werden. Das reale BIP wird sich in die-
sem und im ndchsten Jahr nur um % Prozent erhdhen. Beide Lander sind wegen der Si-
tuation ihrer 6ffentlichen Haushalte zudem bereits in das Visier der Finanzmérkte gera-
ten. Die Unsicherheit Uber die weitere Entwicklung drfte die binnenwirtschaftlichen
Krafte hemmen. In Spanien ist die konjunkturelle Situation hingegen weniger robust.
Zwar durfte das reale BIP in diesem Jahr um %2 Prozent und im Jahr 2012 um 1 Prozent
zunehmen. Doch neben der aktuell schwierigen Situation der 6ffentlichen Haushalte ist
vor allem die hohe Arbeitslosenquote von derzeit gut 21 Prozent Grund zur Sorge, da
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sie vor allem den Privaten Konsum weiter schwéchen wird und die hohe Jugendarbeits-
losigkeit bereits zu sozialen Spannungen gefihrt hat.

« Die Situation in den mittel- und osteuropéischen EU-L&ndern ist robust. Polen wird in
diesem und im n&chsten Jahr ein Wachstum des realen BIP von rund 4 Prozent errei-
chen. Auch die baltischen Staaten kommen mit einem Wachstum in dieser GroRenord-
nung wieder auf einen soliden Pfad. In Ungarn und der Tschechischen Republik wird
der BIP-Anstieg unter 3 Prozent liegen. Insgesamt dirften die MOE-Léander im Prog-
nosezeitraum ein Wirtschaftswachstum von durchschnittlich gut 3 Prozent erreichen.

+ Fir Russland wird der nach wie vor hohe Olpreis zu weiteren Einnahmen fiihren, die
sowohl die inlandischen Wachstumskréfte als auch die ¢ffentlichen Haushalte weiter
befligeln. Das reale BIP wird in diesem und im ndchsten Jahr um 4 % Prozent anstei-
gen. Die komfortable Haushaltssituation in Verbindung mit einer niedrigen Verschul-
dung der 6ffentlichen Haushalte von lediglich gut 8 Prozent des BIP wird es zudem er-
lauben, einer neuerlichen Krise entgegenzuwirken. Im Vergleich zu friiheren Jahren hat
sich die Inflationsrate mit knapp 7 Prozent im Jahr 2010 auf ein fir russische Verhalt-
nisse niedriges Niveau reduziert.

Inlandskonjunktur

Die deutsche Wirtschaft wird im Jahr 2011 um 3 Prozent zulegen. Der AulRenbeitrag steu-
ert wegen steigender Energieimporte und der nachlassenden Weltwirtschaft nur noch gut
ein Flnftel zum Wirtschaftswachstum bei. Vor allem die Investitionstatigkeit und der Pri-
vate Konsum expandieren noch relativ stark. Die zunehmende Verunsicherung — ausgeldst
durch das Wiederaufleben der Finanzmarktprobleme — wirft ihre Schatten auf Export, In-
vestitionen und Konsum. Im Jahr 2012 wird der deutsche AufRenhandel nur noch moderat
zulegen und dies wird auch deutlich die Investitionstatigkeit der Unternehmen dampfen.
Das reale BIP wird 2012 um knapp 1 % Prozent wachsen.

Industrie bestimmt die Konjunkturdynamik

Im zweiten Quartal 2011 ist die deutsche Wirtschaft beim Blick auf das preis-, saison- und
arbeitstaglich bereinigte BIP mehr oder weniger auf der Stelle getreten. Das Volumen vom
ersten Quartal 2011 wurde nur um 0,1 Prozent ubertroffen. Dabei muss beriicksichtigt
werden, dass das gesamtwirtschaftliche Wachstum im ersten Quartal 2011 aufRerordentlich
hoch war. Das Produktionsvolumen stieg im ersten Quartal 2011 gegeniber dem Vorquar-
tal um 1,3 Prozent an — nach ersten Veroffentlichungen vom Mai 2011 wurde zundchst so-
gar von einem Plus in H6he von 1,5 Prozent ausgegangen. Nimmt man die preis-, saison-
und arbeitstaglich bereinigte Bruttowertschopfung aller Wirtschaftsbereiche als Mal} fir
die gesamtwirtschaftliche Entwicklung, dann zeigt sich im zweiten Quartal 2011 ein leich-
ter Zuwachs gegenuber dem Vorquartal in Hohe von 0,3 Prozent. Der Unterschied zum
BIP-Wachstum ergibt sich definitionsgeméald aus der Veranderung des Saldos aus Giiter-
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steuern und Gutersubventionen und gegebenenfalls aus Unterschieden bei der Preis- und
Saisonbereinigung. Das sektorale Wachstumsbild wird nach wie vor von der dynamischen
Entwicklung in der Industrie gepréagt (Abbildung 4):

Abbildung 4

Entstehungsseite des BIP in Deutschland
Entwicklung der preis-, saison- und arbeitstaglich bereinigten Bruttowertschopfung;
Index 1. Quartal 2004 = 100
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Das Produzierende Gewerbe (ohne Baugewerbe) hat auch im zweiten Quartal 2011
seinen Aufholprozess fortgesetzt. Seit zwei Jahren halt diese Aufwartsentwicklung nun
ungebrochen an — wenngleich auch zuletzt das Tempo nachgelassen hat. Blickt man
nur auf das Verarbeitende Gewerbe, dann féllt das Bild deutlich besser aus. Dies gilt
flr die Jahre 2009 und 2010 und vor allem fir die Entwicklung in diesem Jahr. Offen-
sichtlich hat die Entwicklung im Energiebereich, der neben dem Verarbeitenden Ge-
werbe zum Produzierenden Gewerbe gehdort, die Entwicklung deutlich abgebremst. Die
Kraftwerksschliefungen in Deutschland im Marz 2011 infolge der Atomkatastrophe in
Japan haben diesen Produktionsriickgang ausgeldst. Im zweiten Quartal 2011 lag die
Energieproduktion auf Basis saisonbereinigter Werte um gut 7 Prozent unter dem Vo-
lumen des Vorquartals. Gleichwohl Ubertraf die reale Bruttowertschépfung des Produ-
zierenden Gewerbes im ersten Halbjahr 2011 den Vorjahreswert um 8,6 Prozent, im
Verarbeitenden Gewerbe belief sich der Zuwachs sogar auf 11,6 Prozent.
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e Der Dienstleistungssektor ist weiterhin auf einem im Vergleich zur Industrie moderaten
Expansionskurs. Im Durchschnitt der letzten beiden Jahre war auf Quartalsebene ein
Zuwachs gegeniber dem Vorquartal in Hohe von 0,5 Prozent zu verzeichnen, beim
Verarbeitenden Gewerbe belief sich dieser auf 2,6 Prozent. Auf Basis der revidierten
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR), die jetzt fur den Dienstleistungssek-
tor eine detaillierte Betrachtung ermdglichen, zeigen sich die starksten Wachstumsim-
pulse in den Bereichen Information und Kommunikation sowie bei den Unternehmens-
dienstleistern. Dagegen bremst der Bereich Finanz- und Versicherungsdienstleister das
gesamtwirtschaftliche Wachstum.

e Im Baugewerbe war nach dem starken Start in das Jahr 2011 — im ersten Quartal legte
die preis-, saison- und arbeitstaglich bereinigte Bruttowertschopfung gegeniiber dem
Vorquartal um 8,4 Prozent zu — im zweiten Quartal nur noch ein schwacher Anstieg zu
verzeichnen (+0,3 Prozent gegenliber dem Vorquartal). Dies muss als eine Reaktion
auf die witterungsbedingt gute Bautatigkeit im ersten Quartal 2011 gesehen werden. Im
ersten Halbjahr 2011 Gbertraf die reale Bruttowertschopfung dieses Wirtschaftsbereichs
den entsprechenden Vorjahreswert um 5,7 Prozent.

AuRenhandel verliert deutlich an Schwung

Der deutsche AuBenhandel erzielte im ersten Halbjahr 2011 eine neue Rekordmarke. Auf
Basis der VGR erreichten die Exporte einen Wert von 630 Milliarden Euro. Das waren
preisbereinigt 10,4 Prozent mehr als im gleichen Vorjahreszeitraum. Die Importe beliefen
sich auf 566 Milliarden Euro. Dabei wurde ebenso ein neuer Hochstwert erreicht und das
Niveau vom ersten Halbjahr 2010 wurde in realer Rechnung um 9,1 Prozent ubertroffen.
Durch die Uberaus stark in Fahrt gekommenen Importe erreichte der Aullenbeitrag aller-
dings keinen neuen Rekordwert. Anhand der preis-, saison- und arbeitstaglich bereinigten
Werte war beim Export seit dem zweiten Quartal 2009 ein ununterbrochener Anstieg zu
verzeichnen. Im zweiten Quartal 2011 konnte der Vorquartalswert um 2,3 Prozent ber-
troffen werden. Auch bei den Importen hielt die Erholung sogar mit einem beschleunigten
Tempo an. Der Vorquartalswert konnte im zweiten Quartal 2011 um 3,2 Prozent tbertrof-
fen werden. Damit bremste der Aufenbeitrag im vergangenen Quartal das gesamtwirt-
schaftliche Wachstum ab, und zwar um 0,3 Prozentpunkte. Den starken Anstieg der Impor-
te im zweiten Quartal 2011 erklart das Statistische Bundesamt durch den teilweisen Aus-
stieg Deutschlands aus der Atomenergie. Beim Blick auf die Entstehungsseite des BIP im
vorhergehenden Abschnitt wurde bereits darauf hingewiesen, dass dies die Dynamik des
Produzierenden Gewerbes, zu dem die Energieerzeugung gehort, deutlich abbremste. Der
teilweise Atomausstieg zeigt sich auch in der AufRenhandelsbilanz: Um die Nachfrage zu
bedienen, musste Strom verstarkt importiert und konnte weniger exportiert werden.
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Abbildung 5

Auftragseingange der deutschen Industrie aus dem Ausland
Preis- und saisonbereinigte Monatswerte und gleitender Drei-Monats-Durchschnitt;
Index 2005 = 100
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Die in den vergangenen zwei Jahren gezeigte Exportdynamik wird sich im weiteren Be-
trachtungszeitraum nicht fortsetzen. Die Auftragseingénge der deutschen Industrie aus dem
Ausland weisen — lasst man den starken Anstieg im Juni 2011 infolge von GroRauftragen
auflen vor — seit geraumer Zeit eine Seitwartsbewegung auf (Abbildung 5). Dies zeigt sich
vor allem beim Blick auf den gleitenden Drei-Monats-Durchschnitt. Die Auftragseingange
lagen im Zeitraum Januar bis Juli 2011 noch um 13 Prozent Uber dem entsprechenden Vor-
jahreswert. Hélt diese Entwicklung in den kommenden Monaten an, dann ergeben sich in
der zweiten Jahreshalfte 2011 nur noch deutlich niedrigere Zuwéchse gegentiber dem Vor-
jahr. Hinzu kommt, dass es bei steigender Unsicherheit zu mehr Stornierungen von Auftra-
gen kommen kann, was eine starkere Beeintrdchtigung der Produktion zur Folge hat
(Demary/Grémling, 2011).

Gleichwohl muss bedacht werden, dass sich der deutsche Auf’enhandel bereits wieder auf
einem Rekordniveau befindet und eine weitere Expansion auch vor dem Hintergrund der
bereits sehr gut ausgelasteten Kapazitaten zu sehen ist. Fur die weitere Entwicklung des
deutschen AulRenhandels kann insgesamt ein positives Bild gezeichnet werden, das freilich
hinter dem der vergangenen beiden Jahre zurtickbleibt, als der AuRenhandel in erster Linie
von der Erholung nach der globalen Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise der Jahre 2008 und
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2009 gepragt war. Folgende Annahmen und Entwicklungen sind fur den Prognosezeitraum

2011 und 2012 relevant:

1. Die Weltwirtschaft wird weiter expandieren, allerdings mit abgebremsten Tempo. Die
globale Wirtschaftsleistung wird im Jahr 2011 um 3 % Prozent und im Jahr 2012 um
3 % Prozent zulegen, und der reale Welthandel wird 2011 um 7 Prozent und im kom-
menden Jahr um 6 Prozent wachsen.

2. Die Entwicklung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft wird
das Exportgeschaft nicht beglinstigen. Die Lohnstlickkosten durften im Prognosezeit-
raum ansteigen, sodass der starke Anstieg vom Jahr 2009 (IW-Forschungsgruppe Kon-
junktur, 2011) nicht weiter korrigiert wird. Das gilt auch fir die Industrie.

3. Die Entwicklung der Wechselkurse hat die Exporttatigkeit der deutschen Wirtschaft in
letzter Zeit nicht beeintréchtigt. Fir den Prognosezeitraum 2011 und 2012 wird von ei-
nem Wechselkurs von 1,40 US-Dollar je Euro ausgegangen.

Abbildung 6

Wachstumsstruktur in Deutschland

Beitrage der Inlandsnachfrage und des AuBenbeitrags zum Wachstum des realen BIP in Prozent-
punkten
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Das deutsche Exportgeschaft bleibt trotz der ruhigeren globalen Gangart weiter auf Re-
kordkurs, allerdings lasst das Wachstumstempo deutlich nach. Aufgrund der sehr guten
Entwicklung im ersten Halbjahr 2011 werden die realen Exporte von Waren und Dienst-
leistungen im Gesamtjahr 2011 den bereits hohen Vorjahreswert um 8 Prozent Ubertreffen.
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Im Jahr 2012 wird der preisbereinigte Export wegen der nachlassenden Weltkonjunktur um
3 Prozent zulegen. Hier schldgt sich besonders die moderate Nachfrage aus Europa nieder.
Die realen Importe werden im Jahr 2011 ein Plus von gut 7 %2 Prozent verzeichnen. Im Jahr
2012 werden sie mit gut 3 Prozent sogar leicht starker expandieren als die Exporte. Dies
liegt an der immer noch vergleichsweise guten Konsumkonjunktur. Damit legt der Aul’en-
beitrag kaum noch zu. Nur noch gut ein Flnftel des Wirtschaftswachstums im Jahr 2011
wird sich aus dem Exportuberschuss speisen (Abbildung 6). Dies ist nur noch halb so hoch
wie im Jahr 2010. Im kommenden Jahr tragt der AulRenbeitrag kaum noch zum Wachstum
in Deutschland bei.

Abbildung 7

Investitionstatigkeit in Deutschland
Preis-, saison- und arbeitstaglich bereinigte Bruttoanlageinvestitionen;
Index 1. Quartal 2004 = 100
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Investitionspause in Deutschland

Die in Abbildung 6 dargestellten hohen Wachstumsbeitrdge der Inlandsnachfrage in den
Jahren 2010 und 2011 resultieren auch aus der kraftig in Fahrt gegkommenen Investitionsta-
tigkeit in Deutschland. Im Jahr 2010 legten die preisbereinigten Ausrustungsinvestitionen
um 10,5 Prozent gegeniiber dem Vorjahr zu. Dabei muss berlicksichtigt werden, dass das
Jahr 2009 von dem bisher starksten Einbruch in der Nachkriegszeit gekennzeichnet war.
Die realen Ausrustungsinvestitionen brachen infolge der starken Produktions- und Ex-
porteinbriiche im Jahr 2009 um 22,8 Prozent ein. Seit dem vierten Quartal 2009, das zu-
gleich den Tiefpunkt markierte, ist wieder ein durchgehender Anstieg der Investitionstatig-
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keit in Deutschland zu beobachten (Abbildung 7). Im zweiten Quartal 2011 lagen die rea-

len Ausriistungsinvestitionen um 22,5 Prozent uber diesem Tiefpunkt. Damit wurde einer-

seits das hohe Investitionsniveau, das im Zeitraum drittes Quartal 2007 bis viertes Quartal

2008 zu verzeichnen war, zuletzt noch um 8 Prozent unterschritten. Andererseits liegen die

preisbereinigten Investitionen derzeit um rund 30 Prozent Gber dem Investitionsniveau des

Jahres 2004, das als Ausgangspunkt fiir den Investitionszyklus im Aufschwung bis zum

Jahr 2008 herangezogen werden kann. Die weitere Entwicklung der Ausriistungsinvestitio-

nen in Deutschland wird von den folgenden Faktoren beeinflusst:

1. Die Kapazitatsauslastung der Industrie lag im ersten Halbjahr 2011 mit 86,5 Prozent
uber dem langjéhrigen Durchschnitt. In den Jahren 2006 bis 2008 waren die Kapazita-
ten in einer GroRenordnung von 88 bis 89 Prozent ausgelastet. Schliel}lich sank die
Kapazitatsnutzung im Krisenjahr 2009 auf gut 72 Prozent. Die uberdurchschnittlich
ausgelasteten Kapazitdten starken das Erweiterungsmotiv. Hinzu kommen die Anreize
flir eine bestandige Modernisierung und Sicherung der Wertschopfungsketten.

2. Es wird davon ausgegangen, dass bei der Finanzierung der Investitionen in Deutsch-
land im weiteren Betrachtungszeitraum keine merklichen Beeintrachtigungen entstehen
werden. Einerseits erleichtert die positive Gewinnentwicklung der Unternehmen die
Eigenfinanzierung von Investitionen. Andererseits werfen die wieder aufkommenden
Unsicherheiten im Bankensektor ihre Schatten. Es wird zwar nicht zu einer Kredit-
klemme, also zu einer eingeschrankten Kreditvergabe, im Unternehmenssektor kom-
men. Die jlngste Entwicklung an den Aktienmérkten erschwert allerdings die Unter-
nehmensfinanzierung.

Die schwacher tendierende Weltwirtschaft infolge der Verunsicherungen im Bankensektor
wird die Investitionstatigkeit in Deutschland beeintrachtigen. Hinzu kommen allerdings
auch leichte zyklische Bremseffekte. Der Investitionszyklus in Deutschland ist nunmehr
seit gut sechs Quartalen intakt, und die Normalisierungseffekte nach der letzten Krise sind
ausgelaufen, obwohl das Investitionsvolumen vom Jahr 2008 bislang noch nicht erreicht
wurde. Eine aktuelle Unternehmensbefragung der IW Consult (BDI, 2011, 15 ff.) zeigt an-
hand der Entwicklung der Investitionsintensitaten, dass die Investitionstatigkeit der deut-
schen Unternehmen im Jahr 2011 ihren H6hepunkt erreichen wird. Danach geht die Inves-
titionsneigung der Unternehmen zundchst leicht und nach dem Jahr 2012 spiirbar zur(ck.
Die anhaltende und forcierte Diskussion (ber die Staatsschulden und deren Auswirkungen
auf den Bankensektor beschleunigen offensichtlich diese zyklische Reaktion.

Aufgrund der sehr guten Entwicklung im ersten Halbjahr 2011 wird fiir das Gesamtjahr
2011 bei den realen Ausristungsinvestitionen gegenliber dem Vorjahr ein Zuwachs von

18



w Trends 3/2011

9 Prozent erwartet. Im kommenden Jahr wird von einem Plus in H6he von 3 Prozent aus-
gegangen. Der Investitionszyklus reif3t hierzulande nicht ab, sondern es kommt zu einem
vorubergehend schwacheren Wachstum, das allerdings auf einem wieder beachtlichen In-
vestitionsniveau aufsattelt.

Bauinvestitionen stttzen die Konjunktur

Im ersten Halbjahr 2011 lagen die realen Bauinvestitionen um 7 Prozent uber dem entspre-

chenden Vorjahreswert. Dieses Ergebnis setzt sich aus einer aufRerordentlich guten Ent-

wicklung im ersten Quartal (+13,2 Prozent gegentiber dem Vorjahr) und einer eher mode-
raten Dynamik im zweiten Quartal 2011 (+2,4 Prozent gegeniiber dem Vorjahr) zusam-
men. Es muss jedoch beachtet werden, dass das erste Quartal 2010 vergleichsweise
schwach und das zweite Quartal 2010 vergleichsweise gut ausfiel. Witterungsbedingt war
das erste Quartal 2011 besonders positiv — auch weil das vorhergehende vierte Quartal

2010 vergleichsweise stark von schlechtem Bauwetter beeintrachtigt war. Das starke

Wachstum im ersten Halbjahr 2011 hat sich in allen Bausparten gleichermalRen gezeigt.

Die Wohnungsbauinvestitionen expandierten in preisbereinigter Betrachtung um 7 Prozent.

Beim Nichtwohnungsbau war die Wachstumsrate genauso hoch, wobei vor allem der Tief-

bau besonders stark zulegte. In erster Linie schlugen sich hier noch die Baumafinahmen im

Gefolge der Konjunkturprogramme nieder. Die drei gro3en Bausparten werden in den Jah-

ren 2011 und 2012 von folgenden Entwicklungen gepragt:

1. Die sehr gute Besché&ftigungs- und Einkommensentwicklung der privaten Haushalte in
Deutschland hat den Wohnungsbau bereits merklich belebt. Die Auftragseingdnge und
Baugenehmigungen lagen im ersten Halbjahr 2011 um mehr als ein Viertel Gber dem
entsprechenden Vorjahreswert. Dies wird den Bauzyklus im gesamten Betrachtungs-
zeitraum 2011 und 2012 stérken. Unterstiitzung findet diese Entwicklung durch die ho-
hen Sanierungsanreize zur Energieeinsparung, die vergleichsweise niedrigen Hypothe-
kenzinsen und moglicherweise durch begrenzte Anlagealternativen an anderen Vermo-
gensmaérkten.

2. Auch der Wirtschaftsbau erfreut sich eines hohen Auftragseingangs und hoher Geneh-
migungszahlen. Die Baugenehmigungen lagen im ersten Halbjahr 2011 um fast ein
Viertel Uber dem entsprechenden Vorjahresniveau. Die bislang kraftig in Fahrt ge-
kommene allgemeine Investitionstatigkeit hat diese Bausparte deutlich wiederbelebt.
Mit der insgesamt ruhiger werdenden Investitionstatigkeit in den kommenden Quarta-
len werden auch die Auftrdge und Genehmigungen moderater ausfallen. Zeitverzogert
wird es dann im Jahresverlauf 2012 zu einer ruhigeren Gangart kommen, wobei das
Gesamtjahr 2012 noch ein gutes Bild abgeben wird.
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3. Der offentliche Bau profitiert in diesem Jahr noch von den Konjunkturprogrammen.
Die im Gefolge der allgemeinen Konjunkturerholung deutlich ansteigenden Steuerein-
nahmen werden im weiteren Prognosezeitraum die Baumaflinahmen des Staates — und
dabei besonders die der Kommunen — beglnstigen. Gleichwohl signalisieren Auftrags-
eingange und Baugenehmigungen eine rucklaufige Bautatigkeit in diesem Bereich. Der
oOffentliche Bau verliert mehr und mehr seine konjunkturstiitzende Rolle, und er wird
im kommenden Jahr allenfalls das Niveau des Jahres 2011 halten kdnnen.

Im Prognosezeitraum 2011 und 2012 sind die Bauinvestitionen insgesamt eine wichtige
konjunkturstabilisierende GroRe. Das gilt vor allem fur das Jahr 2011. Es wird von einem
Plus bei den realen Bauinvestitionen in Hohe von knapp 5 ¥ Prozent ausgegangen. Fur das
kommende Jahr wird ein Zuwachs von 2 Prozent erwartet. Das niedrigere Wachstumstem-
po resultiert aus der nicht mehr so auf3erordentlich hohen Wohnungsbautatigkeit und der
Stabilisierung beim 6ffentlichen Bau.

Konsum leidet unter der Inflation

Die Konsumausgaben der privaten Haushalte waren auf Basis der preis-, saison- und ar-
beitstaglich bereinigten Werte im zweiten Quartal 2011 gegentber dem Vorquartal entge-
gen vieler Erwartungen ricklaufig (Abbildung 8). Gegentiber dem Vorjahr wurde aller-
dings ein Plus in HOhe von 1,4 Prozent erzielt — im gesamten ersten Halbjahr 2011 wurde
der entsprechende Vorjahreswert um 1,6 Prozent tibertroffen. Das ist im Vergleich mit den
Jahreswerten der hochste Anstieg seit dem Jahr 2000. Trotz des Ruckgangs im zweiten
Quartal 2011 gegenuber dem Vorquartal ist der Private Konsum eine wichtige Stiitze der
Inlandsnachfrage und des gesamtwirtschaftlichen Wachstums in diesem Jahr. Die Kon-
sumbilanz fallt auf Basis nominaler Werte erheblich besser aus: Zum einen ergab sich im
zweiten Quartal 2011 kein Rickgang (Abbildung 8). Zum anderen zeigten sich keine zu-
nehmenden Kaufkraftverluste infolge der anziehenden Inflation. Vom Anstieg der nomina-
len Konsumausgaben im Jahr 2010 in HOhe von 2,6 Prozent blieb unter Berticksichtigung
der Teuerung nur noch ein Plus von 0,6 Prozent tbrig. Im ersten Halbjahr 2011 lagen die
nominalen Konsumausgaben um 3,9 Prozent tiber dem Wert des entsprechenden Vorjah-
reszeitraums. Im Vergleich mit den Jahreswerten ist dies der hochste Anstieg seit dem Jahr
1994. Diese herausragende Konsumentwicklung speist sich zum einen aus der Beschéfti-
gungs- und Einkommensentwicklung. Die Nettolhne- und -gehalter (insgesamt) lagen im
ersten Halbjahr 2011 um 4,4 Prozent tiber dem entsprechenden Vorjahreswert, die Selbst-
stdndigen- und Vermdogenseinkommen legten gleichzeitig um 6,5 Prozent zu. Infolge der
ricklaufigen monetéren Sozialleistungen des Staates — auch als Folge der riicklaufigen Ar-
beitslosigkeit — ergab sich schlieBlich bei den Verfuigbaren Einkommen der privaten Haus-
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halte ein Plus von fast 3,5 Prozent. Bislang hat zudem die Spartétigkeit den Konsum be-

gun

Abb

stigt.

ildung 8

Konsumentwicklung in Deutschland
Entwicklung des realen und nominalen saisonbereinigten Privaten Konsums;
Index 1. Quartal 2009 = 100
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Wirtschaft Kéin

die weitere Entwicklung des Privaten Konsums sind folgende EinflussgroRen relevant:

Die Entwicklung von Besché&ftigung und Arbeitseinkommen wird die Konsumkonjunk-
tur in Deutschland weiterhin beleben.

VVon den Steuern und Sozialabgaben werden im gesamten Prognosezeitraum keine kon-
junkturell relevanten Effekte erwartet.

Vor dem Hintergrund der starken Kursriickgange an den Aktienmaérkten und der nied-
rigen Anlagezinsen werden von den Vermdgenseinkommen negative Auswirkungen
auf die Verfugbaren Einkommen der privaten Haushalte erwartet.

Die Verunsicherung infolge der anhaltenden Probleme an den Finanzmérkten und die
teilweisen Vermdgensverluste werden trotz der niedrigen Zinsen zu einem zunehmen-
den Sparen flhren.

Die Inflationsrate wird im Jahr 2011 bei gut 2 ¥ Prozent liegen und den Privaten Kon-
sum entsprechend belasten. Im kommenden Jahr geht die Teuerungsrate auch wegen
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der nachlassenden Konjunktur und der damit verbundenen Beruhigung an den Energie-
und Rohstoffmarkten auf unter 2 Prozent zurtick.

Die wieder leicht anziehende Spartétigkeit und die inflationshedingten Kaufkraftverluste
lassen trotz der sehr guten Arbeitsmarkt- und Einkommensentwicklung im Jahr 2011 nur
ein Plus bei den realen Konsumausgaben in Héhe von 1 % Prozent zu. Ein Viertel des ge-
samtwirtschaftlichen Wachstums speist sich aus der Konsumdynamik. Im kommenden Jahr
werden die realen Konsumausgaben um knapp 1 Prozent zulegen. Auch dann wird der
Konsum eine wichtige Stitze der Konjunktur sein.

Keine Rezession in Deutschland

Entgegen der Erwartungen vom Fruhjahr 2011 (IW-Forschungsgruppe Konjunktur, 2011)

wird sich die konjunkturelle Entwicklung in Deutschland nicht verstetigen. Es wurde zwar

in der IW-Fruhjahrsprognose deutlich herausgearbeitet, dass sich die deutsche Wirtschaft
nicht in einem risikofreien Raum bewegt. Allerdings dominierten seinerzeit noch die zu-
versichtlich stimmenden Informationen. Das makrodkonomische Umfeld hat sich mit dem

Wiederaufleben der Probleme an den Finanzmarkten verschlechtert und zu einer hoheren

Verunsicherung beigetragen. Vor diesem Hintergrund werden die Wachstumsaussichten

fur die deutsche Wirtschaft im Vergleich mit der Einschatzung vom Mai 2011 deutlich

korrigiert. Das reale BIP wird im Jahr 2011 um 3 Prozent expandieren. Das ist im inter-
temporalen Vergleich und fir deutsche Verhéltnisse immer noch eine bemerkenswerte

Wachstumsrate. Die Korrektur ergibt sich

e aus der vom Statistischen Bundesamt revidierten Wachstumsrate flir das erste Quartal
2011 von 1,5 Prozent auf 1,3 Prozent (gegentiber dem Vorquartal),

e aus der zundchst nicht erwarteten Stagnation im zweiten Quartal 2011, die sich wiede-
rum zum Teil aus einer niedrigeren Energieproduktion und aus héheren Energieimpor-
ten ergibt,

e aus einer nunmehr schwacher unterstellten Dynamik im zweiten Halbjahr 2011.

Im Jahr 2012 wird die deutsche Wirtschaft nur noch um knapp 1 % Prozent zulegen. Das
ist rund 1 Prozentpunkt weniger als noch im Frihjahr 2011 erwartet wurde. Diese Revision
ergibt sich aus einem geringeren statistischen Uberhang aus dem Jahr 2011. Gewichtiger
ist aber die schwache Dynamik, die das zweite Halbjahr 2011 und das erste Halbjahr 2012
pragen werden (Abbildung 9). Dies folgt aus der schwécheren Gangart der Weltwirtschaft,
die sich dampfend auf den deutschen AuRenhandel und die Investitionstétigkeit der Unter-
nehmen auswirkt.
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Abbildung 9
BIP-Verlauf in Deutschland

Entwicklung des preis-, saison- und arbeitstaglich bereinigten BIP;
Index 2005 = 100 und Verénderung gegeniiber Vorjahr in Prozent
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Arbeitsmarkt

Die Erwerbstatigkeit wird in Deutschland in diesem Jahr deutlich um mehr als 1 Prozent
zulegen. Etwas geringer fallt der Ruckgang der Arbeitslosigkeit aus, die dennoch im Jah-
resdurchschnitt die Marke von 3 Millionen unterschreiten wird. Trotz der Abschwéchung
des Wirtschaftswachstums im nachsten Jahr wird die Erwerbstatigkeit noch einmal zule-
gen. Die Anzahl der Arbeitslosen wird 2012 auf 2,8 Millionen sinken.

Der Arbeitsmarkt ist im Jahr 2011 von einer konstant hohen Arbeitskréftenachfrage der
Betriebe gekennzeichnet. Infolgedessen wachst, nachdem schon im Vorjahr ein leichter
Zuwachs zu verzeichnen war, die Anzahl der Erwerbstatigen mittlerweile deutlich. Zur
Jahresmitte 2011 war ein Anstieg um 1,3 Prozent gegentiber dem Vorjahresniveau zu be-
obachten. Das entspricht 544.000 zusétzlichen Arbeitsplatzen. Noch schneller nimmt die
Anzahl der sozialversicherungspflichtig Beschaftigten zu, die um 2,5 Prozent oder um
684.000 Personen (ber dem Vorjahresniveau lag. Die nicht sozialversicherungspflichtige
Erwerbstatigkeit ging zurlick. Da die geringfiigige Beschaftigung unverandert blieb, ist der
Rickgang bei Arbeitsgelegenheiten, Selbststandigen und Beamten zu suchen. Von den im
Zeitraum Juni 2010 bis Juni 2011 hinzugekommenen zusétzlichen Beschaftigungsverhalt-
nissen waren 385.000 sozialversicherungspflichtige Vollzeitstellen. Bezogen auf die Sum-
me des Zuwachses der sozialversicherungspflichtigen und geringfiigigen Beschaftigungs-
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verhaltnisse ergibt sich ein Vollzeitstellenanteil von 58 Prozent. Dies ist weit mehr als im
Aufschwung 1999 bis 2000. In dieser Phase erreichte der Vollzeitstellenanteil an den bin-
nen Jahresfrist neu geschaffenen Arbeitsplatzen gerade einmal 12 Prozent. Befirchtungen,
der Arbeitsmarkterfolg in Deutschland beruhe ausschlieBlich auf dem Wachstum nicht
existenzsichernder Teilzeit- oder geringfligiger Beschaftigungsverhaltnisse, sind somit
ohne empirische Grundlage.

Abbildung 10

Bevolkerung nach Erwerbsformen
Anteile der Bevdlkerung im Erwerbsalter 15 bis 64 Jahre nach Erwerbsformen in Prozent
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Auch in einer langerfristigen Betrachtung ergeben sich keine Hinweise darauf, dass der
Beschéaftigungszuwachs zu relativieren sei, weil es sich bei den neuen Stellen tiberwiegend
um sogenannte atypische Beschaftigungsverhaltnisse handele. Vielmehr zeigt sich, dass
gerade seit der Inkraftsetzung der Arbeitsmarktreformen im Zeitraum 2003 bis 2005 der
Anteil der unbefristet VVollzeitbeschaftigten an der Erwerbsbevolkerung um 2 Prozentpunk-
te gestiegen ist (Abbildung 10). In dem Funfjahres-Zeitraum 1999 bis 2004, der von einem
geringeren Wirtschaftswachstum und einer Verschlechterung der Arbeitsmarktlage ge-
kennzeichnet war, musste ein Verlust in gleicher Grofienordnung hingenommen werden.
Steigende Anteile waren fur Teilzeit-Beschaftigte und bei Selbststandigen ohne Mitarbeiter
festzustellen. Differenzierter fallt der Befund flr befristete Beschéftigungsverhaltnisse aus.
Deren Anzahl stieg zwar an, doch muss dies zu einem groRen Teil auf eine Umstellung der
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Erfassungsmethode im Mikrozensus zuriickgefiihrt werden. Seit 2005 wird dieser nicht
mehr einmal jahrlich in einer Berichtswoche im Friihjahr erhoben, sondern verteilt Uber
das gesamte Jahr (Iversen, 2007). Befristete Beschaftigungsverhaltnisse, die es zuvor zwar
auch schon gab, aber aufgrund der Erhebung im Frihjahr nicht in die Statistik eingehen
konnten, werden nun statistisch erfasst. Das Wachstum der Beschaftigungsverhaltnisse au-
Rerhalb der unbefristeten Vollzeitbeschaftigung korrespondierte nicht mit einem Ruckgang
des Anteils der Vollzeitstellen, sondern mit einer Abnahme des Anteils der Gruppe der
Nichterwerbstatigen und Erwerbslosen. Per saldo gab es also keine Substitution von Voll-
zeitstellen durch atypische Beschéftigungsverhéltnisse, sondern es erfolgte eine Expansion
der Erwerbstatigkeit.

Fur das Jahr 2011 wird es im Jahresdurchschnitt rund 41 Millionen Erwerbstatige geben
(Tabelle 2). Dies ist ein Zuwachs um gut 1 Prozent gegenuber dem Vorjahr und zugleich
der htéchste Wert seit Anfang der 1990er Jahre. Die Anzahl der Arbeitslosen wird im Jah-
resdurchschnitt 2011 knapp unter 3 Millionen bleiben. Der Riickgang der Arbeitslosigkeit
wird in absoluten Zahlen geringer ausfallen als das Wachstum der Erwerbstatigkeit, das
sich zu mehr als 40 Prozent aus der Stillen Reserve speist. Eine Erklarung hierflr ist, dass
sich mit dem Abbau der Arbeitslosigkeit in den vergangenen Jahren die Struktur der ver-
bliebenen Arbeitslosen zugunsten des Rechtskreises SGB 11 verschoben hat. Diese Gruppe
weist zu einem hoheren Anteil Arbeitslose mit Vermittlungshemmnissen auf. Dementspre-
chend schwerer ist die Integration dieser Personengruppe in den Arbeitsmarkt. Die durch-
schnittliche Arbeitszeit je Erwerbstatigen wird 2011 deutlich ansteigen. Hierbei wirken
sich vor allem der Abbau der verbliebenen Kurzarbeit, der Aufbau von Guthaben auf Ar-
beitszeitkonten und ein Zuwachs bei den Uberstunden aus. Im Ergebnis wird das Arbeits-
volumen um nahezu 2 Prozent zunehmen, das ist mit dem Jahr 2010 die hochste Zuwachs-
rate seit 1992. Damit sind auch die Verluste im Arbeitsvolumen seit der Wiedervereini-
gung zu einem guten Teil ausgeglichen. Von 1991 bis 2003 sank das j&hrliche Arbeitsvo-
lumen um rund 4 Milliarden Stunden. Ausgehend von diesem Tiefpunkt sind im Jahr 2011
insgesamt 2,3 Milliarden Stunden wieder aufgeholt.

Im Jahr 2012 ist mit einer konjunkturellen Abschwéachung zu rechnen. Allerdings bleibt
das Wachstum noch knapp jenseits der Beschaftigungsschwelle, die — je nach Berech-
nungsweise — mit 1 bis 1,5 Prozent zu veranschlagen ist. Die Beschaftigungsschwelle wird
zudem vom konjunkturellen Kontext der Vorjahre beeinflusst. Somit sind die VVorausset-
zungen fir ein fortgesetztes Wachstum der Erwerbstatigkeit gegeben. Im Jahresdurch-
schnitt 2012 wird es mehr als 41 Millionen Erwerbstétige geben. Hinsichtlich der Arbeits-
zeit lauft der Nachholeffekt aus der Arbeitszeitverkiirzung in der Krise in diesem Jahr aus.
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Es kann daher nicht wie 2011 mit einem starken Zuwachs der jahresdurchschnittlichen Ar-
beitszeit gerechnet werden. Dennoch nimmt das Arbeitsvolumen noch einmal um 0,4 Pro-
zent zu. Die Anzahl der Arbeitslosen wird erneut in einem etwas geringeren Tempo zu-
rickgehen, als die Anzahl der Erwerbstatigen zunimmt. Im Jahresdurchschnitt 2012 sind
rund 2,8 Millionen registrierte Arbeitslose zu erwarten.

Tabelle 2

Arbeitsmarkt und reale Entstehungsrechnung in Deutschland

2010 2011 2012 2011 2012
Absolute Werte Veranderung gegentiber
Vorjahr in Prozent
Erwerbstatige im Inland (in 1.000) 40.553 41.020 41.190 1Y Ya
Arbeitszeit (in Stunden) 1.408 1.419 1.419 Ya 0
Arbeitsvolumen (in Mrd. Stunden) 57,09 58,21 58,45 2 Y
Reales BIP - - - 3 1Y%
Reales BIP je Erwerbstétigen - - - 1% 1
Reales BIP je Erwerbstétigenstunde - - - 1 1
Erwerbslose nach ILO (in 1.000) 2.946 2.660 2.510 - -
Erwerbslosenquote (in Prozent) 6,8 6,1 5,7 - -
Registrierte Arbeitslose (in 1.000) 3.238 2.978 2.840 — —
Arbeitslosenguote (in Prozent) 1,7 6,8 6,5 - -

Quellen: BA; Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft K6ln

R 2% Institut der deutschen
Wirtschaft Kéin

Offentliche Haushalte

Ungeachtet der sich abschwachenden Konjunktur setzt sich die Konsolidierung der Staats-
finanzen in Deutschland fort. Der Hauptgrund dafir ist die splrbare Zunahme der sozial-
versicherungspflichtigen Beschaftigung. Dadurch steigen die Einnahmen aus der Lohn-
und der Mehrwertsteuer sowie den Sozialversicherungsbeitragen spirbar an. Als Folge
werden die Sozialversicherungen im Prognosezeitraum mit teils deutlichen Uberschiissen
abschneiden. Bei den Gebietskdrperschaften sind jedoch noch nicht alle Konsolidierungs-
aufgaben erledigt.

Sozialversicherungen senken Staatsdefizit

Im Jahr 2011 wird das staatliche Defizit in Deutschland spirbar zuriickgehen (Tabelle 3).
Mit gut 27 Milliarden Euro wird es nur noch gut ein Viertel des VVorjahresniveaus betra-
gen. Denn einem starken Anstieg der Einnahmen steht ein vergleichsweise verhaltenes
Wachstum der Ausgaben gegeniiber. Den deutlichsten Anstieg verbuchen die Steuerein-
nahmen, die gegeniiber 2010 um etwas mehr als 36 Milliarden Euro zunehmen. Damit stel-
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len sie 58 Prozent der gesamten Mehreinnahmen von Uber 62 Milliarden Euro. Den zwei-
ten wesentlichen Beitrag zum Konsolidierungserfolg leisten die Sozialversicherungsbeitré-
ge mit einem Plus von rund 24 Milliarden Euro. Im Jahr 2012 wird sich das Einnahmen-
wachstum voraussichtlich auf hohem Niveau fortsetzen. Der Zuwachs fallt mit 34 Milliar-
den Euro zwar um gut 28 Milliarden Euro geringer aus als 2011, bleibt aber immer noch
betrachtlich.

Tabelle 3

Staatskonto fur Deutschland

2010 2011 2012

in Milliarden Euro

Einnahmen 1.079,8 1.142 1.176
Steuern 548,9 585 608
Sozialbeitréage 418,7 442 452

Ausgaben 1.185,8 1.170 1.183
Arbeitnehmerentgelt 194,5 199 204
Soziale Leistungen 632,3 630 636
Bruttoinvestitionen 40,8 44 46

Finanzierungssaldo -106,0 27 —7

in Prozent des BIP

Abgabenquote ¥ 38,4 39 391/2

Staatsquote 2 47,9 45 1/2 45

Finanzierungssaldo -4,3 -1 -1/2

1) Steuern und Sozialbeitrage in Prozent des BIP. 2) Staatsausgaben in Prozent des BIP. B e wawachen

Quellen: Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft Kéln

Die Ausgaben nehmen auf den ersten Blick stark ab. Denn im Jahr 2010 waren Stiit-
zungsmafRnahmen zugunsten der Hypo-Real-Estate in Hohe von 22,3 Milliarden Euro als
Ausgaben zu verbuchen, die im Jahr 2011 wegfallen. Dies muss als Einmaleffekt gewertet
werden. Bereinigt man die Ausgaben des Jahres 2010 um diese Zahlungen, ergibt sich in
2011 ein Ausgabenanstieg von 6 Milliarden Euro. Im Jahr 2012 wird sich das Ausgaben-
wachstum voraussichtlich auf 13 Milliarden Euro beschleunigen. Dies ist insofern vertret-
bar, als die Zuwachsrate der Ausgaben mit 1,1 Prozent deutlich unter dem Wachstum des
nominalen BIP und dem der Einnahmen liegt. Es wird somit trotz des Auslaufens der Kon-
junkturprogramme nicht gelingen, den absoluten Betrag der Ausgaben zu verringern. Im-
merhin kdnnen die 6ffentlichen Defizite durch den nur verhaltenen Anstieg der Ausgaben
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spurbar abgebaut werden. Auch die Staatsquote geht mit der fortschreitenden Konsolidie-
rung wieder zurtick und liegt 2012 mit knapp 45 Prozent auf dem Niveau von 2008.

Im Jahr 2011 wird das Defizit deshalb nur noch rund 27 Milliarden Euro betragen. Damit
gelingt eine Ruckfihrung der Defizitquote um mehr als 3 Prozentpunkte auf gut 1 Prozent
des BIP. Im Jahr 2012 kann der negative Finanzierungssaldo weiter abgebaut werden und
fallt voraussichtlich um mehr als einen 2 Prozentpunkt. Mit einem Defizit von knapp
7 Milliarden Euro oder einem %2 Prozent des BIP kann dann von einem nahezu ausgegli-
chenen Haushalt gesprochen werden.

Die Ursache fiir das starke Wachstum der Steuereinnahmen im Jahr 2011 liegt vor allem
in der guten Beschéftigungsentwicklung, die sich hauptsachlich bei der sozialversiche-
rungspflichtigen Beschaftigung niederschlagt. Dies hat steigende Einnahmen aus der Lohn-
und der Umsatzsteuer zur Folge. Demgegeniiber werden die im Sparpaket der Bundesre-
gierung enthaltenen Steuermehreinnahmen deutlich geringer als veranschlagt ausfallen.
Zum einen werden die von der Regierung angekiindigten Einnahmen aus der Besteuerung
der Finanzmarkte von 2 Milliarden Euro im Prognosezeitraum vollstandig entfallen. Zum
anderen ist bei der Kernbrennstoffsteuer mit einem Minderaufkommen gegentiber dem Ge-
setzesentwurf von jahrlich 1 Milliarde Euro zu rechnen.

Die Einnahmenzuwachse bei den Sozialversicherungsbeitragen resultieren 2011 aus der
Kombination von steigender Beschéftigung und Beitragssatzanhebung. Dabei hat der Auf-
bau der Beschaftigung aber eindeutig mehr Gewicht als die Beitragssatzdnderungen zu Be-
ginn des Jahres 2011. Denn aus der Anhebung des Beitragssatzes zur Arbeitslosenversiche-
rung von 2,8 auf 3 Prozent resultieren nur Mehreinnahmen von rund 2 Milliarden Euro.
Hinzu kommen weitere rund 6 Milliarden Euro, die aus dem gegentiber 2010 um 0,6 Punk-
te hoheren Beitragssatz zur Gesetzlichen Krankenversicherung entstanden sind. Zusammen
macht dies aber nur ein Drittel der gesamten Mehreinnahmen in den Sozialversicherungen
aus. Hauptgrund fiir die positive Entwicklung ist der Beschéaftigungsaufbau, der auch im
Jahr 2012 anhalten wird — wenn auch mit nachlassender Dynamik. Auch 2012 ist mit kraf-
tigen Mehreinnahmen zu rechnen. Die Gesetzlichen Renten- und Krankenversicherungen
erzielen dadurch 2011 und 2012 trotz steigender Ausgaben per saldo Uberschiisse, die zu-
sammengenommen in beiden Jahren einen zweistelligen Milliardenbetrag erreichen. Diese
Gelder flieen zum einen in die gesetzlichen Rucklagen der Krankenversicherungen. Zum
anderen kann die Nachhaltigkeitsriicklage der Rentenversicherung auf den gesetzlich vor-
gesehenen Wert des 1,5-Fachen der Monatsausgaben aufgefiillt werden. Da bei weiterge-
henden Uberschiissen der Rentenversicherung der Beitragssatz reduziert werden muss,

28



w Trends 3/2011

geht das IW Kaoln fiir 2012 von einer Senkung des Rentenversicherungsbeitragssatzes um
0,1 Prozentpunkte auf 19,8 Prozent aus. Diese Beitragssatzsenkung féllt vorsichtig aus,
weil zum Zeitpunkt der Prognose noch nicht absehbar ist, wie sich mdgliche Malinahmen
zur Vorsorge gegen Altersarmut, die die Regierungsparteien derzeit prifen, auf den Haus-
halt der Gesetzlichen Rentenversicherung auswirken werden. Explizit bleiben Folgen einer
Reform der sozialen Pflegeversicherung unberiicksichtigt. Die ist zwar fur das Jahr 2012
angekundigt, bislang sind aber noch keine Konturen einer Reform erkennbar.

Die Uberschiisse der Sozialversicherungen haben einen wesentlichen Anteil am Konsoli-
dierungserfolg der 6ffentlichen Haushalte im Prognosezeitraum. Denn das Sparpaket der
Bundesregierung ist bisher nur liickenhaft umgesetzt. Von den fir 2011 und 2012 geplan-
ten Mehreinnahmen und Ausgabenkiirzungen kénnen bislang nur 42 Prozent (2011) und
voraussichtlich 47 Prozent (2012) als realisiert angesehen werden. Zwar haben einige
MaRnahmen eine htéhere Effizienz der Offentlichen Verwaltung zum Ziel, die keiner ge-
setzlichen Umsetzung bedurfen. Trotzdem ist bisher unklar, ob diese Verbesserungen tat-
séchlich realisiert werden konnten.

Da die Defizite der Gebietskorperschaften wesentlich hoher sind als die des Staates insge-
samt, muss der Konsolidierungskurs beibehalten werden, um die Vorgaben der Schulden-
bremse zu erfullen. Zwar wird der Bund den zuldssigen Rahmen fiir das strukturelle Defizit
im Prognosezeitraum voraussichtlich einhalten, da er den Ausgangswert fir die Rickfih-
rung im Jahr 2010 mit 53,2 Milliarden Euro sehr hoch angesetzt hat. Im Jahr 2012 wird
noch eine strukturelle Nettokreditaufnahme von 39,8 Milliarden Euro zul&ssig sein. Bis
2016 muss das strukturelle Defizit aber auf rund 10 Milliarden Euro abgebaut werden.
Folglich werden spétestens ab 2014 weitere Konsolidierungsanstrengungen erforderlich,
zumal die Finanzplanung des Bundes flr 2014 eine globale Minderausgabe von 4,8 Milli-
arden Euro pro Jahr vorsieht. Dieser Betrag muss also eingespart werden, es ist aber noch
offen auf welchem Weg.

Wirtschaftspolitik

Die Wirtschaftspolitik muss schnell ein tberzeugendes Konzept zur Losung der Staats-
schuldenkrisen in Europa liefern, um die Verunsicherung der Markte nachhaltig zu redu-
zieren und konjunkturelle Auftriebskrafte bei den Investitionen und beim Privaten Konsum
freizusetzen. Eurobonds zur laufenden Finanzierung von Staatshaushalten sind strikt abzu-
lehnen, weil sie die Anreize zur Schuldenreduzierung mindern. Die Geldpolitik unterstutzt
mit niedrigen Zinsen die konjunkturelle Entwicklung. Die EZB durfte erst in 2012 ihren
Zinserhohungszyklus wieder aufnehmen. Trotz der erfreulichen Fortschritte bei der Redu-
zierung der Staatsdefizite ist die Konsolidierung der Haushalte von Bund, Landern und
Gemeinden keineswegs abgeschlossen. Konjunkturprogramme zur Stiitzung der Binnen-
nachfrage sind weder nétig noch zielfihrend.
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Die Verunsicherung von Investoren und Konsumenten bezuglich der weiteren wirtschaftli-
chen Entwicklung hat unverkennbar zugenommen. Die Frih- und Stimmungsindikatoren
zeigen, dass die Wirtschaftsakteure derzeit weniger optimistisch nach vorn schauen als
noch vor einigen Monaten. Zwei Faktoren zeichnen daftr vor allem verantwortlich: Zum
einen die zunehmenden Angste vor einer Rezession in den USA. Ein Abgleiten der groten
Volkswirtschaft der Welt in eine Rezession wiirde unweigerlich konjunkturelle Bremsspu-
ren in anderen Regionen nach sich ziehen. Zum anderen die neuerlichen Turbulenzen an
den Finanzmaérkten, nicht zuletzt mitverursacht durch die ungeldsten Staatsschuldenkrisen
in Europa und die anhaltende Diskussion um die Euro-Rettung. Dies alles nahrt Zweifel an
der uneingeschrankten Funktionalitit des Finanzsystems, besonders werden bei einer wei-
teren Verschéarfung Friktionen bei der Kreditversorgung der Wirtschaft und damit einer
reibungslosen Investitionsfinanzierung befirchtet. Zusétzlich wirkt die Finanzmarktent-
wicklung bremsend, weil sie Konsumenten und Investoren zu einer Verschiebung von
Ausgaben veranlasst.

Die Wirtschaftspolitik kann maligeblich zu einer Reduktion der Verunsicherung beitragen.
Dazu muss ein Uberzeugendes Konzept zur Stabilisierung des Euroraums mit einer klaren
Zuordnung der Verantwortlichkeiten auf den Weg gebracht und ziigig umgesetzt werden.
Ein Auseinanderbrechen des Euroraums ist keine zielfihrende und politisch relevante Op-
tion. Zu viel steht auf dem Spiel, was den Fortgang der europdischen Integration im All-
gemeinen und die 6konomischen Konsequenzen fir die deutsche Wirtschaft im Besonde-
ren betrifft. Auch den Krisenldndern ware durch ein Austreten aus der Wahrungsunion
letztlich nicht geholfen. Die strukturellen Probleme eines Landes werden dadurch nicht ge-
I6st (Huther, 2011a, 8). Wo wirtschaftspolitisch anzusetzen ist, wird deutlich, wenn man
sich die Ursachen fur die Fehlentwicklung vor Augen fiihrt. Zum einen hat der Stabilitéts-
und Wachstumspakt die in ihn gesetzten Erwartungen an eine Disziplinierung der Finanz-
politik nicht erfillt. Dies war auch deshalb der Fall, weil sich Deutschland und Frankreich
nicht an die Regeln hielten und dies ohne Konsequenzen blieb. Dies hat der finanzpoliti-
schen Disziplinlosigkeit in der Europdischen Union Vorschub geleistet. Zum anderen hat
die Zinskonvergenz nach der Einflihrung des Euro Anreize zu einer starkeren und nicht
nachhaltigen Verschuldung gesetzt (Huther, 2011a, 8). Statt die Konvergenzgewinne zu
investieren und damit die Wachstumsgrundlagen zu starken, wurden sie in erheblichem
MaR konsumtiv verwendet, zum Beispiel zur Ausweitung der Sozialleistungen und des
Personals im Offentlichen Dienst (Busch/Gromling/Matthes, 2011, 540). Die durch die
Ubernachfrage ausgeldste tiberdurchschnittliche Inflationierung und die reale Aufwertung
in den Krisenlandern haben zudem die internationale Wettbewerbsfahigkeit verschlechtert.
Dies trifft besonders fiir Griechenland und Portugal zu.
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Die Wirtschaftspolitik ist gefordert, den Stabilitats- und Wachstumspakt zu scharfen.
Bei einem VerstoR mussen Sanktionen folgen. Alle EU-Lander sollten eine Schuldenbrem-
se in ihrer Verfassung verankern. Die Chancen dazu stehen derzeit nicht schlecht, denn
niemals zuvor war die Einsicht bei den Birgern und Politikern in der Europdischen Union
so grof3, dass eine tbermélige Staatsverschuldung in das wirtschaftliche Abseits fuhrt. Es
besteht diesbeziiglich die berechtigte Hoffnung auf eine Zeitenwende in der Finanzpolitik
(Huther, 2011b). Der Europdische Rettungsfonds EFSF und ab 2013 der ESM kdnnen eine
sinnvolle Erganzung eines verscharften Stabilitats- und Wachstumspakts sein, wenn ihre
Leistungen an klare Bedingungen geknipft werden. Dazu gehdren auch eindeutige Ver-
antwortlichkeiten bei der Zuordnung der Anpassungslasten. Der Aufkauf von Staatsanlei-
hen am Sekund&rmarkt durch den EFSF oder ESM ist sinnvoll, weil dadurch eine markt-
maRige und freiwillige Beteiligung von Privatgldubigern an der Umschuldung erreicht
werden kann. Abzulehnen sind hingegen die vielfach geforderten Eurobonds als Instru-
ment der laufenden Haushaltsfinanzierung. Sie wirden die Anreize, die Verschuldung
durch MalRnahmen einer strikten Haushaltskonsolidierung zu begrenzen, torpedieren. Je
schneller die Politik auf diesem Feld zu tragfahigen Losungen findet, umso schneller kann
die Verunsicherung der Marktteilnehmer beseitigt und konjunkturelle Auftriebskréfte kon-
nen sowohl bei den Investoren als auch den Konsumenten freigesetzt werden. Die nunmehr
verhaltene Entwicklung des Privaten Konsums in Deutschland zeigt deutlich, dass die Ver-
unsicherung Uber den Fortgang im Euroraum zu Attentismus fuhrt, denn sowohl die Ar-
beitsmarkt- als auch die Einkommensentwicklung sprechen eher fur einen kréftigeren
Aufwaértstrend.

Die Geldpolitik der EZB unterstitzt die Bemihungen zur Stabilisierung der Finanzmarkte
durch eine groRzlgige Liquiditatsversorgung des Bankensystems. Dies gilt nicht zuletzt,
weil der Geldmarkt immer noch nicht reibungslos funktioniert und das Misstrauen der
Banken untereinander zuletzt sogar wieder zugenommen hat. Auch der Leitzins der EZB
ist moderat, sodass die Geldpolitik aktuell konjunkturell expansiv wirkt. Weithin wird da-
von ausgegangen, dass die EZB einen Zinserhohungszyklus eingeleitet hat (Jager-
Ambrozewicz, 2011; Mayer, 2011; Schmieding, 2011). Dieser wird jedoch noch flacher
umgesetzt, als es im Sommer 2011 erwartet werden konnte. Diese Einschdtzung, dass wei-
tere Zinserhdhungen verschoben werden, ist besonders an den Eonia-Swap-Raten abzule-
sen. Die Raten mit l&ngerer Laufzeit lagen zuletzt substanziell Gber denen mit kirzerer
Laufzeit. Mit der Verscharfung an den Finanzmarkten ging offenbar eine Neueinschétzung
der Geldpolitik einher. Die aufwarts gerichtete Zinsstruktur hat sich umgekehrt. Zudem
kann man die jingsten Stellungnahmen der EZB als Hinweis dafiir ansehen, dass die Infla-
tionssorgen als weniger akut und die makrookonomischen Risiken als groRer angesehen
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werden als noch vor einigen Monaten. Anstatt die Zinsen relativ zeitnah ein weiteres Mal
zu erhéhen, wird die EZB den Zinserhdhungszyklus nun zundchst verschieben. Sie wird
auf Sicht fahren, das heil3t, sie wird die realwirtschaftliche Entwicklung und die Verbesse-
rung der Lage an den Finanzmarkten abwarten, bis sie den Zinserhohungszyklus wieder
aufnimmt. Gemessen an den erwarteten Inflationsraten, der wahrscheinlichen Entwicklung
des Produktionspotenzials und der Produktionsliicke (Taylor-Regel) sollte die EZB den
Leitzins mittelfristig auf ein neutrales Niveau in der GréRenordnung von 3,5 bis 4,5 Pro-
zent anheben. Dies konnte in mehreren Schritten geschehen, beginnend im Jahr 2012
(Jager-Ambrozewicz, 2011, 12).

Die offentlichen Haushalte in Deutschland haben eine erfreuliche Entwicklung genom-
men. In diesem Jahr sinkt das gesamtstaatliche Defizit auf 1 Prozent des BIP, im Jahr 2012
geht es weiter auf % Prozent des BIP zuriick. Fir eine finanzpolitische Entwarnung ist es
jedoch noch zu frih. Die Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte ist keineswegs abge-
schlossen. Im Gegenteil, die Anstrengungen sind eher noch zu intensivieren. Von dem
Sparpaket, das die Bundesregierung im Sommer 2010 auf den Weg gebracht hat und das
bis Ende 2014 Einsparungen im Umfang von 99 Milliarden Euro erbringen soll, ist bislang
erst ein Drittel wirklich gesichert (IW Koln, 2011, 5). Hinzu kommt, dass die niedrigen
Defizite in diesem und im n&chsten Jahr weniger einer strikten Konsolidierung der Haus-
halte der Gebietskdrperschaften geschuldet sind als vielmehr einer positiven Entwicklung
der Beitragseinnahmen und damit der Haushalte der Sozialversicherungen. Strukturelle
Uberschiisse in den Sozialversicherungshaushalten sollten zur Senkung der Beitragssitze
genutzt werden. Sie sollten weder der Finanzierung des Bundeshaushalts dienen noch fir
dauerhaft belastende Leistungsversprechen verwendet werden. Fir eine diskretionére
Ausweitung der Staatsausgaben von Bund, Landern und Gemeinden besteht mit Blick auf
die klaren Vorgaben der Schuldenbremse deshalb kein Spielraum. Auf der steuerlichen
Seite ist eine Beseitigung der kalten Progression Uberfallig und sie sollte baldmdglichst
umgesetzt werden. Dariiber hinaus gilt es, Vorsicht walten zu lassen und die ndchsten
Schritte einer grundsatzlich sinnvollen Einkommensteuerreform (z. B. die Beseitigung des
sogenannten ,,Mittelschichtsbauchs®) erst dann vorzunehmen, wenn das strukturelle Defizit
bei den Gebietskorperschaften vollstandig abgebaut ist.

Dass auch die Finanzmarkte die Konsolidierung der offentlichen Haushalte noch nicht fur
abgeschlossen halten, signalisieren die Preise fur Kreditausfallversicherungen (CDS). Wie
Abbildung 11 zeigt, sind trotz riicklaufiger Renditen fir deutsche Staatsanleihen die Preise
fir CDS zuletzt deutlich angestiegen. Die Diskussion um die Einfiihrung von Eurobonds
mag dabei eine Rolle spielen.
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Abbildung 11

CDS-Pramien und Renditen fur deutsche Staatsanleihen

== CDS-Prédmien flr 5-jahrige Staatsanleihen in Basispunkten (linke Skala)
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Quellen: Bloomberg; Institut der deutschen Wirtschaft Kdln Wirtschaft K&in

Angesichts der sich eintribenden weltweiten Konjunkturperspektiven werden wieder For-
derungen nach Konjunkturprogrammen laut. Mit Blick auf Deutschland wird eine Stimu-
lierung der Binnennachfrage vorgeschlagen, wenn der Export als Wachstumsmotor auszu-
fallen drohe. Die deutsche Konjunktur lebt allerdings bereits starker von der Inlandsnach-
frage als vom Export (siehe Abbildung 6). Auch tragt die Hoffnung nicht, durch eine Star-
kung der Binnennachfrage tber einen fiskalpolitischen Impuls oder eine expansive Lohn-
politik kénne Deutschland malgebliche Konjunkturimpulse fur andere Lander, besonders
flr die Krisenstaaten in Europa, geben. Empirische Analysen der Deutschen Bundesbank
(2010, 35 ff.) und des Sachverstandigenrates (2010, 111 ff.) bestatigen diese Vorstellung
nicht. Eine expansive Fiskalpolitik hat nur sehr schwache Multiplikatorwirkungen, eine
expansive Lohnpolitik wird wegen der negativen Beschéftigungseffekte mittelfristig sogar
die Nachfrage nach ausléandischen Produkten reduzieren.
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IW Forecast for Germany Autumn 2011 — No Recession Despite Impon-
derabilities

Germany’s growth will slow markedly. In spite of the resurgence of financial market prob-
lems, a recession seems, nevertheless, improbable. Real GDP will increase by 3 percent in
2011. In 2012, German exports will increase only moderately and dampen corporate in-
vestment. Because of the ongoing positive labor market private consumption will continue
to buttress the business cycle. In 2012, the German economy will merely grow by 1 74 per-
cent. Despite the weakening of the economy there will be more than 41 million employees.
The number of registered unemployed will sink to 2.8 million on average. With a deficit of
7 billion euro and a deficit ratio of /2 percent of the GDP the national budget will almost be
balanced.
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IW-Prognose flir Deutschland 2011 und 2012

Veranderung gegenuber Vorjahr in Prozent

2010 2011 2012

Entstehung des realen BIP
Erwerbstétige 0,5 1% %
Avrbeitslosenquoten® 7.7 6 Y 6 Vs
Arbeitsvolumen 2,3 2 Y
Produktivitat? 1,4 1 1
BIP 3,7 3 1%
Verwendung des realen BIP
Private Konsumausgaben 0,6 1Y% 1
Konsumausgaben des Staates 1,7 1 1
Anlageinvestitionen 55 6 % 2
- Ausrlstungen 10,5 9 3
- Sonstige Anlagen 4,7 4% 4%
- Bauten 2,2 5% 2
Inlandsnachfrage 2,4 2 1%
- Export 13,7 8 3
- Import 11,7 7% 3
BIP 3,7 3 1%
Preisentwicklung
Verbraucherpreise 11 2V 2
Staatshaushalt
Finanzierungssaldo3) -4.3 -1 1

1) Registrierte Arbeitslose in Prozent der Erwerbspersonen.

2) Reales BIP je Erwerbstatigenstunde.
3) In Prozent des nominalen BIP.

Quelle: IW-Herbstprognose (September 2011)
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