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Auf einen Blick

B Die Weltwirtschaft expandierte
inden ersten Monaten 2012 nur
verhalten. Dabei ist die Lage
insbesondere im Euroraum
duberst fragil. Die drastischen
Sparmaf3nahmen und die kri-
tische Situation vieler Banken
werden die Wirtschaftskrise
weiter verschérfen. Fiir den
Euroraum wird fiir 2012 ein
Riickgang des Bruttoinlands-
produkts (BIP) um 0,5 % und

fiir 2013 um 0,7 % erwartet.

B Die Perspektiven fiir die
deutsche  Konjunktur  trii-
ben sich ein. Fir den
Prognosezeitraum ist nur eine
schwache konjunkturelle Ent-
wicklung zu erwarten. Gerin-
gere Exporte in den Euroraum
und eine abgeschwéchte Dyna-
mik der Weltwirtschaft damp-
fen das Wachstum. Im Jah-
resdurchschnitt 2012 wird der
Anstieg des BIP voraussichtlich
0,6 % und 2013 nur 0,3 % be-

tragen.

B Angesichts einer Wirtschafts-
politik, die auf jede weitere
Zuspitzung der Krise im Eu-
roraum mit nur partiellen und
zu zaghaften Loscheinsitzen
reagiert, ist eine Uberwin-
dung der Stagnation nicht zu
erwarten. Hierzu bedarf es
durchgreifender MaBnahmen
mit Haftungscharakter, die das
Vertrauen wieder herstellen
sowie zusitzlicher wachstums-

politischer Impulse.
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Auf schwankendem Grund

Prognose-Update:
Deutsche Konjunktur zur Jahresmitte 2012
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Weltkonjunktur verliert an Fahrt

Die Weltwirtschaft expandierte in den ersten Monaten 2012 nur verhalten.
Fiir den weiteren Verlauf des Jahres zeichnet sich sogar eine noch schwéche-
re Weltkonjunktur ab. Darauf deuten der zuletzt stagnierende Welthandel so-
wie die erlahmende globale Industrieproduktion hin. MaBgeblich fiir die noch
recht positive Entwicklung im ersten Quartal waren vor allem die Schwellen-
lander, insbesondere in Asien, in denen von einer expansiven Geldpolitik deut-
liche Impulse auf die Produktion ausgingen. Auch in Japan kam es zu einem
spiirbaren Anstieg des Bruttoinlandsprodukts, getragen von einer Ausweitung
der Exporte und der privaten Konsumausgaben. In den USA expandierte die
Wirtschaft noch recht stark, allerdings schwicher als im Schlussquartal 2011.
MaBgeblich fiir den Anstieg waren die Zunahme der privaten Konsumausga-
ben sowie die Investitionen. Der Euroraum insgesamt befindet sich nach wie
vor in einer kritischen Situation. Zwar kam es zu keinem weiteren Riickgang
der gesamtwirtschaftlichen Produktion; dies lag aber im Wesentlichen an dem
relativ starken Anstieg des Bruttoinlandsprodukts (BIP) in Deutschland. Im
Euroraum ohne Deutschland sank das BIP um 0,2 %. Insbesondere verstarkte
sich die Rezession in Italien und in Spanien, aber auch in den Niederlanden. In
Frankreich kam es zu einer Stagnation der wirtschaftlichen Leistung. Hinge-
gen expandierte auBer in Deutschland die Produktion in Finnland, Osterreich,
Slowakei und Slowenien recht kréftig.

Im weiteren Jahresverlauf wird die Weltkonjunktur nochmals an Fahrt ver-
lieren. Darauf deuten einige spiirbar verschlechterte Frithindikatoren hin. Die
Schwiche diirfte im néchsten Jahr anhalten. Erst im Verlauf von 2013 wird es
ausgehend von den Schwellenldndern zu einer leichten Belebung kommen.
Bei dieser Prognose wird davon ausgegangen, dass die noch zu ergreifenden
PolitikmaBBnahmen ausreichen, um weitergehende destabilisierende Prozesse
im Euroraum zu verhindern, ein starkes Anziehen der Rohstoffpreise ausbleibt
und die Fiskalpolitik in den USA nicht so stark restriktiv ausgerichtet wird wie
derzeit geplant.

In vielen Schwellenldndern Asiens und auch Lateinamerikas ist sowohl die
Geld- als auch die Fiskalpolitik nunmehr expansiver, um der nachlassenden
konjunkturellen Dynamik entgegenzuwirken. Die hiervon ausgehenden posi-
tiven Impulse werden im Prognosezeitraum zu einem moderaten Anstieg der



gesamtwirtschaftlichen Produktion dort fithren. In
Japan diirfte infolge der von der Regierung ein-
geleiteten Maflnahmen fiir den Wiederautbau die
Produktion in diesem Jahr spiirbar angeregt und im
nédchsten mit deren Auslaufen die Konjunktur folg-
lich gedampft werden (Tabelle 1).

Die Wirtschaft in den USA diirfte sich nur lang-
sam erholen. Die Geldpolitik wird weiterhin sehr
expansiv ausgerichtet bleiben. Bis Ende 2014 soll
der Leitzins auf dem derzeitigen Niveau verharren
und auch der weitere Ankauf langfristiger Anleihen
soll im Bedarfsfall nochmals ausgeweitet werden.
Dennoch diirfte die Wirkung begrenzt sein, da vor
allem die privaten Haushalte sich nicht zusitzlich
verschulden, sondern ihre Schulden weiter abbau-
en werden. Relevanter fiir den Konjunkturverlauf
ist die Fiskalpolitik. Sie wird in diesem und beson-
ders im nichsten Jahr die Wirtschaft stark bremsen.
Insbesondere laufen die Konjunkturprogramme aus
und die im Kongress vereinbarten Beschrankungen
diskretionédrer Ausgaben treten in Kraft. Grundlage
dieser Prognose sind allerdings geringere staatliche
Ausgabenkiirzungen als derzeit vorgesehen. Alles
in allem wird das BIP der USA in diesem Jahr um
durchschnittlich 1,8 % zunehmen und im néichsten
Jahr um 1,9 %. Damit wird die Wirtschaft in beiden
Jahren zwar deutlich stirker wachsen als die des
Euroraums, fiir einen Beschédftigungsautbau reicht
es jedoch nicht.

Im Euroraum bleibt die Lage duBerst fragil. In
den schon jetzt von der Krise am stérksten betrof-
fenen Landern wird die Wirtschaft weiter schrump-
fen. Dort war das Wachstum vor 2008 mafgeblich
von einer kriftig expandierenden Binnennachfrage
getragen. Die drastischen Sparmafinahmen und die

TABELLE 1

Entwicklung des realen Bruttoinlands-
produkts wichtiger Handelspartner
Veranderungen gegenliber dem Vorjahr

2011 2012 2013

Euroraum 1,5 -0,5 -0,7
MOEL' 43 33 3,0
USA 1,7 1.8 1,9
China 9,2 7,8 8,0
Japan -0,7 2,0 1,2
ASEAN 57 4,7 49 5,1

1 Mittel- und osteuropaische Lander, inkl. u.a. der neuen

EU-Lander, Russlands und der Tirkei.

2 Indonesien, Malaysia, Philippinen, Thailand, Vietnam.

Quellen: Reuters EcoWin (IMF Dots, IMF WEO);

ab 2012 Prognose des IMK. IM K -

kritische Situation vieler Banken verschirfen die
Wirtschaftskrise. Im Prognosezeitraum wird die
Rezession insbesondere in Griechenland, Portugal,
Spanien und Italien drastisch ausfallen. Aber auch
Lander wie Deutschland, die bislang stark von der
Weltkonjunktur profitierten, werden nunmehr ver-
stirkt in Mitleidenschaft gezogen. Geringere Ex-
porte in den Euroraum und eine abgeschwéchte
Dynamik der Weltwirtschaft dimpfen auch in die-
sen Liandern das Wachstum. Dies strahlt auch auf
die iibrigen Volkswirtschaften des Euroraums aus.
Fiir den Euroraum als Ganzes ergibt sich ein Riick-
gang des BIP in Hohe von 0,5 % im Jahr 2012 und
von 0,7 % im Jahr 2013.

Annahmen fir die Prognose

Der Prognose liegt die insgesamt optimistische
Annahme zugrunde, dass sich die Eurokrise in-
folge von Beschliissen auf Euroraum-Ebene in
diesem Jahr zwar entschérft, aber nicht durchgrei-
fend gelost wird. Falls jedoch die notwendigen
wirtschaftspolitischen Entscheidungen weiter ver-
schleppt werden, ist ein Zerbrechen des Euroraums
nicht mehr auszuschlieBen. Dies hétte weitreichen-
de negative Konsequenzen fiir die wirtschaftliche
Entwicklung im Euroraum.

Vor dem Hintergrund der hier getroffenen An-
nahmen werden die monetdren Rahmenbedingun-
gen fiir die deutsche Wirtschaft im Prognosezeit-
raum etwas lockerer. Dies liegt in erster Linie an der

TABELLE 2
Rahmendaten der Prognose
Jahresdurchschnittswerte
2011 | 2012| 2013
Dreimonats-Euribor (%) 1,4 0,8 0,8

Rendite zehnjahriger

4,4 4,6 43
Staatsanleihen (Euroraum) (%)1

Rendite zehnjahriger

Staatsanleihen (USA) (%) 28 8 22

Wechselkurs (USD/EUR) 1,39 1,26 1,18

Realer effektiver Wechselkurs des

7,7 2 1
Euro (gegentiber 40 Landern)? 7. 92,5 %0,

Indikator der preislichen Wettbe-
werbsfahigkeit Deutschlands 91,7 88,6 87,3

(gegeniiber 56 Landern)?

Tarifindex (Bundesbank,

je Stunde) (%, Vj.) 17 27 26

Olpreis (Brent, USD) 111 107 100

1 Deutschland, Frankreich, Niederlande, Belgien, Osterreich, Finnland,
Irland, Portugal, Spanien, Italien und Griechenland; BIP-gewichtet.

2 Sinkende Werte des Indikators bedeuten eine Verbesserung
der Wettbewerbsfahigkeit.

Quellen: Deutsche Bundesbank; EZB; EIA;
Federal Reserve; ab 2012 Prognose des IMK.
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Wechselkursentwicklung (Tabelle 2). Nachdem der
Euro gegeniiber dem US-Dollar 2011 um jahres-
durchschnittlich 5 % aufgewertet und die deutsche
Wirtschaft um 3,5 % an preislicher Wettbewerbs-
fahigkeit gemessen an den Verbraucherpreisen
eingebiiflt hatte, diirfte der Euro in diesem Jahr um
9,5 % und 2013 um weitere 6,4 % gegeniiber dem
US-Dollar abwerten. Die preisliche Wettbewerbs-
fahigkeit der deutschen Wirtschaft diirfte folglich
um 3,4 % bzw. 1,5 % zunechmen. Ausschlaggebend
fiir diese Entwicklung sind die anhaltende Rezessi-
on im Euroraum und die weiter schwelende Krise
an den Finanzmirkten des Euroraums. Die Euro-
pédische Zentralbank diirfte ihre Maflnahmen der
quantitativen Lockerung aufrechterhalten, aber mit
Riicksicht insbesondere auf Befindlichkeiten der
Deutschen Bundesbank den Leitzins unverdndert
auf dem Niveau von 1 % belassen. Damit liegt das
Niveau der Kurzfristzinsen 2012 und 2013 unter
dem Niveau von 2011. Anders als in den iibrigen
Landern des Euroraums sind die Risikoprimien
auf Staatsanleihen Deutschlands deutlich gesunken
und damit auch die Kapitalmarktzinsen insgesamt
und sie diirften auch im Prognosezeitraum trotz ei-
nes leichten Anstiegs niedrig bleiben. Demgegen-
iiber verschlechtern die Aktienkursverluste und die
jingste Verschérfung der Kreditvergabestandards
die Finanzierungsbedingungen auch in Deutsch-
land und eine nennenswerte Entspannung in die-
sem Bereich ist nicht abzusehen. Die Finanzpolitik
in Deutschland wirkt im Prognosezeitraum leicht
restriktiv.

TABELLE 3
Statistische Komponenten des
BIP-Wachstums
in % bzw. Prozentpunkten
2011 2012 2013
Statistischer Uberhang
am Ende des Vorjahres' 1.2 0.2 0.1
Jahresverlaufsrate? 20 06 05

Jahresdurchschnittliche BIP-Rate,
arbeitstaglich bereinigt

Kalendereffekt® 01 02 -01

3,1 0,8 0,4

Jahresdurchschnittliche

BIP-Rate 3006 03

' Saison- und arbeitstaglich bereinigter Indexstand im vierten Quartal
des Vorjahres in Relation zum arbeitstéglich bereinigten Quartals-
durchschnitt des Vorjahres.

2 Jahresveranderungsrate im vierten Quartal, arbeitstéaglich bereinigt.

3in % des BIP.

Quellen: DESTATIS; Berechnungen des IMK,
ab 2012 Prognose des IMK.
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Schwache Konjunktur mit hohen
Abwartsrisiken

Fiir den weiteren Verlauf dieses Jahres ist eine nur
schwache konjunkturelle Entwicklung zu erwar-
ten. Im Jahresdurchschnitt 2012 wird die Zunah-
me des Bruttoinlandsprodukts nur 0,6 % betragen.
Im Jahr 2013 bleibt die konjunkturelle Dynamik
flach; der Anstieg des Bruttoinlandsprodukts wird
voraussichtlich im Durchschnitt 0,3 % betragen
(Abbildung 1, Tabellen 3 und 4). Die Risiken, die
dieser Prognose anhaften, sind betrdchtlich. Da-
bei liberwiegen die abwirts gerichteten Risiken,
nicht nur weil ihr Eintreten wahrscheinlicher ist,
sondern auch, weil sie weitaus weniger leicht zu
beherrschen wiren. Bei den abwirts gerichteten
Risiken steht die Staatsanleihenkrise im Euroraum
im Vordergrund. Die aktuelle Situation ist nicht
stabil angesichts der hohen Risikoprdmien auf
Staatsanleihen von Spanien und Italien, die beide
zu grof} fiir den Rettungsfonds sind, und der mas-
siven Schieflage der Banken insbesondere in den
Krisenldndern. Kommt es zu keiner hinreichenden
wirtschaftspolitischen Reaktion ist ein Auseinan-
derbrechen des Euroraums mit der Folge massiver,
im Vorfeld schwer zu quantifizierender Verwerfun-
gen zu erwarten. Ein weiteres abwérts gerichtetes
Risiko ist ein erneutes Anziehen der Rohstoffprei-
se, das zudem das erste Risiko deutlich verschérfen
wiirde. Die groBten aufwértsgerichteten Risiken fiir
die Prognose sind eine stirkere weltwirtschaftliche
Entwicklung und eine stirkere binnenwirtschaftli-
che Eigendynamik in Deutschland. Beides wiirde
in der aktuellen Situation dazu beitragen, dass sich
die Probleme im Euroraum — und weltweit — leich-
ter 16sen lassen.

Negativer Wachstumsbeitrag des

Aufzenhandels

Nach einem deutlichen Riickgang der Ausfuhren
zum Jahresende 2011 kam es im ersten Quartal
2012 zu einer kréftigen Erholung. Die Ausfuhr
stieg saisonbereinigt um 1,7 %. Besonders rasant
war die Zunahme der Exporte in die USA, nach
Russland und nach Japan, wohingegen die Expor-
te nach China sowie in andere sitidostasiatische
Schwellenldnder insgesamt nahezu stagnierten.
Die Lieferungen in die Lander der Europdischen
Union zogen ebenfalls nur verhalten an. Dabei war
der Anstieg der Exporte in die EU-Lander aufler-
halb des Euroraums noch relativ kriftig. Innerhalb
des Euroraums zeigte sich ein uneinheitliches Bild.
Wihrend die Lieferungen nach Frankreich, Oster-
reich und in die Niederlande noch merklich stiegen,
sanken sie in die siidlichen Lander des Euroraums
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Spanien, Italien sowie Portugal und Griechenland
drastisch.

Im zweiten Quartal werden die Ausfuhren nahe-
zu stagnieren. Der Aprilwert war sogar leicht nega-
tiv. Auch die Auftragseingdnge aus dem Ausland,
insbesondere die der Investitionsgiiter, sind seit ei-
nigen Monaten in der Tendenz riicklaufig, zuletzt
sogar recht kriftig. Ebenfalls sinken die von den
Unternehmen gemeldeten Auftragsbestinde. Die
Exporterwartungen der Unternehmen steigen zwar
seit dem Tief im vergangenen Herbst etwas, sie
befinden sich aber auf einem deutlich niedrigeren
Niveau als im Frithjahr 2011.

Im weiteren Jahresverlauf und auch im Jahr
2013 werden die Ausfuhren nur sehr verhalten ex-
pandieren. Die Weltkonjunktur wird sich im Prog-
nosezeitraum abkiihlen und die Zusammensetzung
der Weltnachfrage wird sich zu Ungunsten der
deutschen Exporteure verdndern, da die Nachfrage
nach Investitionsgiitern angesichts der schwachen
Weltkonjunktur besonders stark zuriickgehen wird.
Die Nachfrage der europidischen Handelspartner
wird angesichts der Vertrauenskrise und der Kon-
solidierungsmaBnahmen sehr verhalten bleiben.
AuBerdem diirfte die Konjunktur in den Schwellen-
landern an Fahrt verlieren. Auch die Nachfrage aus
den USA diirfte deutlich abflauen. Stiitzend fiir die
Ausfuhren wirkt die verbesserte preisliche Wettbe-
werbsfahigkeit der deutschen Exporteure infolge
der deutlichen Abwertung des Euro. In diesem Jahr
werden die Exporte um durchschnittlich 2,1 % zu-
nehmen; im Verlauf ebenfalls um 2,1 %. Im kom-
menden Jahr ist im Durchschnitt eine Zunahme um
1,2 % zu verzeichnen; im Verlauf nur um 1,8 %.

Die Importe stagnierten in den ersten Monaten
dieses Jahres. MafB3geblich hierfiir war die schwa-
che Investitionstitigkeit infolgedessen der Bezug
von Investitionsgiitern deutlich nachlieB. Zusitz-
lich ging der Import von Konsumgiitern zuriick,
wohingegen Vorleistungsgiiter vermehrt eingefiihrt
wurden. Im Verlauf dieses Jahres werden die Ein-
fuhren, einhergehend mit der etwas giinstigeren
Inlandsnachfrage wieder zunehmen. Dampfend
wirken die schwichere Exporttitigkeit wie auch
die Abwertung des Euro. Im Verlauf des néchsten
Jahres wird der Anstieg der Importe bei einer et-
was schwicheren Gesamtnachfrage abflachen. Im
Jahresdurchschnitt 2012 steigen die Einfuhren um
2,0 %, im Verlauf um 2,6 %; im Jahresdurchschnitt
2013 um 3,0 %, im Verlauf nur um 2,2 %. Der Au-
Benhandel tragt mit 0,2 Prozentpunkten in diesem
Jahr noch etwas zum Wachstum des Bruttoinlands-
produkts bei; 2013 wird der Wachstumsbeitrag mit
-0,7 Prozentpunkten deutlich negativ sein (Abbil-
dung 1, Tabelle 4 und 5).

TABELLE 4

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung

in Deutschland

Veranderung gegenuber dem Vorjahr in %

2010 2011 2012 2013

Verwendung'
Private Haushalte? 0,6 1.4 1,0 0,8
Staat 1,7 1,1 0,9 1,0
Ausriistungen 10,5 7,6 -0,3 21
Bauten 2,2 58 0,0 1,2
Sonstige Anlagen 4.7 4.8 1,6 0,8
Exporte 13,7 8,3 2,1 1,2
Importe 11,7 7.8 2,0 3,0
Bruttoinlandsprodukt 3,7 3,0 0,6 0,3
Preise
Bruttoinlandsprodukt 0,6 0,8 1,2 1,7
Konsumausgaben? 1,9 21 1,8 1,2
Importe 4,5 5,2 1,5 0,1
Nachrichtlich:
Verbraucherpreise 1.1 2,3 1,9 1,4
Einkommensverteilung
Arbeitnehmerentgelte 2,5 4,4 3,3 1.8
Gewinne® 10,5 27 01 0,5
Volkseinkommen 5,1 3,8 2,8 1,4
Nachrichtlich:
Tarifléhne (Stundenbasis) 1,6 1,7 2,7 2,6
e
Lohndrift -1,6 1,2 0,1 0,3
Bruttoléhne und -gehalter 2,7 4.7 3,6 2,0
g;fézlg;\%?el;nd -gehalter je 21 33 25 21
Entstehung
Erwerbstatige 0,5 1,3 11 -0,1
Arbeitszeit je Erwerbstatigen 1,8 0,3 -0,1 -0,9
Arbeitsvolumen 2,3 1,6 1,0 -1,0
Produktivitat (je Stunde) 1,4 1,4 -0,4 1,3
Bruttoinlandsprodukt1 3,7 3,0 0,6 0,3
Nachrichtlich:
Erwerbslose*, in 1000 2946 2501 2346 2424
Erwerbslosenquote, in % 6,8 57 54 55
Arbeitslose®, in 1000 3238 2976 2898 2967
Arbeitslosenquote®, in % 77 71 6,8 7,0
Lohnstlickkosten -1,5 1.4 2,7 1.5
Budgetsaldo, in % des BIP 4,3 -1,0 -0,7 -0,7

! Preisbereinigt.

2 private Haushalte einschlieBlich privater Organisationen

ohne Erwerbszweck.
3 Unternehmens- und Vermdgenseinkommen.
4In der Abgrenzung der International Labour
Organization (ILO).

5in der Abgrenzung der Bundesagentur fir Arbeit.

51n % der zivilen Erwerbspersonen.

Quellen: Deutsche Bundesbank; DESTATIS;

Bundesagentur fiir Arbeit; Berechnungen des IMK,

ab 2012 Prognose des IMK. I M K -
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Verwendung des Bruttoinlandsprodukts

Saison und kalenderbereinigte Verlaufe'
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Die Einfuhrpreise sind im ersten Quartal die-
ses Jahres spiirbar gestiegen, insbesondere infolge
merklich anziehender Energie- und Rohstoffpreise.
Fiir den Prognosezeitraum werden ein Rohdlpreis
von 100 US-Dollar und ein bis zum Jahresende
2013 nachgebender Wechselkurs des Euro gegen-
iiber dem US-Dollar auf 1,15 angenommen (Ta-
belle 2). Die Importpreise werden im Verlauf des
Jahres infolge der nachlassenden Preisnotierun-
gen bei den Energie- und Rohstoffpreisen deutlich
schwicher steigen. Im Jahresdurchschnitt betrdgt
die Teuerung der Importe 1,5 %. Im ndchsten Jahr
bleiben die Importpreise mit 0,1 % nahezu kons-
tant (Tabelle 4). Die Ausfuhrpreise erhohten sich
im ersten Quartal verstarkt, allerdings merklich
schwicher als die Einfuhrpreise. Der Anstieg der
Exportpreise diirfte im Prognosezeitraum ange-
sichts der geddmpften Absatzchancen abflachen.
Die Terms of Trade werden sich in diesem Jahr
etwas verschlechtern und im néchsten Jahr nahezu
unverdndert bleiben.

Niedriges Expansionstempo bei den
Investitionen

Die Ausriistungsinvestitionen sanken in den ers-
ten Monaten des Jahres 2012 saisonbereinigt um
0,8 %. Hierin diirfte sich maBgeblich die Unsicher-
heit der Investoren iiber die weitere Entwicklung
im Euroraum widerspiegeln. Dies ist ein deutli-
cher Hinweis auf eine bevorstehende konjunk-
turelle Schwiche. In die gleiche Richtung deutet
die riicklaufige Kapazitdtsauslastung; der Order-
Capacity-Index der Deutschen Bundesbank weist
fiir das erste Quartal zum zweiten Mal in Folge
einen negativen Wert aus. Auflerdem verzeichnet
der IMK-Konjunkturindikator in seiner jiingsten
Veroffentlichung eine leicht hohere Rezessions-
wahrscheinlichkeit.

Fiir den Prognosezeitraum ist mit keiner nen-
nenswerten Belebung zu rechnen. Die schwécheren
Auftragseinginge, insbesondere aus dem Ausland,
aber auch die negativen Geschiftserwartungen
diirften die Produktion von Investitionsgiitern be-
eintrachtigen. Auflerdem ddmpft im weiteren Ver-
lauf die nachlassende Auslandsnachfrage die Inves-
titionstétigkeit. Das Kapazititserweiterungsmotiv
diirfte keine bedeutsame Rolle spielen. Alles in
allem werden die Ausriistungsinvestitionen im Ver-
lauf dieses Jahres stagnieren, im Jahresdurchschnitt
sogar um 0,3 % abnehmen. Im Jahr 2013 werden
sie um 2,1 % steigen, im Verlauf des Jahres mit
2,6 % etwas stérker.

Die Bauinvestitionen sind zu Beginn dieses
Jahres, mafigeblich witterungsbedingt, um saison-

bereinigt 1,3 % gesunken. Hinzu kam, dass das
Auslaufen der Konjunkturprogramme die Bautétig-
keit des Staates reduziert hat. Fiir den weiteren Jah-
resverlauf ist noch mit einer merklichen Belebung
zu rechnen. Vorerst diirften viele BaumafBinahmen,
die zuvor unterbrochen beziehungsweise zuriick-
gestellt wurden, nun nachgeholt werden. Auch die
deutlich gestiegenen Auftragseingdnge und der
hohe Auftragsbestand im Wohnungsbau deuten auf
eine spiirbare Zunahme im weiteren Verlauf dieses
Jahres hin. Der Wirtschaftsbau diirfte infolge der
nur kraftlosen Entwicklung der Ausriistungsin-
vestitionen nur schwach zunehmen. Auch fiir das
Jahr 2013 sind die Aussichten eher triibe. Darauf
weisen die seit einigen Monaten riicklaufigen Bau-
genehmigungen hin. Auch die dann nicht mehr so
giinstige Arbeitsmarktsituation und die damit ein-
hergehende Arbeitsplatzunsicherheit dirften die
Wohnungsbauinvestitionen ddmpfen. Stimulierend
wirkt demgegeniiber das niedrige Zinsniveau fiir
Hypotheken. Der Wirtschaftsbau wird auch im
ndchsten Jahr infolge der schwachen Ausweitung
der Ausriistungsinvestitionen nur geringfligig zu-
nehmen. Insgesamt stagnieren die Bauinvestitio-
nen 2012 im Jahresdurchschnitt, im Verlauf stei-
gen sie um 0,6 %. Im kommenden Jahr steigen sie
um 1,2 %; im Verlauf nur um 0,5 % (Abbildung 1,
Tabelle 4).

TABELLE 5

Wachstumsbeitrage der Verwendungs-

aggregate’ in Deutschland
in Prozentpunkten

2010 2011 2012 2013

Bruttoinlandsprodukt 3,7 3,0 0,6 0,3
Inlandsnachfrage 2,3 2,4 0,5 1,0
Konsumausgaben 0,7 1,0 0,8 0,6
Private Haushalte 0,4 0,8 0,6 0,5

Staat 0,3 0,2 0,2 0,2
Anlageinvestitionen 1,0 1,1 0,0 0,3
Ausristungen 0,7 0,5 0,0 0,2
Bauten 0,2 0,5 0,0 0,1

Sonstige Anlagen 0,1 0,1 0,0 0,0
Vorratsveranderung 0,6 0,2 -0,3 0,1

AufBenbeitrag 1,5 0,7 0,2 -0,7
Ausfuhr 5,8 3,9 1,1 0,6
Einfuhr 43 =32 -0,9 -1,3

" Berechnet aus verketteten Volumenangaben; Lundberg-
Komponente; Abweichungen in den Summen durch Runden
der Zahlen.

Quellen: DESTATIS; Berechnungen des IMK,
ab 2012 Prognose des IMK.
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Private Konsumausgaben stltzen die
Konjunktur

Die Konsumausgaben der privaten Haushalte
nahmen im ersten Quartal dieses Jahres real und
saisonbereinigt um 0,4 % zu. Die verfiigbaren
Einkommen stiegen merklich. Insbesondere die
kréftige Gewinnzunahme, aber auch der spiirbare
Anstieg der Lohneinkommen trugen dazu bei. Die
Sparneigung blieb nahezu konstant.

In diesem Jahr werden die Bruttolohne und -ge-
halter um 3,6 % zunehmen. Infolge der Senkung
des Beitragssatzes der Rentenversicherung um
0,3 Prozentpunkte fillt die Zunahme der Nettoloh-
ne in diesem Jahr mit 3,9 % etwas hoher aus. Die
monetéren Sozialleistungen diirften per saldo etwas
steigen, da die gesetzlichen Rentenbeziige ab dem
1. Julium 2,2 % erhoht werden. Infolge leicht riick-
laufiger Arbeitslosenzahlen nehmen die Leistungen
fiir das Arbeitslosengeld hingegen nochmals leicht
ab. Die Entnahmen aus Gewinn- und Vermogens-
einkommen diirften mit 2,5 % zunehmen. Alles in
allem steigen die verfiigbaren Einkommen 2012
unter Beriicksichtigung der Teuerung um 1,0 %.
Die Sparquote bleibt unverdndert. Somit werden
die realen privaten Konsumausgaben 2012 im Jah-
resdurchschnitt ebenfalls um 1,0 % zunechmen.

Im nédchsten Jahr wird sich das Expansionstem-
po der realen privaten Konsumausgaben nur leicht
abgeschwicht fortsetzen. Zwar wird das verfiig-
bare Einkommen merklich verhaltener zunehmen,
gleichzeitig wird aber die Teuerung spiirbar gerin-
ger sein. Die Bruttolohne und -gehalter steigen um
2,0 %; die Nettolohne in gleicher Groenordnung.
Die monetiren Sozialleistungen werden stérker zu-
nehmen als in diesem Jahr. Dabei diirften die ge-
setzlichen Rentenbeziige infolge der Lohnentwick-
lung dieses Jahres etwas stirker anziechen. Auch
die Leistungen fiir das Arbeitslosengeld werden
aufgrund leicht steigender Arbeitslosenzahlen et-
was zunehmen. Die Entnahmen aus Gewinn- und
Vermogenseinkommen werden auch im Jahr 2013
mit 2,5 % expandieren. Insgesamt werden die real
verfiigbaren Einkommen 2013 um 0,8 % hdher
ausfallen als 2012. Bei nahezu unverdnderter Spar-
quote werden die privaten Konsumausgaben im
Jahresdurchschnitt ebenfalls um 0,8 % zunehmen
(Abbildung 1, Tabelle 4).

Nachlassende Teuerungsrate

Die aktuelle Inflationsrate wird weiterhin von dem
Anstieg der Rohdlpreise seit Ende 2010 geprigt,
aber deutlich abgeschwicht. Im Mai 2012 lag die
Preissteigerungsrate gegeniiber dem Vorjahres-
monat bei 1,9 %, wobei sich Haushaltsenergie um

5,8 % verteuerte und Kraftstoffe um 3.4 %. Da
auch die Nahrungsmittelpreise mit 2,4 % {iber-
durchschnittlich stark zulegten, verteuerten sich
Verbrauchsgiiter mit einer Rate von 3,4 % deut-
lich stirker als Gebrauchsgiiter mit mittlerer Le-
bensdauer (1,9 %) und langlebige Gebrauchsgiiter
(0,2 %). Auf den ersten Blick ist erstaunlich, dass
die Preise fiir Waren ohne die iiberdurchschnittlich
verteuerten Nahrungsmittel und Energie seit eini-
gen Monaten etwas stirker zunehmen, zuletzt sogar
mit einer Rate von 1,8 %. Das liegt aber zum einen
daran, dass die nur schwach steigenden Preise der
Dienstleistungen, die zur Hélfte zum Gesamtindex
beitragen, in diesem verkleinerten Verbraucher-
preisindex nicht enthalten sind. Zum anderen auch
daran, dass die Preiserhdhungen bei Tabakwaren
(5,1 %) infolge der gestiegenen Tabaksteuer und
die Verteuerung alkoholfreier Getrinke (3,1 %)
in diesem sehr viel kleineren Index mehr als drei
Mal so stark zu Buche schlagen als im Gesamtin-
dex. Entsprechend lag die Kerninflationsrate, ge-
messen am harmonisierten Verbraucherpreisindex
ohne Energie, Nahrungsmittel, Alkohol und Tabak,
im Mai nur bei 1,4 % und damit weiterhin deutlich
unter dem Inflationsziel der Européischen Zentral-
bank.

Im Prognosezeitraum diirfte die Inflationsra-
te weiter leicht sinken. Dabei wird die Verringe-
rung des Rohdlpreises noch einige Zeit dimpfend
wirken und die sich verschlechternde Konjunktur
vermindert die Preiserhhungsspielrdume der Un-
ternehmen. Demgegeniiber wird die unterstellte
Abwertung des Euro iiber die Importe etwas preis-
steigernd wirken. Bei einem Anstieg der Lohn-
stiickkosten um 2,7 % in diesem und 1,5 % im
nédchsten Jahr werden die Verbraucherpreise 2012
um 1,9 % steigen und 2013 um 1,4 %.

Konjunkturelle Eintribung auch am
Arbeitsmarkt

Die konjunkturelle Entwicklung am deutschen Ar-
beitsmarkt war zum Jahresanfang, wie schon in den
Vorjahren, positiv. Die Zahl der Erwerbstétigen hat
in den ersten vier Monaten 2012 saisonbereinigt
um rund 200 000 Personen zugenommen; im April
gab es 41,42 Millionen Erwerbstitige in Deutsch-
land. Im Vergleich zum Vorjahr bedeutet dies einen
abermaligen Zuwachs um 570 000 Personen. Der
Riickgang der Zahl der registrierten Arbeitslosen
fiel dagegen seit Jahresbeginn 2012 wesentlich ver-
haltener aus; insgesamt gab es bis Mai 2012 einen
saisonbereinigten Riickgang um 17 000 Personen,
wobei am aktuellen Rand die saisonbereinigte
Entwicklung bei der registrierten Arbeitslosigkeit
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nicht mehr nach unten gerichtet war. Dies hédngt
nicht zuletzt auch mit dem verringerten Einsatz ar-
beitsmarktpolitischer Maflnahmen zusammen, was
tendenziell die Zahl der Arbeitslosen erhoht und
zuletzt nicht mehr durch die konjunkturellen Im-
pulse ausgeglichen wurde. Im Mai 2012 waren laut
Angaben der Bundesagentur fiir Arbeit 2,86 Milli-
onen Personen als arbeitslos registriert und damit
105 000 weniger als noch vor einem Jahr.

Von Seiten verschiedener Frithindikatoren deu-
tet einiges darauf hin, dass die Arbeitsnachfrage
der Unternehmen zunehmend verhaltener ausfallt.
Damit zeichnet sich ab, dass, nachdem sich der
Euroraum insgesamt aufgrund der Austeritéts-
politik bereits in eine Rezession gespart hat, sich
auch in Deutschland die merkliche Eintriibung der
konjunkturellen Entwicklungen im Prognosezeit-
raum am Arbeitsmarkt bemerkbar machen wird.
Dennoch werden die sehr guten Vorgaben aus dem
Jahr 2011 und die bislang positive Entwicklung zu
Beginn des Jahres 2012 insgesamt die jahresdurch-
schnittliche Entwicklung prégen, so dass im Vor-
jahresvergleich die Entwicklung wesentlich giinsti-
ger ausfallen wird, als der tatsdchliche unterjahrige
Verlauf, der die konjunkturelle Entwicklung am
Arbeitsmarkt besser widerspiegelt. Fiir den weite-
ren Verlauf des Jahres 2012 ist zu erwarten, dass
die zunéchst noch positive Dynamik zum Erliegen
kommen und dann in ihr Gegenteil umschlagen
wird. Insgesamt diirfte die Arbeitslosigkeit im Jah-
resdurchschnitt 2012 abermals um 78 000 Personen
auf rund 2,9 Millionen registrierte Arbeitslose zu-
riickgehen (Tabelle 4). Im Jahr 2013 wird die Zahl
der registrierten Arbeitslosen dann im Jahresdurch-
schnitt um knapp 70 000 auf 2,97 Millionen Per-
sonen zunehmen (Abbildung 2); die Arbeitslosen-
quote wird dann wieder auf 7,0 % ansteigen, nach
6,8 % im Jahr 2012. Die Erwerbstatigkeit wird im
laufenden Jahr im Inland nochmals insgesamt um
mehr als 440 000 Personen auf 41,54 Millionen
Erwerbstitige zunehmen (Abbildung 3). Im Jahr
2013 wird dann ein Riickgang um 31 000 Personen
auf 41,51 Millionen Erwerbstdtige erwartet. Dabei
wird davon ausgegangen, dass in den Betrieben
abermals versucht werden wird, mit Hilfe von Inst-
rumenten der internen Flexibilitdt wie beispielswei-
se Arbeitszeitkonten, Abbau von Uberstunden und
gegebenenfalls der temporaren Absenkung der Re-
gelarbeitszeit die wirtschaftliche Stagnationsphase
zu iiberbriicken und Entlassungen im gréferen Stil
zu verhindern. Die Betriebe haben inzwischen wie-
der erhebliche Puffer aufgebaut, so dass sie die in-
ternen FlexibilitdtsmaBnahmen auch tatsdchlich zur
Beschiftigungssicherung nutzen kénnen.

ABBILDUNG 2

Erwerbstatige und Arbeitslose
Saisonbereinigter Verlauf
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" Werte: Veranderungsraten gegenuber Vorjahr in 1000.

Quellen: DESTATIS; Bundesagentur fiir Arbeit;
Berechnungen des IMK, ab 2. Quartal 2012
Prognose des IMK.
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ABBILDUNG 3

Erwerbstatige und geleistete

Arbeitsstunden im Inland
Saison- und kalenderbereinigte Verlaufe'
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" Werte: Veranderungsraten gegentiber Vorjahr in %.

Quellen: DESTATIS; Berechnungen des IMK,
ab 2. Quartal 2012 Prognose des IMK.

IMK =

IMK Report 72
Juni 2012

Seite 8



Wirtschaftspolitische Herausforderungen

Mit einer relativ niedrigen Arbeitslosenquote von
6,7 % (Mai 2012), deutlich steigenden Nominal-
16hnen, einer sich abschwichenden Teuerungsrate
und einem nahezu ausgeglichenen Staatshaushalt
scheint die deutsche Wirtschaft in robuster Verfas-
sung zu sein. Sie kann sich jedoch ohne wirtschafts-
politisches Gegensteuern nicht von dem rezessiven
Umfeld l6sen. Fiir das Jahr 2012 ist im Euroraum
insgesamt ein Riickgang des Bruttoinlandsproduk-
tes um 0,5 % zu erwarten, gefolgt von einem wei-
teren Riickgang um 0,7 % 2013. Angesichts einer
Wirtschaftspolitik, die auf jede weitere Zuspitzung
der Krise im Euroraum mit nur partiellen und zu
zaghaften Loscheinsitzen reagiert, ist eine Uber-
windung der Stagnation im Euroraum auch mittel-
fristig nicht zu erwarten. Hierzu bediirfte es durch-
greifender MaBnahmen mit Haftungscharakter, die
das Vertrauen wiederherstellen, sowie zusatzlicher
wachstumspolitischer Impulse.

In Deutschland diirfte die Wirtschaftspolitik ins-
gesamt gegenwartig expansiv wirken, wihrend sie
im tibrigen Euroraum und insbesondere in den Kri-
senldndern stark restriktiv wirkt. Der geldpolitische
Leitzins ist mit 1 % auf einem niedrigen Niveau
und auch die deutschen Kapitalmarktzinsen, insbe-
sondere die Renditen von Staatsanleihen, befinden
sich auf historisch niedrigem Niveau. Mitte Juni
2012 rentierte eine Bundesanleihe mit neun- bis
zehnjdhriger Restlaufzeit bei nur 1,4 %, bei einer
Restlaufzeit von 3 - 5 Jahren waren es sogar nur
0,4 %. Von der Fiskalpolitik, die im vergangenen
Jahr stark restriktiv war, gehen im Prognosezeit-
raum nur noch leicht negative Impulse aus.

In den Krisenldndern wirkt die Geldpolitik
nicht expansiv, sondern verhindert lediglich den
wirtschaftlichen Kollaps angesichts einer zuneh-
menden Kapitalflucht und Banken, deren Bilanzen
durch die massiven Kursverlusten der Staatspapie-
re und die schlechte Konjunktur sowie teilweise
deutlichen Verlusten bei Immobilienkrediten in
Schieflage geraten sind. Zudem ist die Fiskalpolitik
auf Drangen der EU-Kommission bzw. infolge der
Auflagen der Rettungsprogramme stark restriktiv
und wirkt damit dimpfend auf die Konjunktur, was
wiederum die Lage der Banken verschlechtert.

Im Prinzip sind eine unterschiedliche Fiskalpo-
litik und ein Wachstumsgefalle innerhalb des Eu-
roraums zur Uberwindung der auBenwirtschaftli-
chen Ungleichgewichte und zur Stabilisierung der
Verschuldungssituation durchaus erforderlich. Ein
stirkeres Wachstum in Deutschland erhoht die Im-
porte aus dem {iibrigen Euroraum und vermindert
damit nicht nur die Leistungsbilanzdefizite der
Defizitlander, sondern kompensiert teilweise auch

die restriktiven Impulse der dortigen Fiskalpolitik.
Allerdings ist das Wachstumsniveau, auf dem das
Wachstumsgefille ansetzt, einer Uberwindung der
Krise abtréglich.

Der Euroraum benétigt schnelles und entschlos-
senes Handeln. Die Kosten der mehr als zwei Jah-
re wihrenden Krise allein in Form von Arbeits-
losigkeit, Kapitalvernichtung und unterlassenen
Investitionen sind immens, und sie steigen nicht
nur weiter, sondern es kann auch bald der Punkt
erreicht sein, an dem auch weitreichende Mafinah-
men nicht mehr in der Lage sind, stabilisierend zu
wirken, weil sie bei andauernder Rezession nicht
mehr glaubwiirdig sind. Die bisher versdumte aber
weitaus wichtigste Mallnahme wire die Wieder-
herstellung des Vertrauens am Markt fiir Staatsan-
leihen. Fallen die Renditen der Staatsanleihen der
Krisenldnder deutlich, so entschérft sich infolge
der hoheren Kurse auch die Lage der Banken. Zu-
dem wiirde sich auch die angespannte Liquiditats-
lage der Banken entschirfen und die Geldpolitik
wiirde auch in den Krisenldndern expansiv wirken
konnen. Da Eurobonds aus deutschen verfassungs-
rechtlichen Griinden nicht rasch einzufiihren sind,
ist es miiBlig sich iiber deren Vor- und Nachteile in
der aktuellen Situation auszulassen. Schnell um-
setzbar ist nur eine gesamtschuldnerische Haftung
der Eurolédnder, die vom Volumen und vom Zeitrah-
men her begrenzt ist. Ein Schuldentilgungsfonds,
wie vom Sachverstidndigenrat (2011) vorgeschla-
gen, wire eine Option, die zunechmend Befiirwor-
ter findet. Durch ihn wiirden die Regierungen eine
gesamtschuldnerische Haftung der bestehenden
Staatsschulden iibernehmen, die die Grenze von
60 % des BIP iibersteigen. Die einzelnen Staaten
tragen dann ihre jeweiligen Schulden in diesem
Fonds iiber einen Zeitraum von 20 bis 25 Jahren
ab. Mit einem solchen Schuldentilgungsfonds wiir-
den die Regierungen ihre Entschlossenheit zeigen,
den Euroraum zu erhalten und die Bedienung der
Schulden zu gewéhrleisten. Sollten sich die Rendi-
ten der Euroldnder hierdurch nicht angleichen, so
hatte die Europédische Zentralbank durch die Exis-
tenz des Schuldentilgungsfonds den erforderlichen
politischen Riickhalt, um am Markt fiir Staatsan-
leihen zu intervenieren. Allein die Riickkehr des
Vertrauens wiirde eine entscheidende Wachstums-
bremse 16sen. Dariiber hinaus diirfte es aber auch
erforderlich sein, die Konsolidierungsmafnahmen
der einzelnen Léander zeitlich zu strecken und auf-
einander abzustimmen. Insbesondere Deutschland
sollte seine Fiskalpolitik auch mit Blick auf die
bereits erwihnten Leistungsbilanzungleichgewich-
te so ausrichten, dass es die Rolle eines Wachs-
tumsmotors fiir den Euroraum iibernehmen kann.
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Angesichts der sich abzeichnenden Stagnation
konnen zu diesem Zwecke existierende Puffer auf
dem Kontrollkonto der Schuldenbremse verwendet
werden. Gleichzeitig konnen durch gezielte, wenig
konjunkturschédliche Steuererh6hungen (auf hohe
Einkommen, Kapitaleinkommen und Vermogen)
ohnehin dringend erforderliche 6ffentliche Inves-
titionen in den Bereichen Bildung, Infrastruktur
und Kinderbetreuung finanziert werden, um durch
deren stirkere Multiplikatorwirkung einen expan-
siven Impuls zu erzeugen. Der bisherige Weg einer
partiellen Reaktion auf einzelne Krisensymptome
mag noch flir einige Zeit eine drastische Zuspitzung
der Krise verhindern kénnen. Das Problem der sta-
gnativen Entwicklung kann so aber nicht behoben
werden und bei einer weiteren Verschleppung der
Staatsanleihenkrise wiirden sich weitere finanzielle
Risiken auftirmen. Im Mai 2012 — und damit vor
der jiingsten Kapitalflucht-Welle — hatte die Deut-
sche Bundesbank bereits TARGET2-Forderungen
in Héhe von 699 Mrd. Euro, und auch die Zen-

tralbanken Luxemburgs, Finnlands und der Nieder-
lande hielten erhebliche TARGET2-Forderungen,
wihrend insbesondere die Zentralbanken Spaniens,
Italiens, Irlands, Griechenlands und Portugals die
entsprechenden Verbindlichkeiten in ihren Biichern
stehen hatten (Tober 2011). Dies ist nur ein Teil
des Vermogensverlustes, der droht, wenn die Ver-
trauenskrise und die Wirtschaftskrise im Euroraum
nicht ziigig beendet werden.
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