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1. Uberblick

Das weltwirtschaftliche Expansionstempo hat sichden zurlickliegenden Monaten
verlangsamt Damit setzte sich eine seit Mitte 2010 zu beobachtende
Abschwachungsindenz fort, die nicht zuletzt auf die fast Uberall restriktiver werdende
Wirtschaftspolitik sowie auf die Verschuldungsprobleme vieler fortgeschrittener
Volkswirtschaftenzurtickzufiihren istVon besonderer Bedeutung fir die europaische
Konjunktur war die Eskalation der Schuldenkrise im Sommer. Damit ist das wesentliche

Risikosznario der zurtickliegenden Juniprognose des ifo Instituts eingetreten.

Die Folgen lassemichamifo Weltwirtschaftsklimaablesen Der Indikatorist erheblich
gesunken untlegt nunmehrdeutlich unter seinem langfristigen Durchschugl. Abb.
1.1). Dariiber hinaus hadie globale Industrieproduktioseit Beginn 2011 zunehmend
an Schwung verloren und war im September in widkegionen der Welt ricklaufig.
Auch der Welthandel entwickelte siaim laufenden Jahr weniger dynamisch als noch

im Vorjahr.

Abb. 1.1
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Das Wirtschaftsklima hat sich in allen groRen Wirtschaftsraumen verschlehesst.
macht sich an dem starken Einbruch desWorld Economic Survey (WE3) den
Industrie sowie Schwellenlandern im dritten Quartal 2011 bemerkpagt. Abb. 1.2)

Selbst in den nach wie vor tberdurchschnittlich stark expandierenden Volkswirtschaften

Ostasiens und Lateinamerikas ist der WES seit dem Sommer abwartsgerichtet.
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Der Stimmungseinbruchreflektiert die im Herbst 2011 drastisch gestiegene
Unsicherheitbeziglich desAusblicks fir die Weltwirtschaft.Darauf deuten auch die
Volatilitatsindizesan den Finanzmarkten hiwliessich bereits im August sprunghaft
erhoht haben Die Verunsicherung dirftem Prognoszeitraum einer der zenlkea
Belastungsfaktoren flir die dfjunktur sein. Denn in einem als risikoreicher
empfundenen Umfeld werden viele private kawind Investitionsentscheidungen
zuriickgestellt. Ferner steigen die Risikopramien auf private und éétemtBchuldtitel

und verschlechtern dadurch die Finanzierungsbedingungen fir Unternehmen und

offentliche Haushalte.



Der Anstieg der Verunsicherung ist das Ergebnis mehrerer, sich teilweise gegenseitig
verstarkender Faktoren. So ist der massive Stimmumgsmh der privaten
Wirtschaftsakteure nicht zuletzt auf die Erfolglosigkeit der bisherigen Ansétze zur
nachhaltigen Losung deStaatsschuldenkrise im Euroraurariickzuftihren Vielmehr
vermittelten die politischen Entscheidungstrager seit Anfang 2010 uheinuEk, von

den O6konomischen Ereignissen getrieben zu werden. Schlie3lich kam es im August
2011 zu einer Eskalation der Krise, als das Vertrauen der Markte in den Willen der
damaligen italienischen Regierung zu dringend notwendigen Sparmafnahmen und
Strukturreformen zerbrach. Seitdem stehen nicht nur die Kurse italienischer
Staatsanleihen unter wachsendem Druck. Auch die Risikopramien auf spanische und
franzosische Staatstitel nahmen im Herbst 2011 spurbar zu, nicht zuletzt weil diese
Lander sowohl Gber deGutermarkt als auch tGber ihren Bankensektor verhaltnismafig
stark mit Italien verflochten sind. Die damitunehmendeGefahr, dass die
Schuldenkrise in eine europaweite Bankemd Wirtschaftskrise ausartet, die auch
andere Regionen der Welt schwer belgdield dieVolatilitdt auf den Finanzmaérkten
rasantzunehmen. Auch di&ipfeltreffen europaischer Spitzenpolitiker im Verlauf des
Herbsts 2011 und die am 26. Oktober beschlossene Aufstockung des europdaischen
Rettungsschirms EFSFei Woimbi geeit Teni £k s @M uleadne
griechischen Staat, vermochten die Markte nicht zu beruhigen. Denn es bleibt nach wie
vor ungewiss, inwieweit die anvisierte Hebelung des EFSF gelingen wird. Ferner ist es
nahezu ausgeschlossen, dass das Volumen etasnBsschirms ausreicht, sollten auch
groRere Lander wie Spanien oder gar Italien in eine Liquiditatskrise geraten. Schlief3lich
muss sich erst noch zeigedass die im Herbst 2011 in vielen Mitgliedsstaaten des
EuroraumsangekiindigteVerscharfung der fisMischen Konsolidierungsmalinahmen
und die und auf dem Gipfeltreffen Anfang Dezember beschlossene Einfiihrung von
nationalen Schuldenbremseém der Tat mit der versprochenen Intensitat umgesetzt

werdenund zu den erhofften Ergebnissen fuhren.

Neben der ewpaischen Schuldenkrise sorgte auch die bis zuletzt erfolglose politische
Debatte tber den kinftigen fiskalpolitischen Kurs in den fi8A/erunsicherung der
privaten Haushalte und Unternehmen. Schlie3lich konnte auch das im Sommer

einberufene Superkomitdesin konsensfahiges Konzept zum Abbau der mittlerweile



erdrickenden Staatsverschuldung erarbeiten. Ab 2013 greift dann ein Notmechanismus
ein, der automatische Kirzungen vor allem in den Verteidigumggd Sozialbudgets
vorsieht. Allerdings ist es auch ibdiesem Mechanismugul3erst ungewiss, Uber
welchen Zeitraum er in seiner jetzigen Form bestehen bleibt. Entsprechend niedrig ist

die Planungssicherheit aus der Sicht von Konsumenten und Produzenten.

Darluber hinaus werden die privaten Wirtschaftssubjautd dadurch beunruhigt, dass

die Fahigkeit der Wirtschaftspolitikzur Bek&mpfung neuerlicher Krisen in der
Mehrzahl der Industrielander nur noch sehr begrenzt ist. So macht die vielerorts hohe
Staatsverschuldung die Implementierung umfangreicher Ma3mahureStitzung des
Bankensektors oder zur Stimulierung der Konjunktur nahezu unmdégliciemliegen

aktuell die Leitzinsen in fast allen fortgeschrittenen Volkswirtschaften auf einem sehr

niedrigen Niveau, was den Spielraum der dortigen Zentralbank&regtachrankt

Uber den weltweiten Anstieg der Unsicherheit hinaus war die konjunkturelle
Abschwachung seit dem Sommer 2011 auch durch Krafte bedingt, die spezifisch fir
bestimmte Landergruppen waren. So erweisen sich die private und die Ooffentliche
Verschuldung in der Khrzahl derfortgeschrittenen Volkswirtschafteals &uf3erst
schwere Burden fir die Erholung der dortigen Binnennachfrage. Zum einen erfordert
die angespannté/ermégensposition deprivaten Haushalte in den USB8owie in
einigen Euroramlandernnach wie vor erheblich&parastrengungen. Diese bremsen
den privaten Verbrauch uneerhindern, dass amachdem Auslaufen der staithen
Konjunkturprogrammezu einer tragenden Saule deirtschaftlichen Erholung wird

Zum anderen mussen die Regierungeer Industrielander angesichts sehr hoher und
zum Teil rapide anschwellender Staatsverschuldung dianfpolitischen Zigel
straffen. Besonders grol3 ist dabei der Konsolidierungsbedarf in einigen Mitgliedsstaaten
des Euroraums. Dort fihrten die gewadtigAusteritdtsprogramme zu einem drastischen
Einbruch der privaten Konsumund Investitionsausgaben und lie3gisbesondere
Griechenlandund Portugal in eine Rezession abgleiten. Lediglich in Japan wurde
infolge der Natwr und Nuklearkatastrophe im Marz 2D das dringend erforderliche
Konsolidierungsprogramm vorerst zurlckgestellt und durch emfangreiches

Wiederaufbauprogramm ersetzt.



Auch in denSchwellenlandermahm im ersten Halbjahr 2011 der Restriktionsgrad der
Wirtschaftspolitik sukzessive zu urdtimpfte die Expansion der Kreditvergabe sowie
der privaten Nachfrage. Allerdings handelte es sich hier nicht um durch
Konsolidierungsdruck bedingte fiskalpolitische Eingriffe. Vielmehr reflektierte die
Kombination aus geldpolitischer Straffung (China, Oista, Lateinamerika) und
diverser Beschrankungen fir Kapitalimporte und Kreditvergabe (China, Brasilien) den
Versuch, einer drohenden konjunkturellen Uberhitzung entgegenzuwirken. Letztere war
vor allem das Ergebnis intensiver Zufliisse auslandischen kgpmta die Ausweitung

des Kreditangebots ankurbelten und zusammen mit den im ersten Halbjahr 2011 stark
gestiegenen Rohstoffpreisen die Inflation in den aufstrebenden Landern erheblich
beschleunigten.

Nach einer Erholungsphase in der ersten Halfte 20dfl sich die Lage an den
internationalen Kapitalmarkteseit dem Sommer 2011 merklich verschlechtditht

nur nahm die Unsicherheit drastisch zuAuch verzeichnetenalle wichtigen
Aktienmarkte signifikante Kukgerluste. Besonders stark sank im HerbstMNiehfrage

nach privaten und offentlichen Schuldverschreibungen aus vielen Euroraumlandern. Die
sinkende Attraktivitat des Euroraums als Anlagemdglichkeit lenkte einen Grof3teil der
privaten Kapitalstr°me in als Asidédere H?2
Schweiz und Japan. Entsprechend waren ihre Wahrungen seit Mitte 2011 einem starken
Aufwertungsdruck ausgesetzt, der in Japan und der Schweiz nur durch
Zentralbankeingriffe gedampft werden konnBariber hinaudat sich die Lage des
Bankensektors im Earaum und den USA in dewmergangenerMonaten merklich
verschlechtert. So haben dNotierungen furKreditausfallversicherungen fir die
Anleihen von Privatbanken aus Europa und den USA im Herbst 2011 deutlich
armgezogen Dies reflektiert die wachsende Songm die Solvenz vieler Kreditinstitute,

die im Falle einer weiteren Zuspitzung der européischen Schuldenkrise negativ
betroffen sein konnten. Auch die Stimmung am Interbankenmarkt im Euroraum und, in
etwas geringerem Mal3e, in den USA tribt sich zunehmendse deuten die gréRRer
werdenden Abstande zwischen den Renditen besicherter und unbesicherter

Interbankkredite auf ein wachs#es Misgrauen unter den Banken hin. Die



verschlechterten Finanzierungsbedingungen im Bankensektor schlagen sich bereits in
strengeren Kreditvergabestandards fur private Haushalte und Unternehmen nieder.
Darauf deuten die neuesten LesungenBie LendingSurvey im Euroraum sowie des

Loan Officer-Survey in den USA hin.

Die Kapitalmarkte in den Schwellenlandetaiden ebenfalls @ehends unter dem

weltweiten Anstieg der Unsicherheit. So nahmen auch dort, wenn auch in deutlich
geringerem MalRe als im Euroraum, die Risikopramien auf Staatsanleihen zu. Dartber
hinaus schwéchten sich die ausléandischen Kapitalimporte zuletzt etwas ab, wa
mancherorts die in diesem Jahr verzeichnete Wahrungsaufwertung gegentber-dem US

Dollar teilweise riickgangig machte.

Die Inflationsratewar bis zuletzt in nahezu allen Regionen der Welt aufwartsgerichtet.
Einen wesentlichen Betrag dazu leistete der stdukstieg der Preise fur Energie und
Nahrungsmittel in der ersten Halfte 2011. In vielen aufstrebenden Volkswirtschaften
wurde die Teuerung auch durch die mittlerweile (berdurchschnittliche
Kapazitatsauslastung und die hohe binnenwirtschaftliche Dynasark lséschleunigt.
Auch deshalb ist die Geldpolitik in Lateinamerika und den asiatischen
Schwellenlandern auf einen restriktiveren Kurs eingeschwenkt. In den Industrielandern
hingegen wirkte sich die eher trage Binnenkonjunktur dampfend auf den Preibauftrie
und sorgte fur deutlich moderatere Inflationsraten. Entsprechend bleibt die Geldpolitik
in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften auf3erordentlich expansiv.

Basisszenario flr die Prognose und Risiken

In der zweiten Jahreshalfte 2011 kam es zu dem bereits beflrchteten Uberschwappen
der europaischen Schuldenkrise auf Mitgliedsstaaten der Wéahrungsunion, die im
Frahjahr noch als liquide und solvent erachtet wurden. So stehen vor allem der
italienische undjn geringerem Mal3e, der franzdsische Staat seit dem Sommer unter
dem zunehmenden Druck steigender Refinanzierungskosten. Damit ist die Gefahr einer

weiteren massiven Eskalation der Schuldenkrise spurbar gestiegen. Denn eine



Liquiditats oder gar Solvenzige Italiens konnte den Zusammenbruch vieler

italienischer Banken nach sich ziehen. Dies wirde verheerende Konsequenzen fur den

gesamten europaischen Bankensektor haben. Der Versuch, die heimischen Privatbanken

zu retten, wirde die Finanzen vieler europliés Staaten in groRe Mitleidenschaft

ziehen und im Extremfall auch ihre Solvenz aufs Spiel setzen. Besonders stark wirde in

diesem Fall Frankreich betroffen sein, da seine Privatbanken verhaltnismafiig hohe

Bestdnde an italienischen Staatsanleihen haemiiber hinaus ist es aufgrund der

okonomischen Grol3e ltaliens nahezu ausgeschlossen, dass die bis dato erarbeitete

wirtschaftspolitische Lésun@ namlich der Rettungsschirm EFSk der Lage sein

wird, eine eventuelle Liquiditdtsoder gar Solvenzkrise deitalienischen Staates

aufzufangen. Schlief3lich ist damit zu rechnen, dass die adversen Effekte

einer

Zuspitzung der Schuldenkrise nicht nur auf den Euroraum beschrénkt bleiben, sondern

auch den Bankensektor und somit die konjunkturelle Situation weltetestrie und

Schwellenlander destabilisieren.

Kasten
Annahmen und Rahmendaten der Prognose

e Der BrentOlpreis wird im Prognosezeitrauti1 US-Dollar pro Barrel betragen.
e Der Wechselkurs des Euro wird im Prognosezeitraum B&US-Dollar liegen.

e Die Eurokrise wird durch umfangreiche und glaubwirdige Konsolidierungsschritte in

den betroffenen L&@ndern all m2hl i ch
Prognose und Risikenn).

Folglich hangt die weltwirtschaftliche Entwicklung im Progrmessgraum entscheidend

ent sch

von der Beherrschbarkeit der européaischen Schuldenkrise ab. Die vorliegende Prognose

beruht auf der Annahme, dass es gelingt, die Finanzmarkte nachhaltig zu beruhigen und

somit eine weitere Eskalation der Krise zu verhindern. Diesdaft hinreichend starke

Anstrengungen zur Sanierung der Staatsfinanzen in vielen Mitgliedsstaaten des

Euroraums. Dabei muissen nicht nur die bereits angekindigten- Sl

Reformprogramme lickenlos umgesetzt, sondern auch eine dartber hinausgehende,



spuibare Intensivierung der fiskalischen Konsolidierung vorgenommen werden. Unter
diesen Annahmen ist mit keinen weiteren Schuldenschnitten zu rechnen und die
gemeinsame europaische Wahrung dirfte stabil bleiben. Entsprechend durfte sich die

aktuell herrscheralUnsicherheit im Verlauf des kommenden Jahres langsam abbauen.

Es spricht einiges fir die Plausibilitdt dieses Basisszenarios. Zum einen ist neben dem
Druck durch die Finanzméarkte auch der inrnand aul3enpolitische Druck auf Italien
sowie die Lander deeuropaischen Peripherie in den vergangenen Monaten stark
gestiegen. Dafir sprechen die Regierungswechsel, die sich im November in Italien und
Griechenland vollzogen haben. In beiden Féllen wurde die jeweils amtierende
Regierung durch ein zumeist aus pdosen Technokraten bestehendes
Ubergangskabinett ersetzt, das mit dem klaren Mandat ausgestattet ist, die dringend
notwendigen Reformen einzuleiten bzw. zu beschleunigen. Zuversicht stiftet dabei die
Tatsache, dass die Berufung von Technokratenregiemudige einzelnen politischen
Parteien von der direkten Verantwortung fir die Durchfuhrung schmerzhafter
KonsolidierungsmaRnahmen entbindet. Daher diirften die Ubergangsregierungen mit
verhaltnismaRig schwachem politischem Gegenwind im eigenen Parlamemnkientr

sein. Nicht zuletzt ist es alles andere als unrealistisch zu unterstellen, dass Italien in der
Lage sein wird, SparmalRnahmen umzusetzen, die politisch tragbar sind und zugleich die
Solvenz des italienischen Staates sicherstellen. So fuhr ItalienAgsbruch der
Finanzkrise 2009 deutlich geringere offentliche Defizite als die L&nder der européischen
Peripherie (Griechenland, Spanien, Portugal, Irland). Dabei waren die Priméardefizite
Italiens deutlich niedriger als im Euroraumdurchschnitt und gingmgar in einen
Priméariberschuss von knapp 0,9% im laufenden Jahr tber. Allein das Fortsetzen dieser
Tendenz dirfte bei stabil bleibenden Refinanzierungskosten das Anwachsen der
offentlichen Schuldenquote in den kommenden zwei Jahren stoppen. Ferneleweist
Privatsektor Italiens eine im européischen Vergleich sehr gute Vermégensposition auf,
was der Regierung ein verhaltnismaflig grof3es Finanzierungspotential mittels
Vermdgensbesteuerung erdffnet. Darlber hinalisfte Italien unter plausiblen

Annahmen séist dann solvent bledm wenn es einen langfristigen Refinanzierungszins

von 7% zu stemmen hatv g | . Kasten AZur | angfristigen

Z
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Kasten

Zur langfristigen Zahlungsfahigkeit Italiens

Die Staatsverschuldung in Italien wird sks Jahr voraussichtlich 120,5% ¢
Bruttoinlandsprodukts erreichen. Damit wird sie nach wie vor deutlich Uber
Durchschnitt im Euroraum (88%) liegen unde dweithOchste in der Eurozorsein.
Zugleich sind seit dem Sommer die Zinsen auf italienische Staatsanleihen stark ge
Wahrend die Durchschnittsverzinsung tber alle Laufzeiten aktuell bei 5,5% liegt, er]
die vom Markt geforderte nominale Renddaf zehnjahrige italienibe Staatsanleihe
Ende November 6,8%Zuweilen wird argumentiert, dass ein Zinsniveau von rund

angesichts deérohen Staatsverschuldung zur Uberschuldung Italiens fiNvieh

Die Solvenz eines Staates hangt jedoch nicht nur von der Hohe der bduaitsligrten
Schulden und den Refinanzierungskosten ab, sondern auch von der Entwicklun
kinftigen Priméarsalden. Dieser Kasten soll Aufschluss Uber die Ho6he
Primariberschisse geben, die Italien kinftig generieren muss, um solvent zu

Dabe werden die Annahmen bezlglich der langfristigen Refinanzierungskosten soy
langfristigen Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts variiert.

Die hier verwendete Solvenzbedingung ergibt sich aus der so genannten interten
Budgetrestriktion des Sites und fordert, dass der Gegenwartswert aller kinf
Primariberschisse (relativ zum nominalen Bruttoinlandsprodukt) gréf3er oder gle
Staatsverschuldung (relativ . zum nominalen Bruttoinlandsprodwktpler laufender
Periode sein muss. Unter der nmahme langfristig konstanter durchschnittlic
Refinanzierungszinsen flr Staatsanleihen sowie einer konstanten Wachstumst
nominalen Bruttoinlandsprodukts lasst sich diese Forderung darstellen als

1+m 0 1+m h
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wobeib; die Schuldenstarsquoteam Ende des Jahred tlen (zeitkonstanten) Zingy
die Wachstumsrate des nominalen Bruttoinlandprodukts, pspdlie (zeitkonstante
Priméarsaldoquote bezeichrle@abei gilt1 + m = (1 + g)(1 + 1), wobeig und «t die
Wachstumsrate des realen Bruttoinlandsprodukts bzw. die Inflationsrate kennzejchnen.

Derdaraus abzuleitende Forderung

beschreibtgenau genommenyelche (durchschnittliche) Primarsaldoquote in allen
zukunftigen Periodeerrreichtwerden muss, um die ausstehende Staatsverschuldurg bei
gegebenem (durchschnittlichen) Wachstum des nominalen Bruttoinlandsprodukts und
gegebenem (durchschnittlichen) Zins fir Schuldtitel stabilisieren Eine daribet

hinausgehende Primarsaldoquote fihrt daher zu einem Abbau der Schuldenquoté

%

Wir setzenden Startzeitpunktgleich dem Jahr 2014 und unterstellen, dass ab 2014 die
Inflationsrate das Wachstum des realen Bruttoinlandprodukisnd die
Staatsaleihezinsernin Italien konstanbleiben. Fir die Teuerungsrate wahlen wir gen
Zielwert der EZB von 2%. Die reale Zuwachsrate der aggregierten Produktion setzen
wir entweder auf dem im Zeitraum 192RP06 beobachteten Durchschnittswert yon
1,5% oder auf 1%was dem Mittelwert tUber die zehn Jahre vor Ausbruch|der
Finanzkrise entsprichZwar dirfte sich die Schuldenquote ltalierecim Projektionen
der Europaischen Kommissioim den kommenden Jahren angesichts der zusatzlichen
Sparanstrengungen stabilisieréim der Skepsis an den Finanzmarkten Rechnung zu
tragen, wirdneben dieser eher optimistischen Variante (Schuldenstand verharrt bei
b, = 120,5%) auch eine deutlich pessimistischere Variante simuliert (Schuldenstand

steigt bis Ende 2013 auf = 130%).

Tabelle 1.1 zeigt fur plausible Annahmen (ber den Zins auf Staatsanleihem und

Wachstumsraten des realen Bruttoinlandsprodukts die Primarsaldoquoten, die bendtigt

YZur Herl eitung dieses Zusammenhangs vgl. Obstfeld
I nternational Ma c r o e Cambridgm iMessathuseflsfKapitdl3 T Pr es s,
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werden, um Solvenz sicherzustellen. Erwartungsgemald steigt der erforderliche

Primaruberschuss in Relat zum BIP mit zunehmenden Refinanzierungskosten

und/oder abnehmender Zuwachsrate der aggregierten Wirtschaftsleistung. Das erste

Panel nimmt eine dauerhafte Schuldenstandquote von 120,5% an, die Inflationsrate

betragt 2%. Unterstellt man, dass sich diacstumsrate des realen BIP in Italien

auf

seinem Durchschnittswert Uber die letzten zwanzig Jahre von etwa 1,5% stabilisiert und

zugleich die durchschnittlichen Refinanzierungszinsen auf ihrem heutigen We
5,5% verbleiben, so bendétigt das LagidenPrimériberschuss von 2%Z0in Relation
zum BruttoinlandsprodukiVirde sich Italien kinftig einem Staatsanleihezins von
gegenubersehen, so brauchte seine Regierung Primariisssdh Hohe von 4,04
des nominalen BIPBei diesen Primarsalden wirde di#fentliche Schuldenquote &
infinitum auf ihnrem Anfangswert von 120,5% verharren. BigterePrimartuberschiss
wuirden einen allméhlichen Abbau der Staatsschuldenquote ermdglichen. So b

Italien bei einem Primartberschuss von 5% der aggregierten Wirtschaftsleistu

n von

7%

d
e
endtige

ng und

einem Refinanzierungszins von 7% etwa 17 Jahre, um den Schuldenstanchgpif k

100% des nominale®IP zu senkenBei einer Verzinsung von 5,5% un&inem
Primarsaldo von 5% wirde es nur noch knapp 8 Jahre dauern, bi

Staatsschuldenquote 100% unterschreitet.

Die erforderliche Primarsaldoquote steigt, wenn man von einer dinakttichen

s die

Wachstumsrate der aggregierten Produktion von 1% ausgeht. In diesem Fall brauchte

Italien Primariberschisse von 2,90% und %6$ollten sich die Refinanzierungszinsen

bei 5,5% bzw. 7% einpendelintsprechend wirde es bei einem hypothetischen

Primariberschuss von 5% etwa 9 bzw. 32 Jahre daussn,die oOffentliche

Schuldenquote die 100%arke unterschritten habteigt die Schuldenstandquote, an

erh6hen sich die erforderlichen Primarsaldoquoten marginalTagl.1.1, Variante B).

Der historsche Vergleich zeigt, dass die in Italien bendétigten Primarsalden durchaus

erreichbar sind. So lag der Primariberschuss Italiens im Zeitraum-20982 im

Durchschnitt bei 3,1% des Bruttoinlandsprodukts. Im Zeitraum -P@@2 wurde sogar

ein positiver Prirdrsaldo von 5,0% der aggregierten Produktion erzielt. Auch andere
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Euroraumlander konnten in den zwei Jahrzehnten vor Ausbruch der Finanzkrisé (1992
2006) Primaruberschusse &hnlicher GrofRenordnung erzielen. So lag der positive
Primarsaldo in Belgien, Irfad und Finnland bei 4,8%, 3,8% bzw. 2,9% des
Bruttoinlandsprodukt$.Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass die langfristigen
Primariberschisse, die Italien benoétig, um zahlungsfahig zu bleiben, zwar hoch sind,

im historischen Vergleich jedoch durclsamn Bereich des 6konomisch Mdglichen und

des politisch Tragbaren liegen.

Tab. 1.1

Italien, solvenzsichernde Priméarsalden

Inflationsrate: 2%

Variante A:Schuldenstandsquote 120,5%
Refinanzierungszins

5,5% 7%

erforderlicher Primarsaldo
reales BIP- 1% 2,90% 4,66%
Wachstum in 9 1,5% 2,29% 4,04%

Variante B:Schuldenstandsquote 130%

Refinanzierungszins

5,5% 7%

erforderlicher Primarsaldo
reales BIP- 1% 3,13% 5,02%
Wachstum in 9 1,5% 2,47% 4,36%

Allerdings ist es alles andere als sicher, dass sich das eben geschilderte Basisszenario
realisiert. Auch dem wichtigsterRisikoszenarip dass der politische Wille zur
Durchfiihrung weitreichender Reformen in grof3en Landern wie ltalien und Spanien
erlahmt oder dass die Reformen von den Investoren als nicht glaubwirdig und effektiv
bewertet werden, muss eine nicht unerhebliche Eintrittswahrscheinlichkeit zugemessen

werden.In dieser Situation sind verschiedene wirtschaftspolitische Reaktionen denkbar

Zvgl . Europ?2ische Kommissi on, AEuropean Economic

Tabelle 37

Fo
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die alle hohe Risiken fur die Konjunktur und die mittelfristige Wirtschaftsentwicklung
bergen

1. Ohne Eingriffe der europaischen Gettler Finanzpolitik wirden massiv stergle
Zinsen fur die offentliche Anleihen der betroffenen Lander dazu fiihren, dass sie
ahnlich wie Griechenland praktisch vom Kapitalmarkt abgeschnitten sind. Der dann
wohl unvermeidliche Ausfall ihrer Papiere durfte weite Teile des europaischen
Bankengktors schwer beschéadigen und eine Kapitalflucht aus dem Euroraum auslosen.
Die wirtschaftlichen Folgen kdnnten immens sein, zumal eine Ansteckung weiterer
Regionen der Welt zu erwarten wéare. Daher ist nicht zu erwarten, dass Wahrungsunion

eine solche Eskation tUibersteht.

2. Wirde die EU, um dies zu vermeiden, dem Ruf nach einer Vergemeinschaftung der
offentlichen Schulden folgen, indem die Rettungsfonds ausgeweitet oder Eurobonds
eingefuhrt werden, durfte die Bonitat der verbliebenen Stabilitatsank&unoraum
erheblich leiden und das Vertrauen in die Eurozone insgesamt sowie in alle
Mitgliedslander weiter nachhaltig beschadigt werden. Die daraus erwachsenden
direkten und indirekten Belastungen der Geberlander kdnnten den dortigen politischen
Widerstandgegen Hilfszahlungen schnell verstarken und die Sorge der Investoren vor
einem Scheitern der Wahrungsunion drastisch erhéhen. Daher ist auch fir diesen Fall

gerade nicht mit einer nachhaltigen Beruhigung der Situation zu rechnen.

3. Es ist auch moglichdass stattdessen die EZB eingeschaltet wird, indem sie in
groBem Umfang Staatsanleihen aufkauft oder indem dem Rettungsfonds eine
Banklizenz zur Refinanzierung bei der EZB erteilt wird. Beide Falle entsprechen einer
unverhohlenen Monetisierung offentlich&chulden und widersprechen fundamental
dem Geist der europaischen Vertrdge. Zwar muss dies nicht unmittelbar
inflationstreibend wirken. Es ist aber zu erwarten, dass ein derartiger Verstol3 gegen die
bisherigen geldpolitischen Prinzipien die Glaubwirdigkder EZB untergrabt,
mittelfristig fUr Preisstabilitat zu sorgen, und daher das Misstrauen der Anleger
drastisch erhoht. Als Folge dirften die mittelfristigen Inflationserwartungen sprunghatft
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steigen und die Nominalverzinsung aller Anleiliemlso auch #r Staatsanleihein

nach oben treiben, bevor die Teuerungsraten nachziehen. Folglich kame es kurzfristig
zu einem Anstieg der durchschnittlichen Realzinsen im Euroraum. Auch in diesem Fall
ist insbesondere aus Deutschland mit erheblichem politischen &iddrzu rechnen,

der den Fortbestand der Wéahrungsunion infrage stellt.

Ausblick fir die Weltwirtschaft

Gemald dem Basisszenario wird sich dieeltwirtschaftliche Expansion im
Prognosezeitraum splrbar verlangsamen. Mal3geblich dafir sind die gestiegene
Unsicherheit sowie die Verschuldungsprobleme in vielen fortgeschrittenen
Volkswirtschaften. Die Verunsicherung durfte die Finanzierungsbedingungen fur
Banken und Unternehmen erheblich verschlechtern und dartber hinaus zum Aufschub
vieler Konsum und Investitonsausgaben fuhren. Die schlechte Vermégenssituation der
privaten Haushalte in den USA sowie in einigen européaischen Landern (Spanien, Irland)
wird weiterhin nach einer hohen Sparquote verlangen und somit die Entwicklung des
privaten Konsums stark belasteSchliel3lich wird die Fiskalpolitik in Europa und den
USA aufgrund der hohen Staatsverschuldung sptrbar kontraktiv ausgerichtet sein. Der
negative Fiskalimpuls durfte besonders stark in mehreren von der Schuldenkrise
bedrohten Euroraumlandern sein (Ghiegland, Portugal, Spanien, Italien, Frankreich),
deren Wirtschaftsleistung im kommenden Jahr schrumpfen wird. Lediglich in Japan
wird die Fiskalpolitik im kommenden Jahr expansiv sein. Zwar wird die konjunkturelle
Abschwachung in den Industrielandern digirtschaftiche Dynamik in den
Schwellenlandern etwas dampfen. Doch durften diese auch im Prognosezeitraum,
gestutzt durch die zuletzt wieder expansiver gewordene Geldpolitik sowie durch die
starker werdende Binnennachfrage, deutlich héhere Produktiondzsevéierzeichnen.
Ferner durfte der Wachstumsbeitrag der Nettoexporte positiv in den fortgeschrittenen
und negativ in den aufstrebenden Volkswirtschaften ausfallen. Mal3geblich daftr wird
die relativ robuste Entwicklung der Nachfrage aus den Schwellenfé(idsbes. China,
Russland und Brasilien) sein. Eine wichtige Ausnahme stellt Japan dar. Dort durfte sich

die Leistungsbilanz im Prognosezeitraum aufgrund kraftig steigender Importe im Zuge
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der staatlichen Wiederaufbauprogramme verschlechtern. Im Versukammenden

Jahres werden annahmegemal die Anzeichen, dass die europaische Schuldenkrise
beherrschbar bleibt, spirbar zunehmen. Entsprechend diirfte sich die Zuversicht von
Konsumenten und Produzenten in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften in der
zweiten Halfte 2012 etwas erholen, was gegen Ende des Prognosezeitraums die

Weltkonjunktur leicht beleben wird.

Alles in allem durfte die gesamtwirtschaftliche Produktion in der Welt in diesem und im
nachsten Jahr mit 3,8% bzw. 3,3% nur schwach zunehmerm@algll.2 und Abb. 1).
Entsprechend wird der Welthandel im Jahr 2011 um 6,2% expandierengeehe
Zuwachssich im kommenden Jahr auf 3,3%schwacht.

Die globale konjunkturelle Abschwachung in den kommenden Quartalen und das
sukzessive Auslaufen der Terungsimpuls aus dem Rohstoffpreisanstidgr ersten

Halfte 2011 werden den Preisauftrieb in allen Regionen der Welt reduzieren.
Gleichwohl wird die Inflationsrate in den aufstrebenden Volkswirtschaften weiterhin
deutlich héher als jene in den Industrredérn sein. Mal3geblich dafur werden die
starkere Binnennachfrage und die hohere Kapazitatsauslastung in den Schwellenlandern
sein. Dennoch durfte die schwache zugrunde liegende Inflationsdynamik in manchen
Euroraumlandern durch die Einmaleffekte von Veubtessteuererhhungen erheblich

Uberzeichnet werden.
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Tab. 1.2

Reales Bruttoinlandsprodukt in der Welt
gewichtet mit Kaufkraftparitaten
2010 his 2012

Gew icht* Bruttoinlandsprodukt

Veranderungen gegeniber dem
Vorjahr in %

2010 2011 2012
Industrieléander
EU 27 20,5 1,8 1,6 0,2
USA 19,7 3,0 1,7 1,8
Japan 5,8 4,5 -0,7 2,0
Industrielander insg.? 48,6 2,7 14 11
Schwellenlander
Russland 3,0 4,0 4,0 3,5
China 13,6 10,3 9,1 8,2
Indien 54 10,1 7,5 7,0
Ostasien ohne China® 7.1 7.7 45 4,2
Lateinamerika® 7.3 6,1 43 35
Schwellenlander insg. 36,4 8,4 6,6 59
nachrichtlich:
Weltwirtschaft® 51 38 33
ifo Exportindikator® 5,2 3,5 1,9
Welthandel, real” 12,2 6,2 3,9
Annahmen
Olpreis $/Barrel (Brent) 111% 111%
Wechsel kurs $/ € 1,39 1,35

* Gewichtet mit Kaufkraftparitaten des Jahres 2010.

? Gewichteter Durchschnitt aus den EU-27-Landern, USA, Japan, Kanada, Schweiz

und Norwegen

® Gewichteter Durchschnitt aus: Siidkorea, Indonesien, Taiwan, Thailand, M alaysia,
Singapur, P hilippinen, Hongkong.

* Gewichteter Durchschnitt aus: Brasilien, M exiko, Argentinien, Venezuela, Kolumbien, Chile
®  Weltwirtschaft nach Abgrenzung des IWF.

® Bruttoinlandsprodukte von 29 Landern gewichtet mit Anteilen am deutschen Export

" Welthandel von Waren und Dienstleistungen in Abgrenzung der OECD.

Quellen: OECD; IWF; Berechnungen des ifo Instituts; 2011und 2012: Prognose des ifo Instituts

Weltwirtschaftlich wichtige Volkswirtschaften und Regionen

In denUSAdirfte sich das Expansionstempo im Winterhalbjahr weiter verlangsamen,

ehe es sich in der zweiten Halfte 2012 auf einem im Vergleich zum Vorjahr spurbar

niedrigeren Niveau stabilisiert. Dabei werden die noch immer hohe Verschuldung der

privaten Haushaltend die sichschleppend abbauende Arbeitslosenquote die Erholung

des privaten Konsums spurbar bremsen. Ferner wird die Fiskalpolitik aufgrund der
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hohen o6ffentlichen Verschuldung restriktiv ausgerichtet bleiben und negative Impulse

fur die Binnennachfrageegtigen. Schlie3lich durfte auch die héhere Unsicherheit, zum

einen in Zusammenhang mit der fiskalpolitischen Kurs in den kommenden Jahren und

zum anderen resultierend aus der europaischen  Schuldenkrise, die
Investitionsbereitschaft U8merikanischer Untaehmen schwéchen. Gleichwohl dirfte

das Land gem2C dem Basisszenario weiterhin
internationale  Kapitalstrome  behalten, was sich  positiv  auf die
Finanzierungsbedingungen fir den Staat und die privaten Unternehmerkanswmird.

Alles in allem ist damit zu rechnen, dass das Bruttoinlandsprodukt im laufenden Jahr

um 1,7% und im kommenden Jahr um 1,8% zunimmt.

Im Sommer 2011 legte djapanische Wirtschakraftig zu, nachdem sie im Vorquartal,

als Folge der Naturund Nuklearkatastrophe von Fukushima, einen regelrechten
Einbruch erfahren hatte. MaRgeblich fiur die starke Beschleunigung waren der
Ruckpralleffekt durch die Wiederherstellung gekappter Lieferketten und das massive
staatliche Wiederaufbauprogramm. Letzteresdwiuch im kommenden Winterhalbjahr

die tragende Saule der wirtschaftlichen Erholung sein. Stitzend im weiteren
Prognosezeitraum wird das im Herbst 2011 beschlossene Konjunkturprogramm mit
einem Volumen von knapp 2% des Bruttoinlandsprodukts wirken. Bakhsiuf die
japanische Konjunktur dagegen wird sich die im Herbst 2011 beobachtete starke
Aufwertung des Yen auswirken. Insgesamt rechnen wir fir das Jahr 2011 mit einem
Ruckgang der aggregierten Wirtschaftsleistung um 0,7%. Die gesamtwirtschaftliche

Prodiwktion wird sich dann im Folgejahr wohl um 2,0% erhdhen.

Die WirtschaftChinaswird im Prognosezeitraum eine im globalen Vergleich nach wie

vor deutlich Uberdurchschnittliche Dynamik entfalten. Dabei wird sich die bereits in den
vergangenen Jahren beobi@tb Grundtendenz einer zunehmenden Bedeutung der
Binnennachfrage relativ zu jener aus dem Ausland fortsetzen. Mal3geblich dafir wird
neben dem steigenden Einkommensniveau auch die Abnahme der Teuerungsrate sein,
mit der bei der erwarteten Stabilisierungr dRohstoffpreise zu rechnen ist.
Nichtsdestotrotz wird auch in China das Expansionstempo im kommenden

Winterhalbjahr bedingt durch die weltwirtschaftliche Abkihlung etwas an Fahrt
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verlieren. Darauf deutet auch die Mehrzahl der Frihindikatoren, die seéjerein
Monaten rucklaufig sind. Um einer zu starken konjunkturelle Verlangsamung
vorzubeugen, wurden im November 2011 die wirtschaftspolitischen Zugel zum ersten
Mal seit dem Frihjahr 2010 etwas gelockert. So hat die chinesische Zentralbank die
Mindestreserganforderung reduziert, wahrend die Regierung einige
Kreditvergabebeschrankungen leicht aufgeweicht hat. Ferner wurde die Anhebung der
Transferzahlungen an unter die Armutsgrenze fallende Individuen beschlossen.
Entsprechend dirfte das Bruttoinlandsprod@kxll um 9,1% zulegen, ehe seine
Zuwachsrate fur 2012 auf 8,2% leicht zurtickgé&hm Risiko in China bleibt weiterhin

die Entwicklung auf dem Immobilienmarkt vor allem in den Grof3stadten. Es ist davon
auszugehen, dass die Preisanstiege in den letzteanbéathren zum Teil Gbertrieben
waren. Jedoch durfte eine notwendige Preiskorrektur nicht zu einer grof3en Belastung
fur den Bankensektor oder den privaten Konsum werden. Der grofdte Einfluss dirfte
vielmehr in den Immobilieninvestitionen liegen. Im pessisststen Szenario durfte

ein drastischer Ruckgang der Hauspreise die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts

um 2 bis 3 Prozentpunkte dampfen.

Auch die Ubrigen asiatischen Schwellenlandesehen einer Abnahme ihrer
Exportzuwachse und somit einer Verlangsam des Expansionstempos in den
kommenden Quartalen entgegen. Doch auch im Prognosezeitraum wird die
konjunkturelle Dynamik in den aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens deutlich

kraftiger als in der industrialisierten Welt bleiben.

Begunstigt durch dihohen Rohstoffpreise und die starken Zufliisse ausléandischen
Kapitals zeigte sich die wirtschaftliche Expansiohateinamerikaauch in diesem Jahr

sehr kraftig. Allerdings durften sich die Produktionszuwdchse im Prognosezeitraum
spurbar abschwachen. MaBgeh dafir wird neben der globalen Abkihlung und der
gestiegenen Unsicherheit auch das Auslaufen der positiven Impulse der noch bis Mai
2011 steigenden Rohstoffpreise. Ferner dirfte die starke Wahrungsaufwertung in
einigen Landern (Brasilien, Argentinied)je Expansion ihrer Exporte verlangsamen.
Ein mogliches Risiko fur die konjunkturelle Entwicklung in Lateinamerika ergibt sich

aus der starken Prasenz spanischer Banken in der Region, Uber die es zu
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Ansteckungseffekten aus einer eventuellen Zuspitzung@uw®epaischen Schuldenkrise
kommen konnte. Weitere Risiken kdnnten sich im Falle einer weltweiten Zunahme der
Risikoaversion ergeben, die zu einer massiven Umkehr der Kapitalzuflisse fihren

kdnnte.

Das wirtschaftliche Expansionstempo iuroraum hat sichseit Beginn des Jahres
deutlich abgeschwécht. Verantwortlich dafir waren neben der fiskalischen
Konsolidierung in vielen Mitgliedslandern und die Abflachung der Auslandsnachfrage
auch einige Sonderfaktoren. So wirkten die Naturkatastrophe in Japan umad die
Frahjahr 2011 rasant gestiegenen Energiepreise negativ auf die wirtschaftliche Dynamik
im zweiten Quartal. Im dritten Quartal 2011 wurde die Erholung durch die Zuspitzung
der Schuldenkrise und den starken Anstieg der Unsicherheit gebremst. Letztere wird
auch die Hauptursache fiur die milde Rezession sein, die die europaische
Wahrungsunion im Winterhalbjahr durchlaufen wird. Im weiteren Prognosezeitraum,
mit der Materialisierung des Basisszenarios, durfte die Verunsicherung allméhlich
zurtickgehen und sictlie Konsumentenund Produzentenstimmung etwas aufhellen.
Allerdings wird die Erholung in der zweite Jahreshalfte 2012 aufgrunandssiven
fiskalischen KonsolidierungsmafRnahmen in vielen Mitgliedslandern &uf3erst moderat

ausfallen.

Deutschland

In Deutschlanchat sich der Aufschwungis ins dritte Quartal 201fortgesetzt Die
gesamtwirtschaftliche Produkti@xpandiertamit einerlaufende Jahresrateon 2,0%;

im zweiten Quartalhatte das Expansionstempo bEil% gelegen Im gesamten
Euroraum ist das reale Bittoinlandsprodukt in diesen beiden Quartalen
zusammengenommen nur mit einer laufenden Jahresrat®,¥&n gestiegenDamit
steuerdie deutsche Wirtschafteiterhiniberdurchschnitiche Wachstumsbeitrége zum

Bruttoinlandsprodukim Euroraunbei.
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Die Impulsefir die deutsche Wirtschatamenim dritten Quartaliberwiegendius dem
Inland: Der private Konsumder im zweiten Quartalberraschendesunken warstieg
mit 0,8% recht kraftig. Kaum langsameahmder 6ffentliche Konsunzu (0,6%) Die
Ausriistungsinvestitionenogensogarbeschleunigan (2,9%) im ersten Halbjahr hatte
das Expansionstempo iNittel bei 1,1% gelegen. Abermals leicht riicklaufig waren die
Bauinvestitionen -0,7%), im Sommerhalbjahkonnte das durch Nachholeffektend
milde Witterung UberzeichneteErgebnisdes ersten Quartal nicht gehalten werden
Alles in allem expandierte die inlandische Verwendung 0,4% undrug damitzum
Uberwiegenderireil zum Anstieg des Bruttoinlandsproduktsn Hohe von 0,% bei.
Vom Auf3enhandel kam dagegeuletztnur ein marginaler WachstumsimpuhsHohe
von 0,1 Prozentpunlén Zwar stiegdie Ausfuhrvon Waren und Dienstleistungesacht
kraftig (2,5%), noch etwastarkemahm jedocldie Einfuhr zu(2,6%).

Die Beschatftigunghat wenngleich verlangsamt, weiter zugenommen. Die Zahl der
Erwerbstéatigenst im dritten Quartal saisonbereinigt um 0,2% gestiegenT gdpunkt
vom 3. Quartal 2009wird damit um knapp820000 uberschritten Auch die
sozialversicherungspflichtige Beschattigy hat bis zuletzt saisonbereinigt weiter
zugdegt Nur noch 57000 Arbeitnehmer bezogen irBeptemberkonjunkturelles
Kurzarbeitergeld zum Hohepunkt der Inanspruchnahme im Mai 2009 hatte, &b 1
Mill. konjunkturelle Kurzarbeiter gegebeBie Zahl der Arbeitslosefag im November
sdsonbereinigtbei 29 Mio., im Vergleich zum Vorjahr warer214000 weniger

Arbeitslose registriert.

Das Verbraucherpreisniveau ist im laufenden 3glirbargestiegen, inNovembemwar
der Verbraucherpreisindex u@4% hoéher alsim vergleichbaren Vorjahreszeitraum

Malgeblich hierfir war di¥erteuerungron Energigragern

Im Prognosezeitraum dirfte sich der Aufschwung in Deutschland nicht weiter
fortsetzen, die Konjunktur wird zeitweilig sogar in einen Abschwung ger&en.
Exporte werden voraussichtlich erheblich vom weltwirtschaftlichen Tempoverlust und

insbesondere vonden vielfaltigen Konsolidierungsund Sparanstrengungen im
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Euroraum in Reaktion auf die Staatsschuldenkrdsdastet. Diebei schwacher
Produktionsetwicklung wohl sinkende gesamtwirtschaftliche Kapazitatsauslastung
sowie die hohe Unsicherheit durften zoddie Ausrustungsivestitioren dampfen.Der
zyklisch eher nachlaufende private Konsum wird dagegen von der guten
Arbeitsmarktlage und der noch recht giinstigen Einkommenssituation gestitzt und
robust expandierenBefordert durch niedrige Zinsen und die Whsrheit der
Investoren in Bezug auf Finanzanlagen, durfiehadie Nahfrage nach Wohnbauten
zunehmen. Daher ist zu erwarten, dass Deutschilandders als viele européaische
Partnerlander nicht in eine Rezession gerat. Dies hangt allerdergscheidendion

dem der Prognose zugrunde liegenden Basisszenario ab, dem zufolge sich die Eurokrise
nicht weiter verschérftso dass die Unsicherheit und die Probleme des Finanzsektors

allmahlich abnehmen

Im vierten Quartal 201Wird das Bruttoinlandsproduktvohl um 0,2% sinkenDarauf
deuten die amtlichen Frihindikatoren sowie die Ergebnisse des ifo Konjunkturtests hin.
Mafgeblich hierfur dirfte ein Rickgang der Expathfrag@ sein. Bei gleichzeitig
verhalten steigenden Importen wird der AulenhandgB Prozentpnkte zur
gesamtwirtschaftlichen Produktion beitragém Jahresdurchschnitt 2011 expandiert

das reale Bruttoinlandsprodukt damit um 3,0%.

Im kommenden Jahr bildet sich die aus der Eurokrise erwachsende Unsicherheit
annahmegemal allm&hlich zuriick. Dafagst die Weltwirtschaft wieder Tritt und die
Exporte steigen langsam an. Auch die Zuversicht der deutschen Unternehmen durfte
dann schrittweise zuriickkehreso dass die Unternehmensinvestitionen nach und nach
hochgefahren werden. Bei robuster Konsumnagd und weiter guter
Wohnungsbaukonjunktur ist damit zu rechnen, dass das Bruttoinlandsprodukt in der
zweiten Halfte von 2012 ungeféahr mit der Rate des Produktionspotenzials von
annualisiert rund 1¥% expandielm Jahresdurchschnitt 2012 ergibt sich Aimstieg

des Bruttoinlandsprodukts um 0,4%.
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Bei alledem muss bedacht werden, dass die makrookonomische Unsicherheit nicht
zuletzt aus politischen Griunden derzeit extrem hoch ist. So kénnten schon kleine
Abweichungen lItaliens vom geplanten Konsolidierungskau neuen Verwerfungen an

den ohnehin extrem angespannten Finanzmarkten und kaum abschétzbaren politischen
Reaktionen fuhren. Diese kénnten die der Prognose zugrunde liegenden Annahmen
schnell obsolet werden lassen. Aus technischer Sicht ist damit die
Eintrittswahrscheinlichkeit des Basisszenarios deutlich geringer als es in normalen
Prognosesituationen der Fall ist. Daher wird an dieser Stedleders als in friiheren

Prognosen Ublich kein Prognoseintervall angegeben.
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2. Zur Entwicklung der Wirtschaft in ausgewéhlten Landern und

Regionen

USA: Rezessionsangst Uberwunden

Die konjunkturelle Erholung in den USA hat in der zweiten Jahreshélfte wieder an
Dynamik gewonnen. Im dritten Quartal legte das r@&algtoinlandsprodukum 0,%%

zu. Damit sbeint die Gefahr eines erneuten Abgleitens in die Rezession vorerst
gebannt. Diese war infolge einer spurbaren konjunkturellen Verlangsamung zu
Jahresbeginn sowie aufgrund des Parteienstreits um die Erh6hung des amerikanischen
Schuldenlimits noch bis vor emigen Monaten betréachtlich gewesen. Vor allem der
private Konsum erwies sich trotz verhaltener Einkommenszuwdachse als erstaunlich
robust. Er trug im abgelaufenen Quartal mit 0,4 Prozentpunkten malf3geblich zur
Wachstumsrate des Bruttoinlandsprodukts bein B&irksten Anstieg verzeichneten
dabei die langlebigen Konsumaguiter. Dies ist vor dem Hintergrund der zuletzt hohen
Unsicherheit um den konjunkturellen Ausblick positiv zu bewerten. Offensichtlich kam
die Einigung zwischen Demokraten und Republikanern Amhebung der
Schuldenobergrenze am 1. August gerade noch rechtzeitig. Zudenterkodie
Auswirkungen der Natdrund Reaktorktastrophein Japan auf die amerikanische
Produktion im Verlauf des dritten Quartals endgultig Uberwunden werdetgssodie
US-Wirtschaft vom Wegfall mehrerer Belastungsfaktoren profitierte.

Die korjunkturelle Grunddynamik der U®/irtschaft bleibt jedoch weiterhiverhalten
Bedeutende Konjunkturindikatoren wie der Einkaufsmanagerindex (ISM) und das
Konsumentenvertrauen konnten zwarden letzten beiden Monaten wieder Boden
gutmachen, befinden sich aber nach wie vor auf niedrigem Niveau und deuten auf ein
nur geringes Expansionstempo hin (vgl. Abb. 2.1). Auch die zuletzt erfreuliche
Konsumentwicklung steht auf tonernen FiRRen. Scebbldie Entwicklung der
Einkommenin den vergangenen Monaten weit kintler des Konsums zurtiekodurch

die Sparquote der privaten Haushalte, gemessen an ihrem verfiugbaren Einkommen, im
Oktober auf 3,% sank. Zur Jahresmitte hatte sie noch & gelegen. Ein weiteres

Absinken erscheint nur begrenzt moglich und in Anbetracht der hohen Verschuldung



25

der privaten und Offentlichen Haushalte sowie des waitertkriselnden

Immobilienmarktesauch wenig nachhaltig.

Abb. 2.1

Konjunkturelle Entwicklung in den Vereinigten Staaten seit 2006
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Die Finanzmarktkrise hat in den USA gravierer&teukturproblemeoffen gelegt. Im

dritten Quartal 2011 waren immeoeh 226 der Hypot hekenkredite A
das heil3t die ausstehende Kreditforderung uUberstieg den tatsédchlichen Wert der
beliehenen Immigilie. Zudem ist die Zahl laufender Zwangsversteigerungen weiterhin

hoch, ebenso wie die noch unverkauften Bestédnde. Beides wird die Entwicklung der
Immobilienpreise sowie der Bautatigkeit im Prognosezeitraum belasten. Dartber hinaus

hinterlasst die Konsmlierung des zuvor Uberdimensionierten Bausektors einen
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Uberhang fehlqualifizierter ArbeitskraftZudemwird die raumliche Mobilitat vieler
Arbeitssuchender durch die Unverkauflichkeit ihrer Hauser eingeschrankt, so dass die
sonst Ubliche Migration von rstkturschwachen zu prosperierenden Regionen behindert
wird. Hierdurch kommt es in den USA zunehmend zur Herausbildung einer Sockel
bzw. LangzeitarbeitslosigkeiAngesichtsweiterhin lecht fallender Immobilienpreise
dirfte eine Ruckfuhrung des hohen Sdeuniveaus vieler privater Haushalte deshalb
nur durch anhaltende Konsumzurtckhaltung mdglich sein. Folglich wir@yhemik

des privaten Verbrauchsuch weiterhin hinter der friherer Erholungsphasen

zurtckbleiben und im kommenden Jahr nur graduell raleg

Von derFinangolitik sind im Prognosezeitraum keine positiven Impulse zu erwarten.
Restriktiv im Vergleich zum vergangen Fiskaljahr wirkt sich das endgultige Auslaufen
der Effekte des im Jahr 2009 verabschiedétererican Recovery and Reinvestmictt

aus. Ein neues, von Prasident Obama im Herbst 2011 eingebrachtes Konjunkturpaket
(AJobs Billid) ¢ bRollar wudle vonmier Republikadeznnim SeSat
gestoppt. Hinzu kommt die angespannte finanzielle Lage deBus8esstaaten, die

sich im gerade begonnenen Fiskaljahr einem Budgetdefizit von insgesamt 91 Milliarden
US-Dollar gegenubersehen und mit starken Einsparungen reagieren. Auf der
Bundesebene bleibatie Sparbemihungen trotz einessgmtwirtschaftlichen Defizits

von zuletzt 8,% des Brutoinlandsproduktslagegerzunachst begrenzt. So ist entgegen

der aktuellen Gesetzeslage nicht von einem Auslaufen temporarer Erleichterungen bei
den Sozialversicherungsabgaben sowie von einer Verlangerung der Bezugsdauer des

Arbeitslosengeldes auszugehen.

Durch die verfahrene politische Situation ist auch im weiteren Prognosezeitraum nicht

mit einer nachhaltigen Haushaltkonsolidierung zu rechnen. Die im Rahmen der
Verhandlungen zur Anhebung des Schuldenlimits im Sommer eingesetzte
Uberparteiliche Sparkamission konnte sich nicht auf einen Plan zur Reduzierung der
Staasschulden einigen. Die Ratingagenturen haben auf die Haushaltslage der USA
reagiert und die Kreditwirdigkeit (Standard & Poobsz w. den Ausbl i ck ( Mo
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Fitch) gesenkt. Bisher hat bicdies aber noch nicht in hoheren Zinsen fir- US

Staatsanleiheniedergeschlagen

Die Pattsituation im Kongress und die im November 2012 anstehenden

Prasidentschaftswahlen flihren zu grol3er Unsicherheit Uber den mittelfristigen Pfad der
amerikanischen Stesverschuldung. Sollten sich die politischen Entscheidungstrager

nicht auf eine Konsolidierungsstrategie einigen konnen, wird es ab 2013 zu
automatischen Einsparungen von 1,2 Billionen -iSlar Gber 10 Jahre im

Verteidigungs und Sozialbudget kommen.

Die Inflationsrate stieg im Verlauf dieseslahres, getrieben durch einen globalen
Preisanstieg bei Energiaund Lebensmitteln, kontinuierlich an und erreichte im
September mit 3% ihren vorlaufigen Hohepunkt. Im Zuge der Verlangsamung der
Weltkonjunktur wid der Preisauftrieb indes zunehmend gedampft. So ging die
Teuerungsrate bereits im Oktober leicht auf 93,6zuriick. Auch von der
Binnenwirtschaft geht weiterhin nur wenig Inflationsdruck aus, wie der Blick auf die
Kernrate der Inflatiori in Abgrenzung ohndenergie und Lebensmittél zeigt. Se
betragt derzeit 2% und liegt damit immer noch deutlich unter ihrem langjahrigen
Durchschnitt. Zudem wird aufgrund der angespannten Lage am Arbeitsmarkt und der
weiterhin sinkenden Immobilienpreise sowohl von Seitlem Lohne als auch der
Mieten vorerst nur ein geringer Preisauftrieb ausgehen. Im nachsten Halbjahr ist wegen
auslaufender Basiseffekte noch mit einem leichten Anstieg der Kernrate zu rechnen,
gefolgt von einem moderaten Ruckgang im Jahresverlauf 2012. Der
Konsumentenpreisindex insgesamt wird in diesem Jahr u#a G2l im nachsten um

2,2% zulegen.

Mit einem Leitzins von % - 0,2%% bleibt die Geldpolitikim n&chsten Jahr expansiv
ausgerichtet. Zusatzlich wird zur Senkung der langfristigen Zinsen die inenSagt

2011 begonnene AOperati on Twi stn bi s Juni
MalRnahmewerden insgesamt 400 Milliarden I®llar an kurzfristigen Anleihen im

Portfolio der USNotenbank Fed durch langfristige Anleihen ersetzt. Eine weitere
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Runde Atuaetritockerungid ist zun?2chst nicht

durch Zuk&ufe ersetzt werden, um das Gesamtvolumen der Zentralbankbilanadbei
2,6 Billionen USDollar konstant zu halten. Eine Anderung der expansiven Geldpolitik
ist mittelfristig nicht in Sicht. Das zustandige Federal Open Market Committee der Fed

hat angektindigt, den Leitzins bis mindestens Mitte 2013%ei@2%% zu belassen.

Bisher stellt eine ausgesprochen hohwesestitionstatigkejt vor allem gréRRerer
Unternehmen des vetmitenden Gewerbes, eine betrachtliche Stitze der
Konjunkturentwicklung dar. DieseFirmen konnten mehr als der Rest der
Volkswirtschaft vom Ende der Finanzkrise, von einer wiedererstarkenden
Weltwirtschaft und von gesunkenen Finanzierungskosten profitidrenAngesicht
sprudelnder  Unternehmensgewinne, niedriger  Zinsen und  attraktiverer
Abschreibungsmaoglichkeiten bis Ende 2011 werden dievachsaten bis zum
Jahresende uberdurchschnittlich bleiben. Zu Beginn des Jahres 2012 werden jedoch
steuerlich bedingt®&orzieheffekte und die globale konjunkturelle Abkuhlung zu einer

Abschwachung der Investitionsdynamik fihren

Die Lage amArbeitsmarkthat sich im Vergleich zum Sommer wieder aufgehellt.
Obwohl der Stellenaufbaumit zuletzt 120000 im Novembeimmer noch weit hinter
dem Durchschnittvergangener Aufschimmge zuriickblieb, bestétigr doch zumindest

die moderate Expansion der W@rtschaft und zerstreut die Rezessionsdngste der
vergangenen Monate. Die Arbeitslosenquote sank im November sogaictdeutf
8,6% nachdem sie zuvor ein halbes Jahr auf einem Niveau leicht @berefharrt
hatte. Leider war dieser Riuckgang in erster Linie auf ein Absinken der Zahl der
potentiell Erwerbstatigen und ahit der tatséchlich arbeitslos efadeldeten
zuriickzufihre® Die Lohne konnten im Oktober allerdings real um 9%9,3m
Monatsvergleich zulegen. Dies ist einpositive Entwicklung nachdem die

durchschnittlichen Stundenléhne aufgrund der zuletzt hohen Inflationsraten real sogar

% In den USA wird die Zahl der potentiell Erwerbstatigen auf Basis von Haushaltsbefragungen erhoben.
Als Abgange werden auch solche Personen gezahlideadie Arbeitsmarkt nicht mehr zur Verfligung
stehenAngesichts der hohen Langzeitarbeitslosigkeit reféekter Riickgang der Arbeitslosenqueta

allem, dass viele Arbeitslosmangels Perspektive die Suche nach einer Neuanstellung vorubergehend
oder ganz eingestellt haben.
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zurickgegangen waren, zuletzt um 2%tim Jahresvergleich. Als groRes Hemmnis fir
einen spurbaren Beschaftigungsaufbau erweist sich auchveiterhin angespannte
Lage der kleinen und mittelstdandischen Unternehmen. Diese sind vor allem im
beschaftigungsintensiven Dienstleistungssektor edteit und klagen nach wie vor
Uber die anhaltende Konsumzuriickhaltung und schlechte Ertragsaussichten. In
Anbetracht der schleppenden Einkommensentwicklung und der weiterhin hohen
Verschuldung der Privathaushalte wird sich diese Situation auch im nadastenur

leicht verbessern. Bis zum Jahresende sollte sich aber die immer noch hohe
Investitionsdynamik weiterhin positiv am Arbeitsmarkt niederschlagen, wahrend im
Verlauf des néchsten Jahres der zuriickgehende Inflationsdruck zu starkeren
Realeinkommensaéchsen beitragt und den Konsum belelisgesamtwird die
Arbeitslosenquote im Durchschnitt dieséshres bei % liegen und in 2012 nur leicht

auf durchschnittlich 8% zurtickgehen (vgl. Tab. 2.1).

Tab. 2.1
Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in den USA
2010 2011 2012

Veradnderungen gegeniber dem Vorjahr in %

Reales Bruttoinlandsprodukt 3,0 1,7 1,8
Privater Konsum 2,0 2,2 1,7
Staatskonsum und -investitionen 0,7 -1,9 -0,2
Private Anlageinvestitionen 2,6 6,8 6,4
Vorratsveré‘mderungenl 1,6 -0,5 -0,2
Inlandische Verwendung® 35 1,6 1,8
Exporte 11,3 6,7 51
Importe 12,5 4,7 3,8
AuRenbeitrag® 0,5 0,1 0,1

Verbraucherpreise 1,6 3,2 2,2

In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Budgetsaldo? 9,0 8,7 -8,0

Leistungsbilanzsaldo -3,2 -3,1 -3,0

In % der Erwerbspersonen

Arbeitslosenquote 9,6 9,0 8,5

"Wachstumsbeitrag' “Gesamtstaatlich, Fiskaljahr

Quellen: U.S. Department of Commerce, Bureau of Economic Analysis; U.S. Department of Labor,
Bureau of Labor Statistics; Berechnungen des ifo Instituts; 2011 und 2012:
Prognose des ifo Instituts.

Alles in allem dirftedasBruttoinlandsprodukt im laufenden Jahr um%,Zulegen. Fur

das kommende Jahr ist, nach einer Abschwachung in der ersten Jahreshalfte, mit einem
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Plus von 1,8 zu rechnen. Diese Prognose steht unter der Annahme, dass die
Europaische Schuldenkrise nur gearguswirkungen auf die Exportindustrie sowie auf
die Stabilitat des Bankensystems haben wird. Die Inflationsrate solltaunch&zhnitt
diesesJahres 3% betragen und im nachsten Jahr bei annahmegemald konstanten
Roholpreisen und immer noch maRiger Konjumkauf 2,26 zurtickgehen (vgl. Abb.

2.2).

Abb. 2.2

Reales Bruttoinlandsprodukt in den USA
Saisonbereinigter Verlauf

112 Index % 2

== laufende Rate
Jahresdurchschnitt ®
=== 1_Quartal 2009 = 100

108 1

muﬂﬂﬂﬂ “s amimnining

100 -1

96 -2
2009 2010 2011 2012
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Quellen: Bureau of Economic Analysis; Berechnungen des ifo Instituts; ab 4. Quartal 2011: Prognose des ifo Instituts

China: Konjunkturelle Dynamik unvermindert hoch

Die wirtschaftliche Dynamik in China blieb im Sommerhalbjahr hoch; das

Bruttoinlandsprodukt konnte mit 2,3% im dritten Quartal erneut deutlich zulegen.
Jedoch verlor die Expansion im Jahresverlauf durch eine restriktivere Geldpolitik und
eine schwachere Waachfrage etwas an Schwung. Fir das vierte Quartal ist mit einer
weiteren  Verlangsamung zu rechnen. Darauf deuten Indikatoren wie

Einkaufsmanagerindizes, Einzelhandelsumsatze und Geldmengenwachstum hin.

Die insgesamt erneut hohe konjunkturelle Dynamildiesem Jahr erklart sich zum
Grolteil durch die enorme Expansion der Anlageinvestitionen. Zusatzlich legte der

private Konsum in Folge von Reallohnsteigerungen und einem Beschaftigungsanstieg
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kraftig zu. So wurden allein im ersten Halbjahr 2011 Gberf fuillionen neue
Arbeitsplatze in den Grol3stadten geschaffen. Der Wachstumsbeitrag des Auf3enhandels
durfte hingegen kaum einen Impuls geliefert haben. Zwar nahmen die Ausfuhren in den
ersten zehn Monaten diesen Jahres um 22% zu, die Einfuhren expangidadem
aufgrund der kraftigen Binnennachfrage mit 26,9% noch starker. Alles in allem durfte

sich der Anstieg der Wirtschaftsleistung im Jahr 2011 auf 9,1% belaufen.

Infolge des starken Anstiegs der Inflation auf zwischenzeitlich 6,5% im Juli hat die
Zentalbank sukzessive die Leitzinsen auf 6,6% sowie den Mindestreservesatz fur grol3e
Geschaftsbanken auf 21,5% erhoht. Daneben hat sie den staatseigenen Grof3banken
Kontrollen fur die Kreditvergabe auferlegt, welche vor allem die
Finanzierungsmaoglichkeiten dilleinen und mittleren Unternehmen beschranken. Diese
Malnahmen sowie die stagnierenden Preise fir Rohstoffe und Nahrungsmittel fihrten
seit Jahresmitte zu geriagen Inflationsraten; im November lag die Teuerung (284

FUr das nachste Jahr ist etwarten, dass der Inflationsdruck aufgrund annahmegemar
stabiler Preise fur Rohstoffe und Nahrungsmittel zunachst weiter nachlassen wird.
Zusatzlich durfte die zu erwartende stetige Aufwertung des chinesischen Yuan
dampfend auf die Inflation wirken. Dahest damit zu rechnen, dass in Folge der
verlangsamten Konjunkturentwicklung die schon im Dezember begonnene Lockerung
der Geldpolitiki der Mindestreservesatz wurde um 0,5% gesénkeiter fortgesetzt

wird. Die Inflationsrate dirfte im Durchschnitt dissdahres,4% betragen und im

nachsten Jahr auf 3,7% sinken.

Aufgrund der expansiveren Geldpolitik wird die Konjunktur im Verlauf des nachsten
Jahres wieder leicht an Schwung gewinnen. Der private Verbrauch dirfte von
steigenden Realeinkommen, zunehmenBeschéftigung und von der Erhéhung des
Freibetrages bei der Einkommenssteuer stimuliert werden. Die Anlageinvestitionen
durften weniger stark als zuvor zulegen, sich aber dennoch robust entwickeln, da sie
durch staatliche MaRRnahmen gestiitzt werden. Sodia Regierung beschlossen,
weitere soziale Wohnungsbauprogramme aufzulegen. Die Staatsausgaben werden

aufgrund von Malnahmerur Armutsbek&dmpfung sowie infolge des Ausbaus der
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Renten und Krankenversicherung voraussichtlich ebenfalls deutlich expandisusn

all diesen Grunden durfte die gesamtwirtschaftliche Expansion erneut durch die
Binnennachfrage getragen werden. Der AufRenhandel wird im Vergleich zu den
Vorjahren aufgrund der schwacheren Nachfrage aus den USA und Europa wohl
moderater ausfallen. Zech werden die Einfuhren im Vergleich weiterhin starker
zunehmen, so dass der Leistungsbilanziiberschuss weiter leicht zuriickgehen durfte.
Insgesamt durfte die chinesische Wirtschaftsleistung im Jahr 2012 um 8,2% zunehmen.

Japan: Wirtschaftsentwicklung dur ch Wiederaufbaumafl3nahmen bestimmt

Nachdem die jaginische Wirtschaft als Folge der Erdbebemd Reaktorkatastrophe im
Marz zwei Quartale mit negativen Zuwachsraten zu verkraften hatte, erlebte sie im
dritten Quartal einen positiven Rickpralleffekt undtéegm 1,86 zu. Ein Grol3teil
dieser Expansion erklart sich durch inlandische Faktoren wie dem Anziehen des
privaten Verbrauchs sowie der Ausrustungsd Bauinvestitionen. Aber auch der
AulRenbeitrag konnte mit 0,6 Prozentpunkten einen deutlichen Impusnliefa die
Exporte mit 7,36 deutlich starker anzogen als die Importe mit%@,5Auch fur das
kommende Quartal wird eine kraftige, wenn auch leicht schwachere Expansion
erwartet. Somit durfte im Jahr 2011 insgesamt das Bruttoinlandsprodukt Ym 0,7

sinken.

Zu Beginn des néachsten Jahres wird die japanische Produktion als Folge weiterer
Nachholeffekte bei den Anlageinvestitionen erneut deutlich ausgeweitet werden. Jedoch
nehmen diese Effekte im Jahresverlauf allmahlich ab. Die gesamtwirtschaftliche
Dynamik wrd dariber hinaus starker durch die zunehmenden Sorgen um eine
bevorstehende Steuererhfhung sowie einer schwécheren Weltkonjunktur gepréagt. Die
Exporte werden zusatzlich durch die starke Aufwertung des Yens und der damit
einhergehenden Verschlechterung dpreislichen Wettbewerbsfahigkeit belastet
werden. Fur den Jahresdurchschnitt ergibt sich nicht zuletzt aufgrund des hohen
Niveaus zu Jahresbeginn ein Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Produktic¥.um 2
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Angesicht der Folgen des Erdbebens und der zu emdeh Abschwéachung der
Weltkonjunktur versucht die japanische Fiskahd Geldpolitik weiterhin expansiv auf

die Wirtschaft einzuwirken. Die Regierung hat ihr Programm zum Wiederaufbau der
Wirtschaft auf nun 19 Bill. Yen fir die nachsten funf Jahre ausgetwBieser Betrag
entspricht in etwa% in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt. Damit wird die
Staatsverschuldung weiter rasant anwachsen und sich im nachsten Jahr%uh 215
Relation zum Bruttoinlandsprodukt zubewegen. Die Bank of Japan wigtuad
anhaltender Deflationsgefahrerie Kerninflationsrate betrug im dritten Quart@j4%

I ihre Nullzinspolitik nicht &ndern. Um den Expansionsgrad der Geldpolitik dennoch
auszuweiten, hat sie ihr im Oktober 2010 eingefiihrtes Ankaufprogramm fig- Stacht
Unternehmensanleihen um 5 Bill. Yen auf nun 20 Bill. Yen erhoht. Zusatzlich wurden
die Kredite an Finanzinstitute um bis zu 35 Bill. Yen aufgestockt. Diese MalRnahmen
sollten dazu fuhren, dass die Preise im nachsten Jahr wieder leicht steigenmnsiehde

2011 um 0,% zurtckgegangen sind.

Weitere Lander Asiens:Robuste, aber nicht tiberschdumende Entwicklung

In Indien hat sich die konjunkturelle Dynamik im Jahresverlauf, ausgehend von einem
hohen Niveau, leicht verlangsamt; die Vorjahreswachstuersrat des
Bruttoinlandsproduktes sind von %8im ersten Quartal Uber 2@ im zweiten auf

6,% im dritten Quartal gesunken. Sie resultierten erneut aus einer kraftigen Expansion
des Dienstleistungssektors, wohingegen die Industrieproduktion deutlich an Schwung
verlor. Von der Nachfrageseite her waren wiederum starke Zuwachse beim privaten
Konsum uml den Exporten zu verzeichnen, jedoch blieben die Investitionen schwach.
Die Ursachen fir die mangelnde Investitionsbereitsctaftten in der restriktiven
Geldpolitik, aber auch in strukturellen Problemen wie den trdgen politischen
ZustimmungsprozesseirfGro3projektdiegen Das grofdte wirtschaftliche Problem ist
weiterhin die hohe Inflation. Nachdem die Teuerungsrate vé&n 46 Jahresbeginn
2010 auf 8,% zur Jahresmitte 2011 gesunken war, zeigte sie in den letzten Monaten

wieder eine leicht ansteigendendenz. Die Preissteigerungen sind auf die anziehenden



34

Nahrungsmittelpreise  zurtckzufuhren, die aus hoheren  Rohstafihd
Dungermittelpreisen sowie steigenden Lohnen in der Agrarwirtschaft resultieren. Somit
ist mit einer weiteren Straffung der Geldpitlizu rechnen, da die Zentralbank ihr
Zielband fur die Inflationsrate zwischen 4,5 und%,8efiniert. Im Prognosezeitraum
wird die indische Wirtschaftzoraussichtlicherneut von der Dynamik des privaten
Konsums getrieben werden. Die restriktiven geldaliten Mallnahmen und die
weiterhin hohen strukturellen Hurden durften die Investitionen dampfen. Die Exporte
werden aufgrund der schwacheren Weltkonjunktohl mit geringeren Zuwachsraten
expandieren. Insgesamt dirfte das Bruttoinlandsprodukt 2012timuiehmen, nach

einem Anstieg von 7% im laufenden Jahr.

In den Ubrigen ostund sudostasiatischen Schwellenlandern hat sich die wirtschaftliche
Dynamik nach einem starken ersten Quartal stark verlangsamt. Diese Abschwachung
resultiert grof3tenteils aus lferketteneffekten aufgrund der Naturkatastrophe in Japan
sowie aus der Straffung derheimischen Geldpolitik. Dabei nahm das
Bruttoinlandsprodukt im dritten Quartal etwas starker zu als im zweiten, als fur
Hongkong, Thailand und Singapur sogar negative Zhamaten zu verzeichnen waren.

Im Prognosezeitraum dirfte die gesamtwirtschaftliche Produktioitbrigen ost und
sudasiatischen Raum wieder starker ausgeweitet werden, wenn auch nicht in der
GroRRenordnungwie sie im Jahr 2010 beobachtet wurde. Als Unsacsind hierbei die
weiterhin schwachere Exportnachfrage aus den USA und Europa sowie die restriktive
Geldpolitik zu nennen. Trotzdem durfte die Regioon der weiterhin hoha
konjunkturellem Dynamik in China profitieren. Auch die Binnennachfragewird
voraussichtlich robust bleiben. Dementsprechendt zu erwarten, dassdie
gesamtwirtschaftliche Produktion Ost und Stdostasieh nach denstarkenZuwachs

um 7,70 in 20107 in diesem Jahr um 4% zulegenwird. Im Jahr 2012lUrfte sich das
Bruttoinlandsprodkt dann insgesamt um 442rhdhen.
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Lateinamerika: Leichte Abkuhlung der Konjunktur

Im Laufe des Jahres hat sich die konjunkturelle Dynamik in Lateinamerika etwas
verlangsamt. Nach Uberhitzungsanzeichen zur Jahresmitte ist nun eine Riickkehr zum
Trendwachstum erkennbar. Die Industrieproduktion ging vielerorts zuriick. So nahm in
den meisten Landern der Region die Expansion der Wirtschaftsleistung kontinuierlich
ab. Dampfend wirkte eine weniger expansive Geldind Fiskalpolitik sowie ein
schwacherg globales Umfeld. Entsprechend liel3 der Inflationsdruck in den meisten
lateinamerikanischen Landern nach, mit Ausnahme von Argeritinigsh Venezuela,

deren Inflationsraten im hoheren zweistelligen Bereich liegen.

Brasilien stagnierte im dritten QuartalDort leidet die Exportindustrie unter der
verschlechterten Wettlherbsfahigkeit aufgrund der Aufwertung dd®eals. Die
Regierung versucht, dem durch eine erhdhte Importsteuer auf Kraftfahrzeuge
entgegenzuwirken. Zudem werden die MalBnahmen der Kreditemdag, die aus

Sorge vor Uberhitzung Ende 2010 vorangetrieben wurden, nun wieder zuriickgefahren.
Die brasilianische Notenbank erhéhte den Expansionsgrad der Geldpolitik, indem sie
die Ende August begonnene Leitzinssenkung fortsetzte. Freilich steht disn bei
MalRnahmen eine immer noch hohe Preissteigerungsrate gegeniber, diese ist aber im

Laufe der letzten Monate bereits zurlickgegangen.

Obwohl die Wirtschaftsleistung inMexiko wéahrend des ganzen Jahres robust
expandiem, ist nunmehrauch hier mit einer erlangsamten Dynamik zu rechnen, vor
allem aufgrund der konjunkturellen Abschwachung in den USA, dem wichtigsten
Handelspartner. So flossen im Jahr 2010 rund 80% der Exporte in das Nachbarland, was
gut einem Drittel des mexikanischen BruttoinlandsprodaktsprichtDie Zentralbank
deutete bereits eine baldige Zinswende an, um der Verschlechterung des

aulRenwirtschaftlichen Umfelds frihzeitig zu begegnen.

* Befragte unabhéngige Wirtschaftsexperten in Argentinien gingen im Oktober 201leinen
Inflationsrate im Durchschnitt fiir 2011 von 24,2% awentgegerder offiziellen (zweifelhaften) Statistik,

die eine weitaus niedrigere Preissteigerungsrate ausweist, vgl. Ifo World Economic Survey (WES)
IV/2011, S. 21.
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Ein Belastungsfaktor fur die gesamte Region wird im Prognosezeitraum eine aufgrund
der weltwirtschafichen Abschwéachung geringere Rohstoffnachfrage sein. Die
Frahindikatoren deuten in vielen Landern bereits auf eine AbklUhlung hin. Insgesamt
wird, nach einem robusten Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Produktion um%aber 6
im vergangenen Jahr, fir 2011 mneinem Zuwachs der Wirtschaftsleistung um%4,3

gerechnet, gefolgt von 3/6in 2012.

Euroraum: Schuldenkrise und Haushaltskonsolidierung fiihren zu Rezession

Das wirtschaftliche Expansionstempo im Euroraum hat sich seit Jahresbeginn deutlich
abgeschwacht. So stieg das Bruttoinlandsprodukt im Sommerhalbjahr um
durchschnittlich 0,2% pro Quartal, nachdem es im ersten Vierteljahr 2011 noch um
0,8% zugelegt hatte. 8rend die Abkihlung im zweiten Quartal wohl maf3geblich auf

die Naturkatastrophe in Japan sowie die im Frihjahr rasant gestiegenen Energiepreise
zurlckzufuhren war, wirkte sich im dritten Quartal vor allem die Zuspitzung der
Schuldenkrise dampfend auf d&nenkonjunktur aus. Die Transmission verlauft dabei
Uber die gestiegene makrotkonomische Unsicherheit, die Probleme im Bankensektor
und die finanzpolitischen Austeritatsprogramme. Darlber hinaus wird die
Exportwirtschaft seit dem Sommer 2010 zunehmendudth belastet, dass die

restriktive Geldpolitik in vielen Schwellenlandern die dortige Nachfrage dampft.

Die Konjunktur inden einzelnen Mitgliedsstaatearlauft weiterhin sehr heterogen. So
verzeichneten exportorientierte Lander mit relativ soliddienilichen Finanzen und
hoher internationaler Wettbewerbsfahigkeit (Deutschland, Finnland, Niederlande,
Osterreich) Uberdurchschnittliche Produktionszuwéchse. Die wirtschaftliche Erholung
in Italien verlief dagegen schleppend, auch weil die internen 8tprkbleme und der

im vergangenen Jahrzehnt erlittene Verlust an internationaler Wettbewerbsfahigkeit

belastend wirkten. In der so genannten europdischen Peripherie (Griechenland, Portugal,
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Spanien und Irland) verstarkten sich sogar die rezessiven Tendémnpége der

abermals intensivierten Konsolidierungsanstrengungen.

Nachdem dieArbeitslosenquoteeit Ende 2009 bei etwa 10% verharrt hattecite

sich zuletzt die im zweiten Quartal 20EIngesetzte konjunkturell@bschwachung
bemerkbar. So stieg diArbeitslosenquote von 10,1% im August auf 10,3% im
Oktober. Allerdings verlief die Entwicklung in den einzelnen Mitgliedstaaten sehr
asymmetrisch. In denjenigen Landern, die flexible Kurzarbeitsregelungen
implementieren konnten und bereits vor der Grol3emeRsion Arbeitsmarktreformen
durchgefiihrt hatten (Deutschland, Finnland, Niederlande, Osterreich), war die
Beschaftigungslosigkeit wahrend der vergangenen zwei Jahre verhaltnismaliig gering
und blieb im Herbst 2011, trotz der Zuspitzung der europaischauldgnkrise, relativ

stabil. Die Lander der europaischen Peripherie dagegen haben weiterhin im historischen
Vergleich aul3erordentlich hohe und zuieil noch immer aufwartsgerichtete
Arbeitslosenquoten zu beklagen. Insbesondere in Griechenland, Spani@ortughl

hat sich die Arbeitsmarktsituation seit August sogar spurbar verschlechtert.

Getrieben durch rapide steigende Rohstoffpreise und Verbrauchsteuererhohungen in
mehreren Mitgliedstaaten nahm dirglationsrateim Euroraum von 1,5% im Juni 2010

auf 2,8% im April 2011 zu. Ahnlich stark, wenn auch um wenige Monate verzogert,
beschleunigte sich auch die Kerninflationsrate. Sie stieg von 1,0% im August 2010 auf
1,8% im Juni 2011. Zwar liel3 die seit April 2011 zu beobachtende Stabilisierung der
Rohstoffpeise den Inflationsdruck im Herbst zuriickgehen. Der Sprung in der
Teuerungsrate von 2,5% im August auf 3,0% im September und Oktober ist durch
methodische Anderungen bei der Erfassung von Giitern die saisonalen Preisreduktionen
Uberzeichnet. Dampfend aufrd@reisniveauanstieg im Euroraum wirkten im Verlauf
des Jahres 2011 die schwache Dynamik der Binnennachfrage, die moderate
Lohnentwicklung und die in vielen Mitgliedslandern noch immer unterdurchschnittliche
Kapazitatsauslastung. Ferner bleibt die Spaniewsei den nationalen Teuerungsraten
weiterhin grof3. So lag die Inflation im Oktober 2011 bei 4,7% in Estland und bei knapp
4,6% in der Slowakei, wahrend sich im selben Monat die Konsumguter in Wiand
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lediglich 1,5% verteuerten. In den Krisenlandern risgya, Portugal und Griechenland
wurde die zugrundeliegende Preisdynamik stark durch die Effekte von
Verbrauchsteuererhohungen tberzeichnet. Mit dem Auslaufen dieser Effekte durften die
Inflationsraten in diesen Landern deutlich unter den Euroraumdurctistziiein, was

sich positiv auf die Entwicklung ihrer internationalen Wettbewerbsfahigkeit auswirken

wird.

Die Staatsfinanzemm Euroraum hatten sich im Krisenjahr 2009 massiv verschlechtert,
doch bereits im Jahr 2010 gingen die 6ffentlichen Defiziteiétem Euroraumlandern
zuriick. In der Mehrzahl der Mitgliedsstaaten war diese Reduktion vorwiegend auf die
konjunkturelle Aufhellung zurtickzufihren und in deutlich geringerem Malie auf die
allmahlich auslaufenden Konjunkturprogramme. In den Peripherielanderden
dartber hinaus scharfe KonsolidierungsmafRnahmen zur Bekdmpfung der Schuldenkrise
ergriffen. In diesem Jahr durften die Offentlichen Defizite in allen Mitgliedsstaaten
abnehmen, weil in einigen Landern die verbliebenen Konjunkturprogramme im
Frihjalr ausliefen, und andere Lander harte diskretiondre Sparmalinahmen
implementiert haben. Aktuell variiert die Ausrichtung der Finanzpolitik von neutral
oder leicht restriktiv (Deutschland, Frankreich, Niederlande, Finnland) bis
aul3erordentlich kontraktiv (G&thenland, Irland, Spanien und Portugal).

Im kommenden Jahr durften die Offentlichen Haushalte in allen Landern auf
Konsolidierungskurs sein und daher spurbar kontraktiv wirken. So sahen sich Italien
und Spanien als Reaktion auf das Misstrauen der Fimérkte gezwungen, den fur die
kommenden Jahre geplanten Sparkurs drastisch zu verschérfen. Auch Frankreich musste
unter dem Druck der Finanzmarkte die Konsolidierungsmallnahmen ausweiten.
Schlief3lich mussten Griechenland, Irland und Portugal, die bereisnhilfen
beziehen, im Herbst 2011 ihren Sparkurs spurbar verstarken, um die Auflagen der
ATroi kah fer di e kommenden Jahr e er f ¢l
unterstellte Basisszenario setzt dartber hinaus voraus, dass die européischen
Peripherighinder sowie ltalien, Frankreich und Belgien im kommenden Jahr
KonsolidierungsmalRnahmen ergreifen werden, die deutlich Uber die bis dato

e

n
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angekundigten Austeritatspo gr amme hi nausgehen. Wi e 1 m AL
f¢r di e Pr ognbexheiebs didite dRas simelkwehtige Bedingung dafur

sein, dass es zu keiner Eskalation der europaischen Schuldenkrise kommt. Alles in

allem werden die Sparbemihungen im Euroraum das zusammengefasste Defizit auf

4,1% in 2011 und3,2% in 2012 des Bruttoinlandsprdda sinken lassen. Die
Schuldenquote wird entsprechend auf 88,0% in 2011 und 90,2% in 2012 steigen.

Die Europaische ZentralbanfEZB) hat die beiden Zinsanhebungen von April und Juli
dieses Jahres wieder rickgangig gemacht und den mafgeblichen Leitzins in zwei
Schritten im November und im Dezember auf 1% gesenkt. Die Offenmarktgeschéafte
werden nach wie vor als Festzinstender mibegrenzter Zuteilung durchgefiihrt. Die
Nachfrage nach Zentralbankgeld hat skt Frihjahr wieder deutlich zugelegt; die
Kredite der EZB an Banken im Eukvahrungsgebiet nahm von 434 Mrd. Euro Ende
April auf 641 Mrd. Ende November zu. In seiner Dezemtrnsg beschloss der
Zentralbankrat deshalb die Durchfihrung von Refinanzierungsgeschéaften mit
dreijahriger Laufzeit und die Absenkung des Mindestreservesatzes %oaul 1%
(siehe dazu auch Kasten AZur Absehukhung der
die Staatsanleihekdaufe wurden weiter ausgedehnt; zuletzt verbuchte die EZB
Wertpapiere im Umfang von tber 200 Mrd. Euro in ihrer Bilanz. Allerdings befindet
sich nur etwa die Halfte der durch die geldpolitischen Operationen zugefiihrten
Liquiditat tatsachlichm Umlauf, Ende November parkten die Banken 450 Mrd. Euro

als Einlagefazilitat oder in Form von Termineinlagen beim Eurosystem (vgl. Abb. 2.3).

Kasten

Zur Absenkung des Mindestreservesatzes durch die EZB
Die Mindestreserve beschreibt den Teil der Guthaben der Geschaftsbanken |bei der
Zentralbank, den sie aufgrund rechtlicher Vorschriften zu halten verpflichtet sind. Im
Eurosystem wird das MindestreseiSell als prozentualer Anteil der Einlagen bei den
Gestaftsbanken zu einem  bestimmten  Stichtag berechnet. Zu | den

mindestreservepflichtigen Einlagen z&hlen Sichteinlagen und Termineinlagen mif einer
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Laufzeit bzw. Kundigungsfrist von bis zu zwei Jahren. In seu@egangeneSitzung
beschloss der Zentralbankmait Wirkung vom 18. Januar 2012 eine Absenkung
Mindestreservesatzes von 2% auf 1%. Damit &nderte die EZB erstmals seit 19

Ausgestaltung dieses geldpolitischen Instrumentariums.

Derzeit betragt das Volumen der Mindestreserve im Eurosystem kieap200 Mrd.
Euro. Um die Mindestreserve zu erfullen, nehmen die Geschéaftsbanken typischg
Zentralbankgeld in Form von Refinanzierungskrediten (Hauptrefinanzierungsges
langerfristige Refianzierungsgeschafte) bei ihraationalen Zentralbank aund legen
dieses Zentralbankgeld ailfrem Konto bei der jeweiligenationalen Zentralbank ar
Um die Mindestreserve wettbewerbsneutral zu gestalten, werden Guthaben bis z
des MindestreservBolls mit dem Leitzins verzinst. Aus diesem Grund werdan
Eurosystem nahezu keine unverzinslichen Uberschussreserven gehalten. DU
Halbierung des Mindestreservesatzes reduziert sich die Zentralbankgeldnachfr
Geschaftsbanken, die sich aus der Mindestreserveverpflichtung ergibt, entsprech
50%

Um die Bedeutung dieser MalRnahme fiir die Geschaftsbanken zu verstehen, mus
Kontext mit den anderen auf3ergewohnlichen MalRnahmen, die die EZB im Zu
Finanzkrise ergriffen hat, beurteilt werden. Da die EZB seit September 2008 eine
derVollzuteilung bei ihren liquiditatszufihrenden Offenmarktgeschaften betreibt,
das Angebot an Zentralbankgeld im Euroraum zunéchst keinen limitierenden Fak
der Versorgung der Geschaftsbanken mit Zentralbankgeld dardiatls muss jede
Kredit einer rationalen Zentralbank an eine Geschéaftsbank mit Sicherheiten, ¢
Marktkursen bewertet werden, hinterlegt werden. Da viele Sicherheiten (Staatsar
Bankschuldverschreibungen, Unternehmensanleihen) im Laufe der Krise betrach
Wert verloren haben, stellt der Bestand an hinterlegungsféahigen Sicherheiten fij
Geschaftsbanken einen limitierenden Faktor dar. Das zunehmende Angebot

Notfallkrediten (Emergency Liquidity Assistance, kurz ELA), insbesondere seiter
irischen uml griechischen Zentralbank, bei denen Geschéftsbanken Liquiditat zv
Zinsen  oberhalb des Leitzinses, aber mit deutlich herabgess
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Sicherheitenanforderungen bekommen, sind ein deutlicher Beleg fur
Kreditbeschrankung der dortigen GeschéaftsbanRezssemeldungen zufolge erreich
die ELA Kredite der griechischen Zentralbank im Oktober 36 Mrd. Bualie;von der
irischen Zentralbank vergebenen Notfallkredite werden auf 47 Mrd. Euro
November geschat?tVor diesem Hintergrund lassen sich die September 200

erstmals beschlossenen und in der Folgezeit mehrfach ausgedehnten Maf3nah

Ausweitung notenbankfahiger Sicherheiten erklaren. In diesem Zusammenhang

die EZB bislang ihren Fokus auf die Herabsetzung bzw. vollstandige Aufhebar
Bonitatsschwellenwertes fur Wertpapiere gelegt. Die nun angekindigte Absenku
Mindestreservesatzes tragt zwar nicht dazu bei, den Bestand an poter
Sicherheiten zu erhdhen. Allerdings werden dadurch Sicherheiten im Umfang vo
100 Mrd. Euo freigesetzt, die bislang fiur Refinanzierungskredite notwendig ware
von den Geschaftsbanken zum Zwecke der Mindestreserveerfillung aufgeng
wurden. Dieses Volumen an Sicherheiten soll insbesondere jenen Geschéftg
helfen, die aufgrund mangeler Sicherheiten nicht mehr an den regulé

Refinanzierungsgeschéften teilnehmen konnten.

Allerdings ist der zu erwartende Erfolg dieser Malinahme begrenzt. In den Kernl

des Euroraums (und insbesondere in Deutschland) gingen die Nachfrage

Refinanzierungskrediten und damit der Bedarf an Sicherheiten ohnehin z
Zentralbankgeld entstand dort gréf3tenteils durch eine kontinuierliche Zunahn
TARGET-Forderungen gegeniiber dem Rest des Eurosystems (insbesondere der
Landern)’ Der iberwegende Teil des im Euroraum umlaufenden Zentralbankg
wurde von den Zentralbanken in den GHBE&Sdern geschaffen. Von dg
Geschéaftsbanken in den GIlIR&ndern wurden jedoch zuletzt nur etwa 25%

Mindestreserven des Eurosystems getatigt. Aufgrurgl rdassiven Rickgangs d
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° Vgl. The Wall Street Jourh&2011), Greek Banks Tap EUR36.25B From Bank Of Greece ELA Fund In

Oct, http://online.wsj.com/article/BTO-20111208709349.html.

® Die irischnen ELAKr edi te werden in der Notenbankbil anz

W., J. Michels und E. Rdbari (2011), ELA: An Emperor without Clothes?, Global Economics View,

21. Januar 2011, Citi).

! Vgl. H.-W. Sinn und T. Wollmershauser (2011), Target Loans, Current Account Balances and Capital
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Einlagen bei den Geschéaftsbanken beliefen sich die Mindestreserveguthaben |bei der

—

griechischen Zentralbankuf 3,4 Mrd. Euro Ende Oktobeund bei der irischet
Zentralbank auf 4,1 Mrd. Euro Ende November. Damit sind die Mdglicikgsteer
Geschéftsbanken, die die teuren, aber grofl3tenteils unbesicherterKredife in

regulare Refinanzierungskredite umwandeln méchten, bei freiwerdenden Sicherheiten

in Hohe von 1,7 bzw. 2,0 Mrd. Euro begrenzt.

Die Zinsen fur besichertes DreimonatsigéEurepo) am Interbankengeldmarkt sind in
der zweiten Jahreshalfte deutlich zuriickgegangen, von 1,3% im Juli auf zuletzt 0,2%.
Hingegen blieben die Zinsen fir unbesichertes Dreimonatsgeld (Euribor) nahezu
unverandert bei 1,5% (vgl. Abb. 2.3). Auch die Muoisrenditen 1gahriger
Staatsanleihen mit hochster Bonitat (AAA) sind seit Jahresmitte von durchschnittlich
Uber 3% auf zuletzt 2,6% gefallen. Alle anderen Lander mussten im Schnitt einen
Anstieg der Kapitalmarktzinsen vosgGauf 8% hinnehmen. Die Zinsdur ausstehende
Kredite an Unternehmen nahmen seit Jahresmitte nur noch geringfigig um 0,1
Prozentpunkte zu und lagen im Oktober bei durchschnittlich 3,9%. Auch die
Veranderung der Kreditbestande ist weiterhin positiv; im Vorjahresvergleich nahmen

sie uml1,9% zu.
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Im Prognosezeitraum dirfte die EZB den mal3geblichen Leitzins
belassen und ihre erweiterten MalRnahmen zur Unterstitzung
beibehalten. Sowohl die erwartete Eintribung der konjunktur&i&mation, die zu

einem deutlich nachlassenden Preisdruck fuhren durfte, als auch die fortbestehenden
Probleme
Geldpolitik weiter in die Zukunft verschieben. Vor diesem Hintergrund duidteh die

Kredit- und Kapitalmarktzinsen fur Schuldner hoher Bonitat im Prognosezeitraum

niedrig bleiben.

im Bankensektor werden die Rickkehr zu einer deutlich restriktiveren

bei einem Prozent

der Kreditvergabe
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Die Zuspitzung der Schuldenkrise der Eurostaaten geht einher mit einer erneuten
Ausweitung der Bankenkrise. Da die Kreditinstitute einen hakmril ihrer Aktiva in

Form von Staatsanleinen halten, fuhren Kursverluste oder Schuldenschnitte zu
erheblichen Belastungen der Banken. Ahnlich wie bei den Abschreibungen
strukturierter Finanzprodukte, die im Zuge @&ibprimeKrise in den USAnotwendig

waren, ist das Bankensystem abermals in eine tiefe Vertrauenskrise gesturzt. Dies macht
sich vor allem an den stark angestiegenen Risikopramien am Interbankengeldmarkt
bemerkbar. Der Aufschlag von unbesichertem auf besichertes Dreimonatsgeld ist seit
den Sommermonaten stark angestiegen und erreichte zuletzt 120 Basispunkte. Nach
Aufschlagen von bis zu 180 Basispunkten zum Zeitpunkt der Insolvenz von Lehman
Brothers im September 2008, als die erste Welle der Weltfinanzkrise Europa erreichte,
setzte Ende 2009 imRisikoaufschlagen von durchschnittlich 30 Basispunkten eine
Phase der Erholung auf den Interbankenmarkten ein. Medienberichten zufolge ist in den
vergangenenMonaten der Handel von Zentralbankgeld aufgrund des starken
Misstrauens zwischen den Banken agevollstéandig zum Erliegen gekommen.

Der enge Zusammenhang zwischen der Staatschuldenkrise und der Bankenkrise zeigt
sich daran, dass insbesondere das Bankensystem in den von der Schuldenkrise am
starksten betroffenen Landern in der Peripherie des &uwrws, den GlIP&andern, an
Liquiditatsproblemen leidet und nahezu ausschlie3lich am Tropf der jeweiligen
nationalen Zentralbanken hangt. Bis Ende Oktober sind die Ausleihungen der
Geschéaftsbanken beim Eurosystem (Hauptrefinanzierungsgeschafte, lamggerfrist
Refinanzierungsgeschéfte, Spitzenrefinanzierungsfazilitat) auf 596 Mrd. Euro
angestiegen. Gleichzeitig parkten die Banken 418 Mrd. beim Eurosystem, davon 248
Mrd. Euro im Rahmen der Einlagefazilitat und 170 Mrd. Euro in Form von
Termineinlagen. 71% ddrquiditatszufihrenden Geschafte (422 Mrd. Euro) wurden
von den Zentralbanken der GIlIR&nder abgewickelt, wahrend die dortigen
Geschaftsbanken nur 4% der Einlagen (17 Mrd. Euro) tatigten. Die Geschaftsbanken in
den Kernlandern des Euroraums wurden hyegebereits zu Nettoglaubigern gegenuber

dem Eurosystem. lhre Ausleihungen Uber die regularen Refinanzierungsgeschafte
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nahmen nur noch einen Anteil von 29% (175 Mrd. Euro) an; mit 400 Mrd. Euro téatigten

sie nahezu die gesamten Einlagen des Eurosystems.

Aus konjunktureller Sicht ist zu beflirchten, dass die problembehafteten Banken einen
zusatzlichen negativen Impuls aussenden und die Kreditvergabe an den Privatsektor
Uber das konjunkturell Ubliche Mal3d hinaus einschrédnken (siehe Kasten
AFinanzi emuwreqs biedi BEguor aum sehr unterschi e
Europaische Zentralbank den kurzfristigen Liquiditdtsengpasse durch eine
Ausweitung der MalBhahmen zur Unterstitzung der Kreditvergabe entgegenzuwirken.
In den kommenden Monaten mussen allerdings Banken insbesondere in den
Peripherielandern erhebliche Anstrengungen unternehmen, um bis Ende Juni 2012 die
erhohten Eigenkapitalanforderungen in Hoéhe von 9%, die vorGIipfel am 26.
Oktober 2011 beschlossen wurden, erfullen zu kénnen. Nach Scletzudey
europaischen Bankenaufsicht EBA im Rahmen des jingsten Stresstests belduft sich der
erwartete Kapitalbedarf der grof3ten Banken des gemeinsamen Wahrungsraumes auf
113 Mrd. Euro. Gemessen an der gesamten Bilanzsumme des jeweiligen nationalen
Bankensygms sind vor allem jene Lander betroffen, deren Staatsanleihen an massiven

Kursrickgangen litten (vgl. Abb. 2.4).

Abb. 2.4

Kernkapitalbedarf der Banken im Euroraum?
in Prozent der Bilanzsumme
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) Kapitalbedarf zum Stichtag 30. September 2011, um die Mindesteigenkapitalquote von 9 % bis Ende Juni 2012 zu erreichen.

Quellen: EZB, EBA.
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Kasten

Finanzierungsbedingungen im Euroraum sehr unterschiedlich

Eine Mdoglichkeit, umeine erhdhte Eigenkapitalquote zu erreichen, besteht in| der
Verkirzung der Aktivseite der Bankenbilanz und damit einer Einschrankung der
Kreditvergabe an den privaten Sektor. Umfragen unter Unternehmen liefern bereits
erste Belege fir das Vorliegen einer Kikldimme in einigen Landern des Euroraums.

Il m Rahmen des SAFE (ASurvey on the p@access
fragen die EZB und die Europaische Kommission zwei Mal jahrlich seit 2009 in|allen
Landern des Euroraums, welche Faktoren aus SichtUdgernehmen maf3geblich fur
die Verfiigbarkeit von Bankkrediten sind. Ahnlich wie im ifo Konjunkturtest bezieht
sich eine Frage auf die Bereitschaft der Banken zur Kreditvergabe wahrend der
vergangenen sechs Mon&téVahrend in den Peripherielandern in dektuellen
Umfrage vom Sommer dieses Jahres bis zu 50% der Unternehmen eine
Verschlechterung der Kreditvergabebereitschaft angab, lag die Kredithirde in Landern

wie Deutschland oder Finnland nur knapp tiber 10% (vgl. Abb®2.5).

® Genaugenommen wird im ifo Konjunkturtest nach der aktuellen Bereitschaft der Banken gefragt,

Kredite an Unternehmen zu vergeben. Die m°glichen
und Arestri kti vf:Unfragermirdmach deverandérang digse Bereitschaft in den

vergangenen 6 Monaten gefragt. Di e me gl i chen Ant w
Averschlechtertf. Bei einem etwaigen Vergleich de

Finanzierungsbedingungen in Dschiland) mit der Kredithiirde der EZB muss dieser Unterschied in der
Fragestellung berucksichtigt werden.

° Die Anzahl der teiinehmenden Unternehmen schwankt zwischen rund 5300 und 8300 Firmen fiir die
gesamte Eurozone. Die Daten auf Landerebene sind allerdings nur fur die grof3ten Volkswirtschaften
(Deutschland, Fraameich, Italien und Spanien) vom ersten Hatija009 an verfugbar. Die Daten fir
sieben weitere Lander (Belgien, Irland, Griechenland, Niederlande, Osterreich, Portugal und Finnland)
sind erst seit desktuellenErhebungswed von April bis September 20Ethaltlich.
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Abb. 2.5

| Kredithiirde im Euroraum®
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) Die Kredithiirde misst den Anteil der Unternehmen in Prozent, der angibt, dass sich die Bereitschaft der Banken
Kredite zu vergeben, in den letzten 6 Monaten verschlechtert hat.

Quellen: EZB, Survey on the access to finance of SMEs in the euro area.

=
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Ein weiterer Hinweis auf eine angebotsseitige Kreditverknappung

in |den

Peripherielandern ist der vergleichsweise starke Anstieg der Kreditzinsen in den

zuriickliegenden Monaten (vgl. Abb. 2.6). Zwar wurden neuvergebene Kredite an| nicht

finanzielle Kapitalgesellschaftan allen Landern des Euroraums teurer und damit die

Anhebung der Leitzinsen im April und im Juli dieses Jahres um insgesamt 0,5

Prozentpunkte weitergegeben. Allerdings war der Anstieg in den Peripherielandern bis

zu funf Mal hoher,was in Kombination mit Gicklaufigen Kreditvolumina bei den

ausstehenden Krediten in Griechenland, Irland, Spanien und Portugal auf das Vorliegen

einer Kreditklemme schlie3en l&sst.
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Abb. 2.6

Anstieg der Kreditzinsen zwischen Jan. 2010 und Sept. 2011 a
in Prozent
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@ Bei den Kreditzinsen handelt es sich um Zinsen fur neuvergebene Kredite an nicht-finanzielle Kapitalgesellschaften
mit einem Volumen von unter 1 Mio. Euro und einer Laufzeit von unter einem Jahr.

Quelle: EZB.

Die Wirtschaft des Euroraums wirdn Winterhalbjahr eine moderate Rezession
durchlaufen (vgl. Abb. 2.7). So durfte die aggregierte Produktion sowohl im vierten
Quartal 2011 als auch im ersten Quartal 2012 schrumpfen. Darauf deutet die Mehrzahl
der Frih und Stimmungsindikatoren hin. Diese sind seit dem Sommer abwaérts
gerichtet ud haben sich in vielen Mitgliedslandern im Oktober und November
abermals verschlechtert. Verantwortlich fur diesen Einbruch im Konsumeunteh
Produzentenvertrauen sind nicht zuletzt die Zuspitzung der Schuldenkrise und die
daraus erwachsenden Unsichetdrei Letztere werden das Zurlckstellen vieler
Konsumausgaben und einen Einbruch der Investitionen in den kommenden Monaten zur
Folge haben. Daruber hinaus durften sich die Finanzierungsbedingungen fiir private
Haushalte und Unternehmen stark verschlech#&uach die Finanzpolitik wird einen
erheblichen Beitrag zur konjunkturellen Kontraktion im kommenden Winterhalbjahr
leisten. Schliel3lich durfte die erwartete konjunkturelle Abkihlung in den USA sowie
vielen Schwellenlandern die Expansion der Exporte im &vaibjahr verlangsamen.

In einigen Landern, die im dritten Quartal 2011 noch expandiert sind (ltalien,
Frankreich, Belgien, Spanien), dirfte die Rezession langer als im Euroraumdurchschnitt

andauern. Dabei werden diese Lander ihren kraftigsten Produkitkgang
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voraussichtlich in der ersten Halfte des kommenden Jahres erleiden, da in diesem

Zeitraum eine Vielzahl der neu beschlossenen Sparmaf3nahmen zu wirken beginnt.

Abb. 2.7

Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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105 Index % .
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104 = 1. Quartal 2009 = 100 2
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Prognoseze\traum
100
99
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a) Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in % (rechte Skala).
b) Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr.

Quellen: Eurostat; Berechnungen der Institute; ab 4. Quartal 2011: Prognose des ifo Instituts.

Tab. 2.2

Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum

2010 2011 2012

Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in %

Reales Bruttoinlandsprodukt 1,8 15 -0,2
Privater Konsum 0,9 0,4 0,0
Staatskonsum 0,5 0,0 -0,8
Bruttoanlageinvestitionen -0,8 2,0 -0,8
Vorratsveranderungen® 0,6 0,3 -0,3
Inlandische Verwendung® 1,0 0,6 -0,8
Exporte 10,9 6,4 3,0
Importe 9,1 4,6 1,9
AuBenbeitrag* 0,8 0,9 0,6

Verbrauc:herpreise2 1,6 2,6 1,2

In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Budgetsaldo® 6,2 4,1 3,2

Leistungsbilanzsaldo -0,1 0,0 0,3

In % der Erwerbspersonen

Arbeitslosenquote® 10,1 10,2 10,7

"Wachstumsbeitrag' ‘Harmonisierter Verbraucherpreisindex ® Gesamtstaatlich, “Standardisiert

Quellen: Eurostat; Europaische Kommission; Berechnungen des ifo Instituts;
2011 und 2012: Prognose des ifo Instituts.
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Soweit sich das Basisszenario realisiert, durfte sich die Unsichenhdgr zweiten
Halfte 2012 allm&hlich abbauenund sogar eine leichte Verbesserung der
Finanzierungsbedingungen und der Investitionsstimmung im Euroraum einleiten.
Positiv auf die Beresichaft zur Kapitalakkumulation wird sich die dufRerst expansive
Geldpolitik auswirken. Dennoch wird die Binnennachfrage wohl kaum zunehmen, denn
die massiven Ausgabenkirzungen werden den oOffentlichen Konsum schrumpfen lassen,
wahrend der private Verbraucimfolge der kraftigen Steuererh6hungen stagnieren
durfte (vgl. Tab. 2.2). Besonders schwach wird sich die Binnennachfrage in lItalien,
Frankreich sowie in der européischen Peripherie entwickeln, da diese Lander zum Teil
drakonische Sparmafinahmen durchfihatérften (vgl. Tab. 2.3). In einigen Landern

wird sich die auf dem EiGipfel im Oktober 2011 beschlossene Anhebung der
Eigenkapitalquote im Bankensektor auf 9% belastend auswirken. Um dieser neuen
Anforderung gerecht zu werden, werden sich viele portugiesjsspanische und
griechische Banken gezwungen sehlere Bilanzen zu verkirzen, was die Entwicklung
des Kreditangebots in diesen Landern zusétzlich belasten durfte. Positive konjunkturelle
Impulse im Jahr 2012 werden lediglich aus dem AuR3enbeitrag kopwenn auch

nicht aufgrund dynamischer Zuwachse bei den Exporten. Vielmehr wird die schwache
Entwicklung der Importe die Nettoexporte stitzen. Trotz der fur die zweite Halfte 2012
erwartete leichte konjunkturelle Aufhellung werden infolge des kraftigabr&chs im
Winterhalbjahr und des daraus resultierenden statistischen Unterhangs die
Durchschnittswerte der Bruttoanlageinvestitionen und des Bruttoinlandsprodukts im
kommendenJahrgeringer als in diesem Jahr ausfallen (vgl. Abb. 2.7 und Tab. 2.2).
Alles in allem wird das Bruttoinlandsprodukt im Euroraum um 1,5% im laufenden Jahr

zulegen, ehe @a 2012um 0,2% schrumpft.

Die schwache Binnenkonjunktur wird diebeitslosenquoteon 10,2% in diesem auf
10,7% im nachsten Jahr erhéhen. Aufgrund der Untexdehi in der
Arbeitsmarktregulierung sowie in der konjunkturellen Entwicklung zwischen den
einzelnen Mitgliedsstaaten diirfte die Dispersion in den nationalen Arbeitslosenquoten
weiter zunehmen. Dilnflationsratewird von 2,6% im laufenden adf2% im nachsn

Jahr zurtckgehen. Verantwortlich fir den Rickgang des Preisauftriebs werden neben
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der Stabilisierung der Rohstoffpreise die moderaten Lohnzuwachse und die noch immer
unterdurchschnittliche Kapazitatsauslastung sein.

Tab. 2.3
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in Europa®
Gewicht Bruttoinlandsprodukt | Verbraucherpreise? Arbeitslosenquote®

BIP Veranderung gegenuber dem Vorjahr in % in %

in % 2010 | 2011 | 2012 | 2010 | 2011 | 2012 | 2010 | 2011 | 2012
Deutschland 20,4 3,6 3,0 0,4 11 2,6 1,8 7,1 6,0 55
Frankreich 15,9 1,4 1,6 -0,3 1,7 2,1 0,9 9,5 9,9 10,6
ltalien 12,6 1,2 0,7 -0,6 1,6 2,7 0,9 84 8,3 9,0
Spanien 8,7 -0,1 0,7 -0,6 2,0 2,9 0,7 20,1 21,9 23,0
Niederlande 4,8 1,6 1,4 0,1 0,9 2,6 1,5 4,5 4,4 4,7
Belgien 2,9 2,3 1,9 -0,2 2,3 3,5 1,2 8,3 7,0 7.8
Osterreich 2,3 2,4 3,2 0,4 1,7 3,5 2,0 4,4 41 41
Griechenland 19 -4,7 -5,8 -3,5 4,7 3,0 -0,1 12,6 17,2 19,0
Finnland 1,5 3,6 2,8 0,7 1,7 3,3 2,0 8,4 7,9 7,7
Irland 1,3 -0,4 1,8 0,8 -1,6 1,3 0,6 13,7 14,4 14,9
Portugal 1,4 14 -1,2 -3,0 1,4 3,6 1,0 12,0 12,8 13,9
Slow akei 0,5 4,0 2,9 2,0 0,7 4,0 2,2 14,4 13,7 14,1
Slow enien 0,3 1,3 1,0 0,9 21 21 1,7 7,3 8,2 8,9
Luxemburg 0,3 2,7 2,0 0,5 2,8 3,7 2,1 4,6 4,8 5,0
Zypern 0,1 1,1 0,3 -0,8 2,6 35 1,7 6,3 7,7 8,7
Estland 0,1 2,3 7.8 2,4 2,7 51 3,2 16,8 13,1 12,9
Malta 0,1 2,7 2,0 1,1 2,0 2,8 1,4 7,0 6,7 6,7
Euroraum® 75,0 1,8 1,5 -0,2 1,6 2,6 1,2 10,1 10,2 10,7
GroRbritannien 13,8 18 0,9 0,8 3,3 4,5 2,4 7,8 8,1 8,4
Schw eden 2,8 54 3,9 2,6 1,9 1,3 1,0 8,4 75 7,3
Danemark 1,9 1,7 1,3 1,1 2,2 2,7 2,0 74 7,2 7,1
EU 207 93,5 1,9 15 0,1 1,8 2,9 1,4 9,6 9,8 10,2
Polen 2,9 3,8 4,0 2,6 2,7 3,5 3,0 9,6 9,0 8,0
Tschechien 1,2 2,3 2,0 0,9 1,2 2,0 2,5 7,3 6,8 6,5
Ruménien 1,0 -1,3 1,7 1,0 6,1 55 35 7,3 8,0 8,0
Ungarn 0,8 1,2 1,4 0,2 4,7 4,0 35 11,2 11,0 12,0
Bulgarien 0,3 0,2 2,0 1,0 3,0 3,5 3,0 10,2 12,0 11,0
Litauen 0,2 1,3 6,0 3,0 1,2 4,5 4,0 17,8 15,0 14,0
Lettland 0,1 -0,3 4,0 2,0 -1,2 4,5 3,0 18,7 16,0 15,0
Neue 6.5 21 2,9 17 31 37 31 95 93 89
Mitglieder
EU 279 100,0 1,9 1,6 0,2 1,9 2,9 1,5 9,6 9,7 9,9
EU 27°) 1,8 1,6 0,2 2,0 3,0 1,6 9,6 9,7 9,9
Y Die Zuw achsraten sind untereinander nicht voll vergleichbar, da sie fir einige Lander um Arbeitstageeffekte
bereinigt sind, fiir andere - wie Deutschland - nicht. -- ? Harmonisierter Verbraucherpreisindex -- 3) Standardisiert
4 Gew ichteter Durchschnitt der aufgefiihrten Lander. Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise gew ichtet mit dem
von 2010 in US-Dollar. Arbeitslosenquote gew ichtet mit der Zahl der Erw erbspersonen von 2010.
® Gew ichteter Durchschnitt aus Polen, Tschechien, Ruménien, Ungarn, Bulgarien, Litauen, Lettland
® Gew ichteter Durchschnitt der aufgefiihrten Lander. Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise gew ichtet mit
Kaufkraftparitaten des Jahres 2010. Arbeitslosenquote gew ichtet mit der Zahl der Erw erbspersonen von 2010.
Quelle: EUROSTAT, OECD, IWF, Statistisches Bundesamt, Berechnungen des ifo Instituts,
2011 and 2012 Prognose des ifo Instituts
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Frankreich: Aufschwungbeendet

Der wirtschaftliche Aufschwung in Frankreich ist voraussichtlich zu Ende. Nachdem
das reale Bruttoinlandsprodukt im bisherigen Jahresverlauf napteguhat deuten
wichtige Fruhindikatoren sowie zusatzliche Konsolidierungsanstrengungen des
franzosischen  Staates auf einen bevorstehenden Abschwung hin. Die
Wahrscheinlichkeit einer Rezession im Winterhalbjahr 2011/12 ist hoch. Im dritten
Quartal 2011 konnte das reale Bruttoinlandsprodukt jedoch noch einmal um 0,4%
zulegen. Einen positiven Beadiy leisteten dabei die privaten Investitionen, die von
einem niedrigen Zinsniveau profitierten. Auch der private Konsum und der
Staatskonsum legten moderat zu. Der starkste Beitrag kam vom Auf3enhandel, der
weiterhin von einer positiven Entwicklung des WMahdels profitiert. Dampfende
Effekte gingen dagegen von einem unvorteilhaften Lagerzyklus aus. Die
Arbeitslosenquote stagnierte im Oktober bei 9,8%. Der Arbeitsmarkt hat vom
Aufschwung der Jahre 2010 und 2011 nicht profitieren kénnen, was primar eime Folg
seiner geringen Flexibilitat ist. Der Anstieg der Verbraucherpreise betrug im Oktober

auch infolge hoher Energiand Rohstoffpreise 2,5%.

Ein mogliches Ubergreifen der Staatschuldenkrise im Euroraum auch auf Frankreich
stellt das grofdte Risiko fiur dierognose dar. Der drohende Verlust der -Bopitat

sowie die aktuellen Finanzmarktentwicklungen lassen vermuten, dass die franzdsische
Regierung in naher Zukunft Konsolidierungsmaf3nahmen angg@ndvird, die tber das
bereits Bschlossene hinausgehen. Zward Frankreich noch von allen drei grof3en
Ratingagenturen mit der Bestnote AAAARAfA bzw
haben die Agenturen bereits eine Herabstufung im kommenden Jahr angedroht, sollte
Frankreich seine Konsolidierungsanstrengungehtnileutlichverstarken Bisher sind

fur das Jahr 2012 Mehreinnahmen und Kirzungen in Héhe von lediglich 7 Mrd. Euro
im Haushalt eingestellt; darunter eine Erhdhung der Mehrwertsteuer in der
Gastronomie. Dies konnte die Finanzmarkte jedoch nicht beruligérso stieg der
Renditeaufschlag Z%fahriger franzosischer Staatsanleihen gegeniiber deutschen
Staatsanleihen auf fast 150 Basispunkte. Es wird daher im Folgenden unterstellt, dass
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bereits im kommenden Jahr weitere Ma3nahmen in einer Gré3enordnung tigen,

ausreichen, um das erklarte Ziel von 3% offentlichem Gesamtdefizit (in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt) bis Ende 2013 zu erreichen. Die stabile politische Situation, die
zu durchweg positiven Bewertungen in den Governance Indikatoren der Weltbank im
Jahr 2010 fihrte, geben Anlass zur Hoffnung, dass bereits eine glaubwirdige
Ankindigung seitens der franzdsischen Regierung zu einer Stabilisierung der

Finanzmarkte fihren kdnnte.

Das reale Bruttoinlandsprodukt wird im laufenden Jahr voraussichtlich 6fb 1,
zulegen, bevor es im kommenden Jahr infolge einer milden Rezession um 0,3% sinken
dirfte. Die privaten Investitionen durften im Prognosezeitraum unter steigenden Zinsen
und einer restriktiveren Kreditvergabe der Banken leiden. Zudem triben sich die
Gewinnaussichten der Unternehmen zunehmend ein. Auch vom privaten Konsum
werden im kommenden Jahr voraussichtlich keine positiven Impulse ausgehen. Die
hohe Arbeitslosigkeit sowie die angekindigten und unterstellten Steuererhohungen
belasten die verfugbarenrikommen der privaten Haushalte. Des Weiteren werden die
KonsolidierungsmalBRnahmen der franzdsischen Regierung zu einem sinkenden
Staatskonsum fiihren, so dass dieser einen negativen Beitrag liefern wird. Lediglich
vom Aul3enhandel ist ein positiver Beitrageawarten.

Der konjunkturelle Abschwung durfte im Prognosezeitraum zu einem Anstieg der
Arbeitslosigkeit fihren. Die Arbeitslosenquote wird in diesem Jahr voraussichtlich bei
durchschnittich 9,9% liegen und im Jahr 2012 auf 10,6% steigen. Die
Verbrauchepreise werden im Jahr 2011 um 2,1% zulegen, bevor sich die Inflationsrate
im kommenden Jahr aufgrund des Abschwungs auf 0,9% zurlckbilden durfte. Die
Inflationsrate kdonnte im kommenden Jahr jedoch deutlich hoher liegen, sollte die
franzosische Regierung were Erhéhungen der Mehrwertsteuer beschlielen, um den

Staatshaushalt zu sanieren.
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Italien: Erneutes Abgleiten in dieRezession

Die konjunkturelle Erholung in Italien ist wohl zu Ende. Wahrend der Aufschwung der
Jahre 2010 und 2011 bereits sehr schwaasfiel,ist nun sogar ein Rickgang des
realen Bruttoinlandsprodukts im vierten Quartal 2011 und in den ersten drei Quartalen
des kommenden Jahres erwartenDie privaten Investitionen sind bereits seit Anfang
2011 racklaufig und konnten trotz deergleichsweise niedrigen Zinsen und glnstigen
Kreditvergabebedingungen nicht  positiv.  zur  Expansion  des realen
Bruttoinlandsprodukts beitragen. Positive Impulse kamen in diesem Jahr dagegen vom
privaten Konsum, der von einer stabilen Arbeitsmarktsituapimfitierte. Auch der
AulRenhandel lieferte einen positiven Beitrag. Die chronische Wettbewerbsschwéche der
italienischen Wirtschaft verhinderte jedoch, dass der AuRenhandel nachhaltig zum
Aufschwung Italiens beitragen konnte. Des Weiteren profitierteeftalion einem
vorteilhaften Lagerzyklus, wahrend der Staatskonsum stagnierte. Trotz der geringen
konjunkturellen Dynamik ist die Situation am italienischen Arbeitsmarkt stabil. Die
Arbeitslosenquote lag im Oktober 2011 bei 8,5%, wahrend die Veranderunggsrate
Verbraucherpreise, auch infolge administrativ erhdhter Preise sowie hdoherer Energie
und Rohstoffpreise, im Oktober 2011 bei hohen 3,8% lag.

Italien steht aufgrund seines offentlichen Schuldenstands von etwa 120% des
Bruttoinlandsprodukts und seinbkshen Refinanzierungsbedarfs von 319 Mrd. Euro im
kommenden Jahr besonders im Fokus der Finanzmarkte (vgl. Tab. 2.4). Der Anstieg der
Renditen 1dahriger Staatsanleihen auf rund 7% sowie €@¥&mien von mehr als 500
Basispunkten deuten darauf hin, dassedsebliche Zweifel @ Zahlungsvillen des
italienischen Staates gib¥Wahrend der Amtszeit von Silvio Berlusconi war das
Vertrauen in die italienische Regierung sukzessive erodiert, was sich in sehr schlechten
Bewertungen der italienischen Governance duliehWeltbank zeigtDer Wechsel an

der Regierungsspitze hin zu Mario Monti gibt jedoch Anlass zur Hoffnung, dass das
angekindigte 54 Mrd. Euro schwere Sparpaket von Oktober sowie das jlngst
angekundigteProgrammtatsachlich umgesetzt werdamd das Missauen an den
Finanzmarkten verringerDie beidenMalinahmenbinddieinhalten den Verkauf von
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Staatseigentum, Kurzungen im oOffentlichen Dienst, eine Flexibilisierung des
Arbeitsmarktes und eine Rentenreform. Des Weiteren sind hohere Verbramchs
Vermdgensteuern geplant. Um das angestrebte Ziel eines ausgeglichenen Haushaltes
bis Ende 2013 tatsachlich erreichen zu kdnnen, dirften jedoch dariiberhinausgehende

Maflinahmen angekindigt werden. Die folgende Prognose beriicksichtigt dies.

Das reale Bruttoinlandspdokt wird im laufenden Jahr voraussichtlich um 0,7%
zulegen, bevor es im Jahr 2012 um 0,6% zurlickgehen dirfte. Die Investitionstétigkeit
durfte vor allem durch eine restriktivere Kreditvergabe der Banken sowie durch die
steigenden Zinsen belastet werderud@m werden die italienischen Unternehmen
aufgrund der hohen Unsicherheit beziglich der Entwicklung der Staatsschuldenkrise
geplante Investitionsvorhaben eher auf die Zukunft verschieben. Die privaten
Konsumausgaben werden ebenfalls keinen positiven Inigisten kénnen, da sich die
Arbeitsmarksituation voraussichtlich verschlechtern wird und die verfligbaren
Einkommen durch die KonsolidierungsmalRnahmen belastet werden. Der Staatskonsum
durfte infolge der eingeleiteten und unterstellten Sparmal3en sinkeiglitle der

Aulenhandel dirfte positiv zur gesamtwirtschaftlichen Entwicklung beitragen.

Der Ruckgang der italienischen Wirtschaftsleistung dirfte zu einem Anstieg der
Arbeitslosigkeit im Prognosezeitraum fuhren. In diesem Jahr wird die durchschnittliche
Arbeitslosenquote bei voraussichtlich 8,3% liegen, bevor sie im Jahr 2012 auf 9,0%
steigen durfte. Die Verbraucherpreise werden in 2011 auch aufgrund hoher Energie
und Rohstoffpreise voraussichtlich um 2,7% zulegen. Im kommenden Jahr sinkt die
Inflationsrate infolge der Rezession auf 0,9%, sofern es nicht zu einer weiteren

Erhéhung von Verbrauchssteuern kommt.
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Tab. 2.4

Zur Staatsverschuldung in Frankreich, Italien und Spanien

Offentliche Finanzen*

Durchschnittliche (gewichtete) Restlaufzeit

Refinanzierungsbedarf in 2012 (absolut/ in Relation zum BIP)

7 Jahre und 151 Tage
236 Mrd./ 11,7%

6 Jahre und 185 Tage
319 Mrd./ 20,1%

Frankreich Italien Spanien
Gesamtsaldo in 2012 (in Relation zum BIP) -4,5% -1,8% -5,2%
Primérsaldo in 2012 (in Relation zum BIP) -1,7% 3,6% -2,8%
Gesamtverschuldung in 2012 (in Relation zum BIP) 88,7% 119,8% 73,0%

Bonitat**

Frankreich Italien Spanien
Standard and Poors, Rating mit Ausblick AAA (negativ) A (negativ) AA- (negativ)
Moody's, Rating mit Ausblick Aaa (stabil) A2 (negativ) A1l (negativ)
Fitch, Rating mit Ausblick AAA (stabil) A+ (negativ) AA- (negativ)

Finanzmarkt**
Frankreich Italien Spanien

7 Jahre und 186 Tage
128 Mrd./ 11,8%

Marktzins 10-jahriger Staatsanleihen (in Prozentpunkten) 3,42 6,83 6,16
Aufschlag gegeniiber Bundesanleihen (in Prozentpunkten) 1,48 4,89 4,22
Credit Default Swaps, Pramie (in Basispunkten) 209 504 419
Governance****

Frankreich Italien Spanien
Effektivitat und Glaubwiirdigkeit der Politik (Platz in 2010/ Anzahl der Lander) 24/184 68/184 44/184
Qualitat der Regulierung (Platz in 2010/ Anzahl der Lander) 28/185 49/185 34/185
Einhaltung und Durchsetzung von Gesetzen (Platz in 2010/ Anzahl der Lander) 21/185 80/185 29/185
Bekampfung von Korruption (Platz in 2010/ Anzahl der Lander) 24/184 90/184 41/184

Quellen: *ifo Prognose; **Reuters Datastream; *** Reuters Datastream und eigene Berechnungen (Stichtag: 2. Dezember 2011); **Worldbank: The Worldw ide Government Indicators, 2011

Spanien: Kein Ende der Krise in Sicht

Spanien kommt nicht aus der Krise. Nachdem das reale Bruttoinlandsprodukt im ersten
Halbjahr 2011 noch zulegen konnte, stagnierte es im dritten Quartal. Im laufenden und
in den ersten drei Quartalen in 2012 durfte die spanische Wirtschaft erneut in eine
Rezession abgleiten auchals Folge verstarkter KonsolidierungsmalRnahmen der neuen
Regierung von Ministerprasident Mariano RajoyDer Anstieg des realen
Bruttoinlandsprodukts im bisherigen Jahresverlauf ist vornehmlich auf einen positiven
Aul3enbeitrag und einen vorteilhaften Lagerzyklus zurtickzufiihren. Die privaten
Konsumausgaben und insbesondere die privaten Investitionen widdgegen
dampfend. Wahrend der private Konsum unter der hohen Arbeitslosigkeit und der
schwachen Lohnentwicklung leidet, ist die Investitionsschwache eine unmittelbare
Folge der Strukturkrise in der Bauindustrie. Der Staatskonsum lieferte im bisherigen
Jahesverlauf ebenfalls einen negativen Beitrag. Die Lage am spanischen Arbeitsmarkt
ist anhaltend schlecht. Die Arbeitslosenquote lag im Oktober 2011 bei 22,8%, dem

hochsten Stand seit Beginn der Krise. Der Anstieg der Verbraucherpreise stagnierte im
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Oktober2011 bei 3%. Hohere administrativ verordnete Preise sowie hohere Energie
und Rohstoffpreise hatten in der Vergangenheit zu einem vergleichsweise starken

Anstieg der Verbraucherpreise gefuhrt.

Da Spanien sein selbst gestecktes Ziel eines Gesamtdefzi®&ates in Hohe von 6%

in Relation zum Bruttoinlandsprodukt in diesem Jahr wohl verfehlen wird, sind an den
Finanzméarkten erneut Bedenken aufgekommen, ob die bisher angekiindigten und
beschlossenen KonsolidierungsmalRnahmen tatséachlich ausreichend siriRleridite
10jahriger spanischer Staatsanleihen stieg daher im Durchschnitt des Monats
November auf Gber 6%, wahrend die GB&mien mit mehr als 400 Basispunkten eine
erhebliche Wahrscheinlichkeit fir einen Zahlungsausfall in den kommenden Jahren
signaliseren (vgl. Tab. 2.4). Die neue spanische Regierung dirfte daher bereits in naher
Zukunft deutlich groRere Sparanstrengungen einleiten als bisher angektadadtum

das noch vergleichsweise gute Bonitatsrating aufrecht zu erhalten. Dies wird bei der

folgenden Prognose berucksichtigt.

Das reale Bruttoinlandsprodukt dirfte im laufenden Jahr um 0,7% zulegen, bevor es im
Jahr 2012 um 0,6% schrumpfen wird. Ein positiver Impuls wird im Prognosezeitraum
vom AulR3enbeitrag kommen, da die Importe aufgrund der acien Inlandsnachfrage
sinken durften, wahrend die Exporte infolge einer verbesserte Wettbewerbsfahigkeit der
spanischen Wirtschaft leicht steigen werden. Die privaten Konsumausgaben werden
dagegen aufgrund der hohen Arbeitslosigkeit, der schwacher Lehddong und der
unterstellten Konsolidierungsmal3nahmen eher sinken. Der hohe Konsolidierungsdruck
l&ssterwarten dass von Seiten des Staatskonsums negative Effekte ausgehen werden.
Des Weiteren durfte die private Investitionstatigkeit schwach bleiben,dida

Kreditvergabe der Banken restriktiver wird und das Zinsniveau steigen durfte.

Der konjunkturelle Abschwung durfte dazu fihren, dass sich die Arbeitslosigkeit weiter
erhbhen wird. So wird die Arbeitslosenquote im Jahresdurchschnitt 2011
voraussichtlib 21,9% betragen und im kommenden Jahr auf 23,0% steigen. Die
Inflationsrate liegt in diesem Jahr bei voraussichtlich 2,9% und durfte in ig@ige
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der schwachen Konjunktur auf 0,7% zurickgehen. Sollte die spanische Regierung im
kommenden Jahr erneut déehrwertsteuer anheben, so kdnnte die Inflationsrate auch
deutlich dartber liegen.

Zur konjunkturellen Lage in Griechenland, Irland und Portugal

Die konjunkturelle Entwicklung in den Landern, die sich bereits unter dem
Rettungsschir m deheverliefAsgitr Bedink de Jabresfséhn heterogen.
Zwar ist die Fiskalpolitik tberall extrem restriktiv. Doch wahrend Griechenland und
Portugal in einer tiefen Rezession stecken, weist die irische Wirtschaft Zuwachsraten
von Uber 1,5% je Quartal auf. Di€rinde fiur diese Divergenz sind vor allem
struktureller Natur. So verfiigt Irland Uber einen im internationalen Vergleich sehr
kompetitiven Exportsektor mit stabilen Marktanteilen sowohl in den Indusiseauch

in den Schwellenlandern. Dies erlaubte esnd_and, in verhaltnismaflig hohem MalRe
von der in den vergangenen eineinhalb Jahren recht dynamischen Entwicklung der
Nachfrage, vor allem aus den aufstrebenden Volkswirtschaften, zu profitieren. Im
selben Zeitraum partizipierten Griechenland und Portingadeit geringerem Maf3am
weltweiten Konjunkturaufschwungumal der Industriesektor dieser zwei Lander auf
Branchen spezialisiert ist, die gegenwartig unter zunehmendem Konkurrenzdruck aus
den Schwellenlandern stehen. Auch die relative Wettbewerbsfithigkie sich seit
Ausbruch der Finanzkrise in den drei Landern sehr unterschiedlich entwickelt. So
konnte Irland seine nominalen Lohnsttickkosten in Relation zum Euroraum um mehr als
15% senken (vgl. Abb. 2.8). Deutlich geringer féllt die Verbesserung helzigieses
Wettbewerbsindikators in den anderen zwei L&ndern aus. So setzte in Griechenland und
Portugal die Anpassung erheblich spéter ein, und dies fuhrte zu einem Rlckgang der
nominalen Lohnstlckkosten relativ zum Euroraum um lediglich 3%. Diese Dinzrge
l&sst sich damit erklaren, dass der Arbeitsmarkt in Irland deutlich flexibler ist als jener

in Griechenland und Portugal.



59

Abb. 2.8
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Index Q3 2008 = 100

110

105

95

— Griechenland
Irland

— Italien

— Portugal
Spanien
Frankreich

— Euroraum

90
85

80
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Quelle: Eurostat.

Die Entwicklung der Staatsfinanzen ist dagegen in allen drei Landern
besorgniserregendrotz enormer Konsolidiergsanstrengungen werdsiedie mit der
Troika vereinbarten Defizitziele fur dieses Jahr verfehlen. In Griechenland und Portugal
ist dies auf die stark ricklaufige wirtschaftliche Aktivitdt zurlckzufuhren. In
Griechenland deutet sich sogar eine Defizitveiesthterung gegentiber dem Vorjahr an
(vgl. Abb. 2.9). In Irland dagegen wird der Defizitabbau dadurch verlangsamt, dass die
Rekapitalisierung des Bankensektors mehr Mittel in Anspruch nimmt als urspriinglich
erwartet. Auch hier ist die Zielerreichung im kemnden Jahr in Gefahr, denn die
Defizitplane beruhen auf Wirtschaftsprognosen, die aus heutiger Sicht als zu
optimistisch erscheinen. Daher ist damit zu rechnen, dass alle drei Lander ihre
Sparbemihungen erh6hen missen, dim Defizitziele fur das kommenddahr zu

erreichen.
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Abb. 2.9

Kumulierte monatliche Budgetsalden (Zentralstaat) in ausgewihlten
Landern des Euroraums®
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= Dargestellt 2ind die dber das laufende Jahr aufsummierten monatlichen Budgetzalden in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt 2009. Nicht enthalten sind Finanziransakiionen.

Quellen: Bank of Greece via Thomson Financial Datastream; Ministerio de Economia y Hacienda (2011);
Banco de Portugal (2011); Depariment of Finance, lreland.

Grolbritannien: Schleppende Erholung

Zwar expandierte das Bruttoinlandsprodukt in Grof3britannien im dritten Quartal um
0,5% Diesdurfte die konjunkturelle Grunddynamik allerdings tberzeichnen. [denn
zusatzliche Feiertag anlasslich des Royal Wedding Ende April sadige
Lieferengpésseausgeldst durctie Natur und Reaktorkatastrophe Japanpelasteten

im Vorquartaldie gesamtwirtschaftliche Produktioilit dem Wegfall dieser Faktoren

kam ein &diglich temporarer Aufholeffekt zum Tragdbie schwachesrunddyamik

der britischen Volkswirtschaft spiegelte sicBher in der Entwicklung der
Verwendungskomponenten. Lediglich die Lagerinvestitionen trugen im dritten Quartal
deutlich zur Zunahme des Btoinlandsprodukts bei, wahrend der private Konsum und
die Bruttoanlageinvestitionen stagnierten. Der Aul3enhandel leistete einen negativen

Wachstumsbeitrag, da die Exporte zum zweiten Mal in Folge schrumpften.
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Damit schwinden die Hoffnungen auf eine raleusxportgetriebene Erholung in naher
Zukunft. Zwar liegt der effektive Wechselkurs nach wie vor mehr als 20% unter dem
Wert von Anfang 2007, die weltwirtschaftliche Abschwéachung und die zuséatzlichen
Sparanstrengungen in Frankreich, Italien und Spanies, stth unter den zehn
wichtigsten Handelspartnern des Vereinigten Konigreichs befinden, werden jedoch
dampfend wirken. Bereits im Dreimonatsdurchschnitt bis Oktober vergrofRerte sich das
britische Handelsbilanzdefizit mit Frankreich und Italien deutlich.

Auch die inlandische Nachfrage wird im Prognosezeitraum weiterhin grof3en
Belastungsfaktoren ausgesetzt sein. Zum ewied die Fiskalpolitik 2012 wiederum
einen kraftigen negativen Impuls von mehr als 1% in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt aussendefum andererhat sich die Situation am Arbeitsmarkt

seit dem Fruhjahr deutlich verschlechtert; die harmonisierte Arbeitslosenquote betrug
im August 8,3%. Dies ist vor allem auf den im Jahr 2010 begonnenen Stellenabbau im
Offentlichen Sektor zurtickzufuhrenZudem sind die Beschéaftigungserwartungen
seitdem sowohl im Handel, als auch im verarbeitenden Gewerbe und in der

Dienstleistungsbranche stark gesunken.

Die Geldpolitik hat derExpansionsgradoch einmakrhoht, indem die Zentralbank im
Oktober das Ankapfogramm fur Staatsanleihen um 75 Mrd. Pfund (87 Mrd. Euro)
ausweitete, das sich nun auf knapp 20% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt belauft.
Dennoch dirfte in der kurzen Frist der Inflationsdruck abnehmen, da ab 2012 einige
temporare Faktoren wegfallenDies Dbetrifft insbesondere den Effekt der
Mehrwertsteuererhéhung Anfang vergangenen Jahres, der ungefahr 1,7 Prozentpunkte

der harmonisierten Inflationsrate von 5% (Stand Oktober) ausmacht.

Fur das kommende Winterhalbjahr deuten die FrihindikatoreriaefStagnation der
Wirtschaftsleistung hin. Ab dem Frihjahr 20diZftenjedoch die durch den geringeren
Preisdruck steigenden Realeinkommen sowie die verbesserte licheeis

Wettbewerbsfahigkegtitzend wirken.
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Insgesamt ergibt sich fir dieses JahneeiZunahme der gesamtwirtschaftlichen
Produktion um 0,9%, gefolgt von 0,8% im nachsten Jahr. Die Arbeitslosenquote dirfte
im Jahr 2012 von 8,1% auf 8,4% steigen. Die Inflationsrate wird 2011 voraussichtlich
4,5% betragen, sich aber im Verlauf des nachd@mes an das Inflationsziel der

britischen Notenbank annéahern und durchschnittlich 2,4% betragen.

Osteuropa: Von denAuswirkungen der Eurokrise erfasd

In den mittel und osteuropéaischen L&ndern der Europaischen Union hat sich die
wirtschaftliche Dynanik in der zweiten Jahreshélfte 2011 deutlich verlangsamt. Die
Exporte expandierten zwar bis zur Jahresmitte noch kraftig, verloren aber angesichts der
Konjunkturabschwachung im  Euroraum zuletzt an Tempo. Auch die
Industrieproduktion legte nicht mehr sohsell zu wie im Vorjahr. Seit Beginn der
zweiten Jahreshalfte Gberwiegen bei den Industrieunternehmen in fast allen Landern die
negativen Geschaftserwartungen. Auch das Verbrauchervertrauen hat sich nahezu
Uberall eingetribt. Hinzu kommt, dass sich durdd jdngste Abwertung mehrerer
Wahrungen der Region die ohnehin relativ hohe Schuldenlast vieler privater Haushalte
noch weiter erhthte, denn in den vergangenen Jahren wurden vor allem
Hypothekenkredite haufig in Schweizer Franken oder Euro aufgenommbeesdmsiere

die ungarische Wahrung hat im November 2011 stark an Wert verloren. MalRgeblich
hierfir waren binnenwirtschaftliche Faktoren wie die zunehmende Staatsverschuldung,
die umstrittenen Programme der Regierdngnd die anhaltende konjunkturelle
Schwacke. Die Probleme sind mittlerweile so ernst, dass mit dem Internationalen
Wahrungsfond und der EKlommission tber Finanzhilfen verhandelt wird. Doch auch

in Landern wie Polen, Tschechien und Rumaénien, die bislang auf einem soliden
wirtschaftlichen Fundamergtanden, gaben die Landeswahrungen seit der Jahresmitte
nach. Offenbar zogen sich die Anleger angesichts der Eurokrise schon frihzeitig aus

den osteuropaischen Wahrungen zurick, da die betreffenden L&nder von der

9 Zu nennen ist hier vor allemire Gesetz, das den Birger eine vorzeitige Tilgung der
Fremdwahrungskredite zu einem gunstigeren als dem aktuellen Wechselkurs erlaubt, wobei die
Kreditinstitute fur die entstehenden Verluste aufkommen mussen.
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vergangenen Rezession starker getrofferdem als der Euroraum. Der Wertverlust der
Wahrungen heizte die in vielen Landern ohnehin relativ hohe Inflation weiter an.
Wahrend die Notenbanken in der ersten Jahreshalfte zumeist wenig Veranlassung fur
Zinsanderungen sahen, hoben sie in der zweitaestadfte in vielen Landern, trotz der
schwacheren Wirtschaftsdynamik, die Zinsen an oder intervenierten anderweitig, um
die Wechselkurse zu stabilisieren. Lediglich in den beiden Landern mit den niedrigsten
Teuerungsraten der RegionTschechien und Bulgeni konnten der expansive Kurs

der Geldpolitik beibehalten und die Zinsen bis zum aktuellen Rand auf einem relativ
niedrigen Niveau gehalten werden. Angesichts der hoheren Zinsen und einer
gestiegenen Risikoaversion der Banken ist in vielen Landern eioklaufige
Kreditvergabe zu beobachten, was sich im kommenden Jahr dampfend auf die privaten
Investitionen auswirken durfte. Auch seitens des Staates sind keine Impulse zu
erwarten. Zwar fiel das offentliche Defizit in 2011 in fast allen Landern niedaige

als in 2010, die Lage der Staatsfinanzen bleibt aber weiterhin angespannt, denn die
Staatsverschuldung hat im laufenden Jahr fast tiberall zugenommen. Die Abhangigkeit
von externer Kapitalzufuhr sowie ein inzwischen limitierter Zugang zum Anleihebhmark
zwingen die Regierungen, den restriktiven Kurs der Fiskalpolitik beizubehalten. Die
Binnennachfrage und insbesondere der Konsum durften daher in den meisten Landern
im Prognosezeitraum konsolidierungsbedingt schwach bleiben. Zwar ging die
Arbeitslosigket in einigen Landern in 2011 zurlck, darunter in Tschechien und den
Baltischen Staaten, der Ruickgang wird sich jedoch angesichts der sich verlangsamenden
wirtschaftlichen Dynamik auch hier voraussichtlich deutlich abschwéchen. Insgesamt
deuten alle Indikaren auf eine merkliche Konjunkturabkiihlung in der Region im

Prognosezeitraum hin.
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3. Deutsche Konjunktur: Von der Schuldenkrise ausgebremst

In Deutschland ist die gesamtwirtschaftliche Produktion bis zuletzt deutlich gestiegen.
Im dritten Quartal 2011 nahm das reale Bruttoinlandsprodugiison und
kalenderbereinigt mit einer laufenden Jahresrate vo¥ Z0. Im Vorjahresvergleich
erhohte es sich um 2,5%. Nach wie vor wird die deutsche Konjunktur von den
binnenwirtschaftlichen Auftriebskraftergetragen. Von allen Komponenten der
inlandischen Verwendung nahmen im Sommer die Ausristungsinvestitionen am
kraftigsten zu; nach dem ifo Investitionstest fur das Verarbeitende Gewerbe verfolgen
die befragten Unternehmen vorrangig Erweiterungsabsichters. @ia fir alle
Industriehauptgruppet. Die Investitionen in Bauten dagegen sind, nach dem
aul3erordentlich starken Anstieg im ersten Quartal, leicht zuriickgegangen. Sowohl der
Wohnungsbau als auch der Gewerbebau haben etwas nachgegeben. Leicht expansiv war
lediglich der offentliche Bau. Der private Konsum, der im zweiten Quartal gesunken
war, vermochte seit der Jahresmitte wieder zuzulegen. Von den privaten Mehrausgaben
profitierte der Einzelhandel ohne Pkw, aber auch derH&mdel meldete bei den Pkw
Neuallassungen ein Plus. Befdrdert wurde der die Zunahme des privaten Konsums

durch steigende Realeinkommen, die Sparquote blieb dagegen stabil.

Trotz der Eintribung des weltwirtschaftlichen Umfelds blieb der AuRRenhandel bis
zuletzt recht lebhaft. Im dritten Quartal 2011 stiegen die Exporte um 2,5%, nicht zuletzt
beférdert durch die Abwertung des Euro, und damit nur wenig langsamer als im
Frahjahr(2,8%). Zwar sind die Lieferungen in die EWU, nach China und Sidostasien
nur schwach gestiegen, dafur haben aber die Ausfuhren in die Schweiz und nach Japan
kraftig expandiert. Da zugleich aber auch die Einfuhr kraftig ausgeweitet wurde (2,6%),
steuerte de Aul3enhandel lediglich ein marginales Plus zum Anstieg des realen

Bruttoinlandsprodukts bei.

“vgl. A, Weichselberger, deWegetlnesiitionstatigkeit inl Jadru26itl i f o
Schnelldienst 4 (15), 2011, 43i 47.



65

Wie wichtig die heimischen Auftriebskrafte fur die deutsche Konjunktur geworden sind,
zeigt sich darin, dass zum Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts inaufei
Q1/2010 bis Q3/2011 in HOhe vdto die inlandischen Verwendungskomponenten
allein 5Prozentpunkte oder vier Funftel beigetragen haben, davon entfallen
3 Prozentpunkte auf die Zunahme der Bruttoinvestitionen uRtb2entpunkte auf die
Zunahme der pviaten und 6ffentlichen Konsumausgaben. Nur einen Prozentpunkt hat
dagegen der Aul3enbeitrag beigesteuert.

Abb. 3.1
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a) Durchschnitt aus Brent, Dubai und WTI.- b) Rohélpreis in Euro deflationiert mit dem Preisindex deutscher
Exporte (1973 = 100); ab 1991 einschlieRlich neue Bundeslander und Berlin-Ost.
Quelle: HWWI; Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts.

Wie schon im vergangenen Jahr wurden die verfigbaren Realeinkommen der
inlandischen Sektoren durch Olpreisinduzierte Teofr§radeVerluste spurbar
geschmalert (vgl. Abb.3.1). Uber alle drei Quartale 2011 hinweg gerechnet ergab sich
eine Realeinkommenseinbdfedie sich auf saiserund kalenderbereinigt 0,7% des
Bruttoinlandsprodukts belduft; im Vorjahresvergleich betragt die Schmaélerung

sogarl,1%.

'2 Die Anderung des inlandischen Realeinkommens aufgrund einer Anderung derofdfrade wird

durch die Differenz zwischen der Verédnderungsrate des realen BIP unded@mderungsrate des
Realwerts des BIP gemessen (nominales BIP deflationiert mit dem Preisindex fur die inlandische
Verwendung). Zum Termef-TradeEffekt vgl. W. Nierhaus, Realeinkommen im neuen Europdischen
System Volkswirtschaftlicher GesamtrechnungnSchnelldienst, Jg. 53, Nr. 4, 2000, S13.
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Auf dem Arbeitsmarkt hat sich das ganze Jahr hindurch die Lage verbessert. Die Zahl
der Erwerbstatigen (nach dem InlandskonZgptiibersteigt inzwischen den
konjunkturellen  Tiefpunkt saisonbereinigt um 8XD. Die Zahl der
sozialversicherungspéhtig Beschaftigten liegt saisonbereinigt sogar um 1,16 Mill.
hoher. Die durchschnittliche Arbeitszeit, je Arbeitnehmer gerechnet, hat dagegen das
Vorkrisenniveau saisenund kalenderbereinigt noch nicht wieder erreicht. Die
Lohnstickkosten sind im Jahveslauf merklich gestiegen, auf Stundenbasis waren sie

saisonbereinigt zuletzt um 0,9% hoher als am Jahresende 2010.

Vorlaufende Indikatoren deuten allerdings darauf hin, dass die deutsche Konjunktur
nunmehr zunehmend in schwieriges Fahrwasser geréGeiolge der Eurokrise und

der Spannungen an den Finanzmarkten haben sich das ifo Geschaftsklima fiur die
gewerbliche Wirtschaft und insbesondere die Geschéaftserwartungen der befragten
Unternehmen bereits seit Fruhjahr deutlich eingetribt. Ab Jahresmittéddien sich

nun auch die Auftragseingange im Verarbeitenden Gewerbe tendenziell ab. Im Oktober
haben die im Rahmen des ifo Konjunkturtests befragten Industrieunternehmen erstmals
eine sinkende Kapazitatsauslastung gemeldet. Auch die Auftragspolsteertatugich
spurbar und wurden auf 2,9 Produktionsmonate beziffemach 3,2 im Juli. Vom
wichtigen Auslandsgeschéft erwarteten die Unternehmen zuletzt kaum noch Impulse.
SchlieBlich hat sich auch das Verbrauchervertrauen das ganze Jahr hindurch

verschleckert, es ist aber immer noch beachtlich grof3.

3 Die Erwerbstétigkeit nach demmlandskonzephat im Vergleich zum alternativeimlanderkonzept

eine engere Anbindung an die Konjunktur und zur Arbeitskréaftenachfrage. Im Inlandskonzept gehdéren
Einpendlerdie in Deutschland arbeiten, ihren Wohnsitz aber im Ausland haben, zu den Erwerbstéatigen,
wahrend Auspendler, die im Inland wohnen, aber im Ausland arbeiten, nicht mitgezahlt vigeiten.
Inlanderkonzept ist es genau umgekehrt.
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Kasten: Zur Interpretation der aktuellen Ergebnisse des ifo Konjunkturtests

Das ifo Geschaftsklima fur die gewerbliche Wirtschaft ist ein zuverlassiger

Frahindikator fur die konjunkturelle Entwicklung in Deutschland. Es wird
geometrischer Mi ttel wert der bei d
AGesch2ftserwartemgercthgr Mbinat e fic lbe-n

als
en Kol
echnet

Komponenten spiegeln die gegenwartige Situation und die Aussichten der im

Konjunkturtest befragten Unternehmen wider. Abbildung 3.2 zeigt das
Geschaftsklima und seine beiden Komponenten Geschéftslagewadugigen.

Abb. 3.2
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3} Verarbeitendes Gewerbe, Bauhauptgewerbe, GroR- und Einzelhandel.

Quelle: ifo Konjunkturtest

Bei der Konjunkturanalyse ist eine zuverldassige Erkennung von Wendepl
besonders wichtig. Die monatliche Veranderung eines Indikators kann einen W
des konjunkturellen Regimes und damit einen konjunkturellen Wende
signalisieren, oder aber sie kann noch mit einem Verbleib im bisherigen Regi
Einklang stehen. Fir diese Entscheidung kdénnen sogenannte Maskiohing
Modelle wichtige Informationen liefern. Bei dieser Modellklasse hangen die Para
von stochastis@n Regimevariablen ab. Ein an sich lineares Modell wird bei dig
Ansatz dadurch flexibler, dass die Parameter unterschiedliche Werte annehmen
je nachdem, in welchem Regime sich die Zeitreihe befindet. Dadurch kann b
Modellierung beriicksicigt werden, dass die Dynamik tber die Zeit variiert. Es |
sich zeigen, dass das ifo Geschéaftsklima in der gewerblichen Wirtschaft mit
Markow-SwitchingAnsatz modelliert werden karf. Als konjunkturelle Regime
werden dabei die beiden Phasen Abfgeng und Abschwung betrachtet. Durch

MS-Modell wird die Bewegung des Geschéftsklimas in Echid&thrscheinlichkeiter
umgesetzt, die signalisieren, in welchem Stadium des Konjunkturzyklus mar
befindet.
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4 vgl. K. Abberger, W. Niehaus, Markov Switching and the Ifo Business Climate: the Ifo Busi
Cycle Traffic Lights, Journal of Business Cycle Measurement and Analysis, Volume 281G/2,

ness
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Aufschwungphasetiegen im folgenden Ansatz dann vor, wenn die entsprechenden
RegimeWahrscheinlichkeiten gro3er als zwei Drittel sind. Umgekehrt liegen
Abschwungphasen vor, wenn die RegiWahrscheinlichkeiten hierfir gro3er als zwei

Drittel sind. Bei Wahrscheinlichkeitezwischen einem Drittel und zwei Dritteln erfo
keine eindeutige konjunkturelle Klassifizierunges herrscht in diesem Fall besond

hohe Unsicherheit. Die nach diesen Regeln zugeordneten Regimewahrscheinli

fur den Zeitraum 1991 bis 2011 prasert Abbildung 3.3 ifo Konjunkturampgl Die
weillen Flachen zeigen im Vergleich dazu die nach-Birschan datierte
Expansionsphasen des trendbereinigten realen Bruttoinlandsprodukts.

Abb. 3.3
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Weile Flachen: Datierte Aufschwungsphasen der Trendabweichung des realen BIP. Datierung far Q3/2011 geschatzt.
Quelle: ifo Konjunkturtest, Berechnungen des ifo Instituts.

Der ifo Geschéftsklimaindex fur die gewerbliche Wirtdthar in diesem Jahr erstmg
in den Monaten Marz bis Mai rucklaufig, zuvor hatte er sich neun Mal in F
verbessert. Zwar sank parallel zum Riuckgang auch die Wahrscheinlichkeit f{
Aufschwungphase, die monatlichen Indexriickgange waren aber nightggnug, un
damals bereits einen Regimewechsel von Aufschwung zu Abschwung zu indi
Letztmalig im Juni dieses Jahres stand die ifo Konjunkturampel auf Grin, die Re
Wabhrscheinlichkeit fur Aufschwung lag zu diesem Zeitpunkt bei 82%. Im Juli ¢pf
die Ampel im Gefolge der Verscharfung der Staatsschuldenkrisen in Europa u
USA bei einer AufschwuniVahrscheinlichkeit von nur noch 44% auf Gelb. Im Aug
2011 sank der ifo Geschaftsklimaindex dann erstmals um mehr als vier Indexj
Zeitgleich wechselte die Konjunkturampel bei einer AbschwAighrscheinlichkeit
von nunmehr 98% auf Rot. In den beiden Folgemonaten ist der ifo Geschaftsklim
weiter gesunken, damit blieb die RegiWahrscheinlichkeit fir eine sic
verschlechternde Wirtschaftgsvicklung hoch. Im November st der i
Geschaftsklimaindex zwar gestiegen. Die Verbesserung ist aber nicht grof3 gen
einen konjunkturellen Umschwung zum Besseren zu signalisieren, den
AbschwungWahrscheinlichkeit betragt immer noch rund 80%.
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Die Quantifizierung der gesamtwirtschaftlichen Produktion fur das laufende und das
nachste Quartal erfolgt disaggregiert auf der Basis monatlich verfugbarer
Frahindikatoren der amtlichen Statistik sowie einer breiten Palette von monatlichen
Umfragedaten, wbei hier den Ergebnissen dée Konjunkturtestseine besonders

gewichtige Rolle zugemessen wird (IFOCA8Msatz)™

Abb. 3.4

Auftragseingang im Verarbeitenden Gewerbe in Deutschland
(Volumen, saisonbereinigt nach Census X-12-ARIMA)
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank.

Die Auftragseingangé der Industrie sind im Oktober saisonbereinigt um 5,2% kraftig
gestiegen, zuvor waren sie abemahezu gleichem Umfang gesunken (vgl. Abb. 3.4).

Im Vergleich zu den Vormonaten gab es wieder mehr GroRauftrage aus dem Ausland,
wovon besonders die Investitionsguterhersteller profitierten. Im konjunkturell
aussagefahigeren Zweimonatsvergleich (Oktobet&seber gegeniber Juli/August) hat

die Bestelltatigkeit um 2,7% abgenommen. Die Inlandsbestellungen gingen um 3,9%
und die Auslandsbestellungen um 1,7% zurtick. Bei Vorleistungsgitern wurden im
Zweimonatsvergleich 5,0% weniger Auftrage verbucht. Bei Inti@ssigutern sank die

Bestelltatigkeit um 1,5% und bei Konsumgutern um 0,4%.

5 vgl. K. Carstensen et al., IFOCAST: Methodéer ifoKurzfristprognose, inifo Schneldienst,
23/2009, 62. Jahrgang, S.-28B.
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Auch die Produktion im Verarbeitenden Geweriseé zuletzt leicht gestiegen, saison

und kalenderbereinigt belief sich die Zunahme auf 0,8% (vgl. Abb. 3.5). Im
Zweimonatsvergleictying die Erzeugung aber merklich zurtck,6%). Der starkste
Ruckgang wurde flr die Hersteller von Vorleistunged Investitionsgitern registriert
(-3,1% bzw. -3,0%). Bei Konsumguterproduzenten sank der Output um 1,1%.
Insgesamt lag die Industrieprodigkt im Oktober um 1,3% unter dem
Durchschnittswert des dritten Quartals. Die aktuellen Ergebnisse des ifo
Konjunkturtests deuten auf eine schwache Produktionsentwicklung im Verarbeitenden
Gewerbe hin. Der Geschaftsklimaindex fur diesen Wirtschaftssektdrisszuletzt
gesunken. Den Novemberergebnissen zufolge hat die Zufriedenheit der Industriefirmen
mit ihrer aktuellen Geschéftslage weiter abgenommen. Zudem sind die Unternehmen
bezuglich der weiteren Geschaftsentwicklung skeptischer. Vom Auslandsgeschéft
erwarten sie sich kaum noch Impulse. Den Personalaufbau wollen sie behutsamer

fortsetzen.

Abb. 3.5

Produktion im verarbeitenden Gewerbe und Bauhauptgewerbe in
Deutschland (Volumen, saisonbereinigt nach Census X-12-ARIMA)
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank.

Die Produktion imBauhauptgewerbéat ebenfalls zuletzt zugenommen, saisond
kalenderbereinigt belief sich der Anstieg im Oktober im Vergleich zum Vormonat auf
0,4%. Im Vergleich der Monate Oktober/September gegeniber Juli/August sank die
Bautatigkeit allerdings deutlich, namlich uml2y. Der Durchschnittswert des dritten
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Quartals wurde um 1,1% unterschritten. Nach den Ergebnissen des ifo Konjunkturtests
im Bauhauptgewerbe waren im November allerdings die Lagebeurteilungen und die

Erwartungen der Unternehmen wieder etwas giinstiger.

FUr denHandelzeigen digndikatoren am aktuellen Rand dagegen nach oben. Nach den
bisher vorliegenden amtlichen Ergebnissen sind die realen Umsatze im Grof3handel im
Zweimonatsdurchschnitt Oktober/September gegeniber Juli/August -saiswh
kalenderbereinigum 0,6 gestiegen. Der Durchschnittswert des dritten Quartals wurde
zuletzt um 0,4% uUberschritten. Den neuesten Ergebnissen des ifo Konjunkturtests
zufolge wurde im November das Geschaftsklima ginstiger als im Vormonat beurteilt.
Im Einzelhandel (ohne Kfzund Tankstellen) sind die realen Umsétze im
Zweimonatsvergleich um 0,3% gestiegen. Der Durchschnittswert des dritten Quartals
wurde im Oktober um 0,7% Uberschritten. Die Umsétze im-Hindel sind seit
Jahresmitte wieder nach oben gerichtet. Der durclittiadtire nominale Umsatz der
Sommermonate konnte im Oktober um 3,5% ubertroffen werden. Nach den November
Ergebnissen des ifo Konjunkturtests bewerten die Einzelhandler (einschliel3lich Kfz
Gewerbe) ihre Lage besser als im Vormonat, bezlglich der Gesohaftsdung im

nachsten halben Jahr sind sie aber wieder etwas pessimistischer.

DasKonsumentenvertraudmat im laufenden Jahr spirbar abgenommen, gleichwohl ist

es immer noch beachtlich hoch. Angesichts der nach wie vor recht glnstigen
Beurteilung der fianziellen Lage in den n&chsten 12 Monaten ist die Bereitschaft der
Verbraucher zu gréReren Anschaffungen weiter hoch. Zudem ist die im Frihjahr

gestiegene Sparbereitschaft seit den Sommermonaten wieder gesunken. (vgl. Abb. 3.6).
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Abb. 3.6

| Indikatoren zur Konsumkonjunktur

Salden in %, saisonbereinigt
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3 Mittelwert der Salden in % der Meldungen der privaten Haushalte zu ihrer finanziellen und
wirtschaftlichen Lage (in den kommenden 12 Monaten), Arbeitslosigkeitserwartungen (in den
kommenden 12 Monaten) und den Erspamissen (in den kommenden 12 Monaten)-  Finanzielle
Lage in den kommenden 12 Monaten - © In den kommenden 12 Monaten.- 9 Gegenwartig.

Quelle: Europaische Kommission.

Insgesamt diite die gesamtwirtschaftliche Produktioim Jahresendquartal 2011
saison und kalenderbereinigt um 0,2% sinken. MalR3geblich fir diesen Rickgang ist das
Verarbeitende Gewerbi hier schlagen sich schwéchere Auslandsnachfrage und die
momentane Zurickhaltung inlandischer Investoren nieder (vgl. 3.4bh. Zudem ist

dieser Wirtschaftsbereich mit einem aus der Entwicklung im dritten Quartal
herrGhrenden Unterhang belastet. Auch die Wertschopfung der unternehmensnahen
Dienstleister durfte, parallel zum Rickgang der Industrieproduktion, ins Minus geraten

Im Jahresdurchschnitt 2011 expandiert das reale Bruttoinlandsprodukt damit um 3,0%.
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Tab. 3.1

Bruttoinlandsprodukt und Bruttowertschdpfung nach Wirtschaftsbereichen
Prognose fiir das 4.Quartal 2011 und das 1.Quartal 2012

2011 2012
Q1 Q2 Qs Q4 Q1
Ursprungswerte
Verénderungen gegeniiber dem Vorjahresquartal in %
Bruttoinlandsprodukt 5,0 3,0 2,5 1,4 1,2
darunter:
Bruttowertschopfung der Wirtschaftsbereiche 4,5 3,3 2,6 1,3 1,4
darunter:

Produzierendes Gewerbe ohne Bau 10,8 7,3 6,4 1,5 2,0
Verarbeitendes Gewerbe 13,9 9,8 8,5 3,5 2,8
Energie- und Wassenersorgung -3,6 -6,7 -6,3 -9,1 -3,9

Baugewerbe 9,5 0,8 0,8 4,2 -1,8

Handel, Gastgewerbe, Verkehr 6,1 4,2 2,8 2,4 2,5

Unternehmensdienstleistungen 4,9 4,5 2,9 1,6 0,6

Offentliche Dienstleister 0,6 0,7 0,5 0,6 0,9

Saison- und arbeitstaglich bereinigte Werte
Veranderungen gegeniber dem Vorquartal in %
Bruttoinlandsprodukt 1,3 0,3 0,5 -0,2 0,1
darunter:
Bruttowertschopfung der Wirtschaftsbereiche 1,2 0,5 0,4 -0,2 0,2
darunter:

Produzierendes Gewerbe ohne Bau 1,7 1,5 0,9 -1,3 -0,1
Verarbeitendes Gewerbe 2,8 2,0 1,3 -1,4 -0,2
Energie- und Wassenversorgung -3,8 -2,4 -2,3 -0,8 0,6

Baugewerbe 7,8 -0,5 -2,0 0,1 0,1

Handel, Gastgewerbe, Verkehr 2,3 -0,3 0,7 0,4 0,3

Unternehmensdienstleistungen 14 0,8 0,3 -0,5 0,1

Offentliche Dienstleister 0,4 0,1 0,2 0,3 0,3

Quellen: Statistisches Bundesamt; und 4. Quartal 2011 und 1.Quartal 2012: Prognose des ifo Instituts

Auch nach der Jahreswende wird die gesamtwirtschaftliche Produktion schwach
tendieren; die Konjunkturampeln bleiben in den Wintermonaten auf Rot. Gehveths

vor allem der Export, der von der Abkihlung der Weltkonjunktur und insbesondere von
den vielfaltigen Konsolidierungsind Sparanstrengungen im Euroraum in Reaktion auf
die Staatsschuldenkrise getroffen wird. Erst im weiteren Verlauf des Jahres diérft
Ausfuhr wieder etwas anziehen. Da voraussichtlich zugleich auch die Importe zulegen,
wird der AufRRenhandel per sald&einen positiven Beitrag zum Anstieg der
gesamtwirtschaftlichen Produktion liefern. Demgegeniber wird sich die Expansion der

Binnennabfrage im Prognosezeitraum wohl fortsetzen. Der private Konsum dirfte
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angesichts einer anhaltend guten Arbeitsmarktentwicklung, hdherer Tarifabschlisse und
steigender Transferleistungen spuirbar expandieren, die Sparquote durfte niedrig bleiben.
Auch die Awsriistungsund Bauinvestitionen durften, nach schwacherer Entwicklung im
Winterhalbjahr, deutlich steigen. Impulse kommen hier von dem historisch niedrigen
Zinsniveau, gleichzeitig nehmen die Unsicherheiten beziglich der Staatsschuldenkrise
annahmegemalladahlich ab. Alles in allem durfte das reale Bruttoinlandsprodukt im
kommenden Jahr lediglich um 0,4% expandieren. Kalenderbereinigt wird die
gesamtwirtschaftliche Produktion aufgrund der geringeren Zahl von Arbeitstagen um
0,6% zunehmen (vgl. Abb. 3.7 ur¢hasten: Zur Revision der JuRrognose des ifo
Instituts.

Abb. 3.7

Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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= Veranderung gegenuber dem Vorquartal in % (rechte Skala).
® Zahlenangabe: Veranderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr.

Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen des ifo Instituts; ab 4. Quartal 2011: Prognose des ifo Instituts.

Im kommenden Jahr ergeben sich von Seite der Arbeitskosten keine Entlastungen fur
den Arbeitsmarkt. Aufgrund der verhaltenen gesamtwirtschaftlichen Expansion durfte
zudem die Kapaztsauslastung zurickgehen. Vor diesem Hintergrund wird sich der
Beschéftigungsaufbau wohl allmahlich verlangsamen. Im Jahresdurchschnitt 2012
durfte die Erwerbstatigkeit um 20D0 Personen oder 0,5% steigen. Die Zahl der
Arbeitslosen wird im Jahresdurclatt voraussichtlich um 14000 auf rund 2,8 Mill.

Personen zunehmen. Dies entspricht einer Arbeitslosenquote von 6,7%.



75

Im Gefolge der deutlich verlangsamten Gangart der Konjunktur wird sich das Tempo
des Preisauftriebs abschwéchen; im Jahresdurchs2batist mit einer Inflationsrate

von 1,8% zu rechnemer Abbau des staatlichen Budgetdefizits, das im laufenden Jahr
in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt 1,1% betragt, wird im nachsten Jahr
wohl nicht mehr signifikant vorankommen, es wird wasichtlich bei 0,9% liegen (vgl.
Tab. 3.2).

Tab. 3.2
Eckdaten der Prognose
far die Bundesrepublik Deutschland
2009 2010 2011 2012
o [ W
Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr®
Private Konsumausgaben -0,1 0,6 1,4 1,2
Konsumausgaben des Staates 3,3 1,7 1,2 1,2
Bruttoanlageinvestitionen -11,4 55 6,9 2,2
Ausristungen -22,8 10,5 8,8 2,8
Bauten -3,0 2,2 5,7 1,6
Sonstige Anlagen 0,6 4,7 4,6 4,6
Inlandische Verwendung -2,6 2,4 2,3 1,2
Exporte -13,6 13,7 8,4 2,8
Importe -9,2 11,7 7,6 4,6
Bruttoinlandsprodukt (BIP) -5,1 3,7 3,0 0,4
Erwerbstéatige (1000 Personen) 40362 40553 41060 41270
Arbeitslose (1000 Personen) 3415 3238 2975 2835
Arbeitslosenquote BA® (in %) 8,1 7,7 7.1 6,7
Verbraucherpreise?
(Veréanderung in % gegentiber dem Vorjahr) 0,4 11 2,3 1,8
Finanzierungssaldo des Staates®
-in Mrd. EUR -76,1 -106,0 -27,5 -24,5
- in % des Bruttoinlandsprodukts -3,2 -4,3 -1,1 -0,9
nachrichtlich:
Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
(Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr) -4,2 1,8 15 -0,2
Verbraucherpreisindex im Euroraum”
(Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr) 0,3 1,6 2,6 1,2
1) Prognose des ifo Instituts.- a) Preisbereinigte Angaben.- b) Inlandskonzept.- c) Arbeitslose in %der zivilen
Erwerbspersonen (Definition geman Bundesagentur fir Arbeit).- d) Verbraucherpreisindex (2005=100).-
e) In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (ESVG 95).-
f) HVPI-EWU (2005=100).

Quelle: Eurostat, Statistisches Bundesamt, Bundesagentur fur Arbeit, 2011 und 2012: Prognose des ifo Instituts.
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Kasten: Zur Revision der JuniPrognose 2011 des ifo Instituts

Die Prognose der jahresdurchschnittlichen Veranderungsrate eines Aggregats

reale Bruttoinlandsprodukt) basiert auf einéPrognose des unterjahrigg
konjunkturellen Verlaufs, d.h. auf einer Prognose der saignd kalenderbereinigte
Quatrtalsraten. Die einzelnen Quartalsraten gehen dabei mit unterschiedlichem ¢
in die Jahresdurchschnittsrate ein. Im Juni 2011 hatte ifdadnstitut fir die
jahresdurchschnittliche Veranderungsrate des realen BIP im laufenden Jah
prognostiziert. Nunmehr wird die Prognose auf 3,0% zurtickgenommen. Ein Vier
Prognoserevision in Ho6he von ®Bozentpunkten geht auf die zwischetimi

erfolgten amtlichen AbwarKorrekturen an bereits vertffentlichten Quartalsraten
einschlie3lich Q1/2011) zurtick, drei Viertel entfallen auf die nunmehr ger
eingeschatzte konjunkturelle Dynamik im Zeitraum Q2/2011 bis Q4/2011. Die
Progrose fur 2012 wird aufgrund des unguinstigeren weltwirtschaftlichen Umfeld

wie das
2N

n
ewicht

r 3,3%
[el der

(bis
inger
BIP
5 und

der europaischen Staatsschuldenkrise deutlich nach unten revidiert, und zwar von 2,3 %

auf 0,4 %.

Tabelle 3.3 fasst die wichtigsten statistischen Kenngré3en der neuen Pr
2011/2012 fur das reale Bruttoinlandsprodukt zusammen.

Tab. 3.3

Zur Prognose des realen Bruttoinlandsprodukts

2009 2010 20117 2012%

Statistischer Uberhang® -1,9 1,0 1,2 0,2
Jahresverlaufsrate? 2,2 3.8 1,9 0,9
Jahresdurchschnittliche
Veranderung, kalenderbereinigt -5,1 3,6 3,0 0,6
Kalendereffekt® 0,0 0,1 0,0 -0,2
Jahresdurchschnittliche
Veranderung -5,1 3,7 3,0 0,4
3 Schatzungen des ifo Instituts.
) saison- und kalenderbereinigtes reales BIP im vierten Quartal des Vorjahres in
Relation zum saison- und kalenderbereinigten Quartalsdurchschnitt des Vorjahres.
2 Jahresveranderungsrate im vierten Quartal, saison- und kalenderbereinigt.
% In Prozent des realen BIP.

Quelle: Statistisches Bundesamt, 2011 und 2012: Prognose des ifo Instituts.

Die vorliegende Prognose ist mit der vom Sommer 2011 nur eingescl
vergleichbar. Im Zuge der Berechnungen fir das zweite Quartal hat das Stat
Bundesamt im September erstmalsgdimisse der grofRen Revision 2011

pognose

nrankt
stische
der

Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) vorgelegt, was dazu geflihrt hat, dass

die statistische Ausgangsbasis fur die Prognose heute anders aussieht als
Sommer.

Im Mittelpunkt der Revision 2011 stand dlgmstellung der VGR auf die nel

noch im

e

Systematik der Wirtschaftszweige (WZ 2008). Die Gliederungsstruktur der WZ 20

08 ist
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gegenuber ihrer Vorgangerversion WZ 2003 umfassend geandert worden. Zudem ist die
WZ 2008 in einigen Dienstleistungsbereichen tiefer gegtteals die WZ 2003. Neben

der Umstellung auf neue Wirtschaftsklassifikationen, zu der auch die Einfuhrung des
Guterverzeichnisses fur Produktionsstatistik GP 2009 zahlt, sind eine Reihe weiterer
methodischer Anpassungen und Aktualisierungen vorgenommetemacSo wurde di
kreislaufméaRige Abstimmung des BIP verbessert. Zudem wurde die VGR verstarkt mit
den Ergebnissen des Unternehmensregisters abgeglichen, auch ist die Einkamohens
Verbrauchsstichprobe 2008 berlcksichtigt. Schlie3lich wurden alle reat&atteten
Angaben auf das Referenzjahr 2005 umgestellt.

Zu den Finanzierungsbedingungen in Deutschland

Die Finanzierungsbedingungen fiir Unternehmen in Deutschland sind weiterhin giinstig.
Seit Marz dieses Jahres weiten sich die ausstehenden Krediteclhtfinanzielle
Kapitalgesellschaften nach dem starken Einbruch im vergangenen Jahr wieder aus;
zuletzt (Oktober) nahmen sie im Vorjahresvergleich um 1,8% zu. Die
durchschnittlichen Zinsen fir Unternehmenskredite zogen als Folge der Zinserh6hung
der EZBseit Jahresbeginn zwar leicht um 0,2 Prozentpunkte an; sie sind aber mit 4,0%

im Oktober weiterhin sehr niedrig.

Befragungen sowohl unter Banken als auch unter Unternehmen deuten darauf hin, dass
keine angebotsseitigen Beschrankungen auf dem Kreditmanlidgen. Die Ergebnisse

der Bank Lending Surveys im zweiten Halbjahr zeigen, dass die
Kreditvergabebedingungen der Banken an Unternehmen unverandert blieben, nachdem
sie vorher drei Mal in Folge gelockert wurden. Ein &hnliches Bild zeichnet sich auch be
Umfragen unter Unternehmen ab. So beurteilten im November nur rund 22% der vom
ifo Institut monatlich befragten Firmen die Kreditvergabe der Banken als restriktiv. In
der zurtickliegenden Rezession im Jahr 2009 lag dieser Anteil bei 45%, zu Zeiten der

Kreditklemme von 2003 sogar bei mehr als 60% der Unternehmen.

Fur die vorliegende Prognose wird angenommen, dass die Situation am Kreditmarkt
keine Restriktion fur die Unternehmen darstellen wird. Aufgrund der Leitzinssenkungen

der EZB werden die Kreditzinseim weiteren Verlauf von 2011 und 2012 wieder
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fallen. Die Kreditvolumina durften im Prognosezeitraum weiter zulegen, wenn auch mit
verminderter Geschwindigkeit aufgrund der sich eintribenden gesamtwirtschaftlichen
Nachfrage. Auch der Bedarf deutscher Bamlan zusatzlichem Eigenkapital, der sich
aus der im Rahmen des EuEipfel am 26. Oktober 2011 beschlossenen Anhebung der
Kernkapitalquote auf 9% bis Ende Juni 2012 ergibt, dirfte sich vorlaufigen
Schatzungen zufolge fur das deutsche Bankensystem indges@&menzen halten und

von den Banken ohne gréRere Auswirkungen auf das Kreditgeschaft gedeckt fRerden.
Nach Angaben der europaischen Bankenaufsicht EBA ergab sich namlich im Rahmen
des jungsten Stresstests fir die teilnehmenden deutschen Banken ein Kapitalbedarf in
Hohe von 13 Mrd. Euro, was in Relation zur Bilanzsumme des gesamten
Bankensystems 0,2% austh&a Damit ist der Kapitalbedarf der deutschen Banken
deutlich geringer als in vielen anderen Eurolandern (vgl. Abb. 2.4 in Abschnitt 2

Euroraum).

Ausfuhren stark betroffen von Abkuhlung der Weltkonjunktur

Die deutschen Ausfuhren expandierten mit 2,5% im dritten Quartal kaum schwéacher als
im vorhergehenden Quartal. Aufgrund der mageren Entwicklung bei den
Auftragseingangen war das nicht ohne weiteres zu erwarten gewesen. Verstarkt wurde
aus europaischen Lamah nachgefragt, die nicht zur Européaischen Union gehéren.
Besonders auffallend waren die Beitrdge der Schweiz und Japans. Die Eidgenossen
nutzten die Aufwertung des Franken gegeniiber dem Euro zum vermehrten Kauf

deutscher Guter, wahrend die Japaner ihrporte im Zuge des Wiederaufbaus nach

'8 Der gréRte Kapitalbedarf von 5,3 Mrd. Euro besteht fiir die Commerzbank, die zum Teil dem Bund
gehdrt. Da die Bundesregierung kein Interesse an einer moglichen Kreditrestriktion haben dirfte, ist im
Zweifelsfall mit einer staatlichen Rekapitalisierung achmen. Dafur konnte der Soffin reaktiviert
werden. Darlber hinaus bendtigen mit der NordLB und der Helaba zwei Landesbanken frisches Kapital
in H6he von insgesamt knapp 4 Mrd. Euro. Da jedoch Presseberichten zufolge fiir beide Banken bereits
durch die statichen Eigentimer Kapitalerhbhungen beschlossen worden sind, die zum Jahresende
wirksam werden, ist auch in diesen Fallen nicht mit einer kapitalbedingten Einschréankung bei der
Kreditvergabe zu rechnen. Auch der Deutschen Bank wurde ein Kapitalbedsti€ditder sich auf 3,2

Mrd. Euro belauft. Zumindest nach Aussage der Bank selbst sind Maf3hahmen wie die Einbehaltung der
laufenden und zukinftigen Quartalsgewinne ausreichend, um die Kapitallicke zu schlieRen, ohne ihre
Kreditvergabe einzuschranken (vBresseerklarung der Deutschen Bank vom 8.12.2011).
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der Natur und Reaktorkatastrophe hochfuhren. Im Gegensatz dazu kamen von den
typischen Abnehmerlandern deutscher Produkte wie Frankreich, den USA,
GroR3britannien und China keine nennenswerten Impulse. Die europdaischen
Problemlander Griechenland, Irland, Italien, Portugal und Spanien verbuchten deutliche
Ruckgéange beim Kauf deutscher Guter. Fur das vierte Quartal sind die Indikatoren
deutlich pessimistisch. Die ifo Exporterwartungen im Verarbeitenden Gewerbe fielen
im November stark und knlUpften damit an den abwarts gerichteten Trend der
Vormonate an. Nachdem die Auftragseingange bei den Vorleistungsgutern bereits im
zweiten Quartal 2011 zurlickgingen, kam es im dritten Quartal zu einem flachenweiten
Ruckgang der Auftragsdizes, insbesondere der Index fur Investitionsguter reduzierte
sich merklich. Im dritten Quartal brachen auch die Auftragseingdnge aus dem Euroraum
ein. Daher durften die Exporte im vierten Quartal um 0,3% zurtickgehen. Aufgrund des
starken Sommerhalbjads ergibt sich fir das Gesamtjahr 2011 ein Exportzuwachs
von 8,4%.

Die Schwache bei den Exporten im vierten Quartal 2011 wird sich wohl bis in das
Frihjahr 2012 fortsetzen, da sich die Konjunktur in wichtigen Abnehmerlandern
abschwacht und der Ubrige Buaum in eine Rezession abrutscht. Im weiteren Verlauf
des kommenden Jahres durften mit der erwarteten Belebung der Weltkonjunktur auch
die Exporte wieder anziehen. Zuséatzliche Nachfrage nach deutschen Produkten durfte
dabei vor allem aus China, den USAendNiederlanden, Osterreich, Belgien und
osteuropaischen Landern wie Polen, Tschechien und Russland kommen. Bedingt durch
das schwache erste Halbjahr 2012 wird der Export im kommenden Jahr insgesamt nur
um 2,8% zulegen (vgl. Abb. 3.8).
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Abb. 3.8
Reale Exporte

Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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v}Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte gegentuber dem Vorjahr.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts; ab 4. Quartal 2011: Prognose des ifo Instituts.

Die Expansion der Einfuhren beschleunigte sich im dritten Quartal abermals um 2,6%
und knlUpfte damit an den starken Zuwachs des zweiten Quartals an. Aus dem Ausland
eingekauft wurden insbesondere Erddl und Erdgas sowie Konsumgiter. Investitions
und Vorleistunggiter, die normalerweise den Hauptteil der importierten Leistungen
darstellen, wurden nicht verstarkt nachgefragt. Nachdem in den vorangegangenen
Quartalen besonders aus der Eurozone importiert wurde, kam es im dritten Quartal zu
mehr Einfuhren aus européhen Landern au3erhalb der Eurozone und aus Asien (ohne
China). Im vierten Quartal durften sich die Zuwachse bei den Einfuhren deutlich
verlangsamen, zum einen bedingt durch die schwachere Binnenkonjunktur, zum
anderen werden aufgrund der geringeren Exiyoamik weniger Vorleistungsgtter
bendtigt. Die leichte Schwache in der Binnenkonjunktur drfte bis ins Frihjahr anhalten
und sich damit auch nicht stimulierend auf die Importnachfrage auswirken. Erst im
weiteren Verlauf des Jahres 2012 werden die Emefuhaufgrund besserer
Exportmdglichkeiten zunehmen. Im kommenden Jahr werden die Importe wohl um
4,6% ansteigen, nach 7,6% in diesem Jahr (vgl. Abb. 3.9). Der AulRenhandel dirfte
2011 einen Beitrag von 0,8 Prozentpunkten zum Zuwachs des Bruttoinlandsprodukt
liefern und damit rund ein Viertel des Anstiegs des Bruttoinlandsprodukts erklaren. Im
kommenden Jahr wird es wohl einen negativen Beitrag von 0,7 Prozentpunkten geben
(vgl. Tab 3.4).
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Abb. 3.9

Reale Importe
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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b Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts; ab 4. Quartal 2011: Prognose des ifo Instituts.

Die Terms of Trade, definiert als Verhaltnis der Preigieslivon Ausfuhren und
Einfuhren, sind im dritten Quartal deutlich angestiegen. Verantwortlich dafir ist die
Verringerung des Importdeflators infolge der Preisriickgange bei den Energierohstoffen.
Unter der technischen Annahme konstanter Rohstoffpreise umgeranderter
Wechselkurse zwischen dem Euro und den Wahrungen der Handelspartner werden im
vierten Quartal sowohl Experals auch Importpreise nur unwesentlich ansteigen. Im
Jahresdurchschnitt fallen die Terms of Trade um 2,3%, d.h. im Vorjahresvergleich
reduziert sich die mégliche Importmenge fiir ein Exportgut. Aufgrund weiterer Anstiege
der Lohnstiickkosten im Jahr 2012 und deren teilweisen Uberwalzung in die
Exportpreise erh6hen sich die Terms of Trade im kommenden Jahr voraussichtlich um
0,5%. Auf Basisder prognostizierten Verbraucherpreisindizes ergibt sich fur 2011 nur
eine unwesentliche Verbesserung der preislichen Wettbewerbsféahigkeit Deutschlands,
2012 verschlechtert sie sich, insbesondere gegentiber den meisten anderen

Mitgliedslandern der Eurozone
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Tab. 3.4.

Wachstumsbeitrage zur Veranderung des Bruttoinlandsprodukts
(in Prozentpunkten)

2010 2011 2012
(s) (s)
Konsumausgaben 0,7 11 0,9
Private Konsumausgaben 0,4 0,8 0,7
Konsumausgaben des Staates 0,3 0,2 0,2
Bruttoanlageinvestitionen 1,0 1,2 0,4
Ausristungen 0,7 0,6 0,2
Bauten 0,2 0,5 0,2
Sonstige Anlagen 0,1 0,1 0,1
Vorratsveranderungen 0,6 -0,1 -0,2
Letzte inlandische Verw endung 2,3 2,1 1,1
AulRenbeitrag 14 0,8 -0,7
Exporte 5,8 3,9 1,4
Importe -4,3 -3,1 -2,1
Bruttoinlandsprodukt® 3,7 3,0 0,4
s) Schétzungen des ifo Instituts.-a) Veranderung in % gegeniber Vorjahr.
Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Quelle: Statistisches Bundesamt, 2011 und 2012: Prognose des ifo Instituts.

Gedampfter Zuwachs der Ausristungsinvestitionen

Die Ausrlstungsinvestitionen der Unternehmen haben dieses Jahr mit 1,0% in den drei
Wintermonaten und mit 1,2% im zweiten Quartal zugenommen. Die Expansion
beschleunigte sich nochmals ontten Quartal. Zwischen August und Oktober fragten

die Unternehmen 2,9% mehr Gerate, Maschinen und Fahrzeuge nach als im Vierteljahr
zuvor. Die Investitionstatigkeit diurfte aber im Herbst erheblich an Schwung verloren
haben. Die inlAndischen Auftragseémgie bei den Investitionsguterherstellern sind seit
dem Sommer tendenziell riicklaufig, wenngleich im Oktober eine gewisse Korrektur zu
verzeichnen war. Die Unternehmen durften in Anbetracht der schwécheren
Weltkonjunktur und groRRer Unsicherheiten Uber Wrtschaftsentwicklung in der
nachsten Zeit eher vorsichtig Investitionsausgaben tatigen. Nach den Ergebnissen des
ifo Konjunkturtests liegt die Kapazitatsauslastung in der Industrie derzeit Uber dem
langjahrigen Durchschnitt, ist aber im Vergleich zum 8@mngesunken. Daher durfte

der Anreiz, Erweiterungsinvestitionen jetzt auszulésen, etwas abgenommen haben.
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Andererseits liegen derzeit keine Indizien fir einen scharfen Einbruch der
Ausristungsinvestitionen vor. Der ifo Investitionstest deutet auf eiiteresd&xpansion

der Ausrustungsinvestitionen im Verarbeitenden Gewerbe hin, auch wenn das Plus in
2012 weniger kraftig ausfallen durfte als in diesem Jahr. Die Geschaftslage der
Leasingunternehmeindie im Rahmen des ifo Konjunkturtest Dienstleistungeolezh

wird und ein bewahrter Indikator fur die Ausristungsinvestitionen It sich in den
vergangenen Monaten zwar merklich verschlechtert. Insgesamt wird die Geschaftslage
durch die Leasingunternehmen aber nach wie vor verhalten positiv eingestizién8t

auf die Investitionstatigkeit der Unternehmen wirken die Finanzierungsbedingungen.
Die ifo Kredithiirde signalisiert, dass der Zugang zu Krediten von den Unternehmen
weiterhin als sehr gut eingeschatzt wird. Zwar kénnten auch einige deutsche Banken im
Zuge der Krise in der Eurozone gezwungen sein, die Kreditvergabe einzuschranken.
Eine Kreditklemme, wie sie in manchen anderen Landern der Eurozone oder in Teilen
Osteuropas droht, ist in Deutschland aber derzeit wenig wahrscheinlich. Dartber hinaus
dirften die Notenbankzinsen im Prognosezeitraum niedrig bleiben. Nach wie vor
verfligen die Unternehmen auch Uber betrachtliche Mittel zur Selbstfinanzierung.
Insgesamt durfte daher die Finanzierungsseite die Investitionstatigkeit kaum hemmen.
Erheblich mehr Geight haben derzeit die Nachfragand Ertragserwartungen der

Unternehmen.

Nach einem schwacheren Winterhalbjahr durfte sich die Investitionstatigkeit im
weiteren Jahresverlauf 2012 wieder etwas beleben. Im Jahresdurchschnitt resultiert
damit 2011 ein Artgeg der Ausrustungsinvestitionen um 8,8% und 2012 eine Zunahme
um 2,8% (vgl. Abb. 3.10).
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Abb. 3.10

Reale Investitionen in Ausriistungen
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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b Zahlenangaben- Veranderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts; ab 4. Quartal 2011: Prognose des ifo Instituts.

Bauboom geht weiter

Die Bauinvestitionen wurden im ersten Vierteljahr dieses Jahres im Zuge der gunstigen
Winterwitterung stark ausgeweitet. Seither konnte dieser Niveausprung nicht ganz

gehalten werden. Die Bauinvestitionen nahmen im zweiten und dritten Quartal leicht ab.

Die Wohnungsbauinvestitionen haben nach ihrem kréaftigen Zuwachs in 2010 auch in
diesem Jahr weiter stark zugenommen. Allerdings konzentriert sich das Plus im Verlauf
von 2011 ebenfalls auf das erste Quartal. Der Aufwind im Wohnungsbau dirfte aber
grundséatich weiter bestehen. Die Auftragsbestéande lagen hier Ende September
nominal um mehr als 25% ulber dem vergleichbaren Vorjahreswert. Auch die
Baugenehmigungen fiir neue Wohnungen in Einfamilienhdusern und in
Mehrfamilienhdusern haben in diesem Zeitraum dgutl zugenommen. Der
Wohnungsbau durfte davon profitieren, dass er als werterhaltende Kapitalanlageform
gilt. Die Hypothekenzinsen sind zudem weiterhin ginstig. Die Wohnbauinvestitionen
durften daher nach reichlich 6% in diesem Jahr nachstes Jahr um Weipge 3%

zulegen.
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Die Wirtschaftsbauinvestitionen haben nach einem kraftigen Plus im ersten Vierteljahr
2011 im zweiten einen leichten Zuwachs und im dritten einen Ruckgang verbucht. Die
Bauherren sind in dieser Sparte sicherlich wachsamer mit Blick diaf
Konjunkturrisiken geworden. Besonders bei Fabrikgebduden kénnte sich eine etwas
zbgerlichere Baunachfrage zeigen. Insgesamt sind die Auftragsbestdande im
gewerblichen Bau aber hoch, so dass es wohl bei einer positiven Grundtendenz im
Wirtschaftsbau bléit. Unterflittert wird diese Entwicklung durch anhaltend glnstige
Finanzierungsbedingungen. Ab Mitte nachsten Jahres durften sich zudem die
Ertragsperspektiven der Unternehmen wieder aufhellen. Insgesamt steigen die
Wirtschaftsbauinvestitionen in 2011 um 6Béach einer Schwachephase zu Beginn des
nachsten Jahres durfte in 2012 im Jahresdurchschnitt ein Plus von etwa 0,6%

resultieren.

Die offentliche Hand hat im laufenden Jahr ihre Bauinvestitionen ausgeweitet.
Allerdings geht der Zuwachs auf die Entwicklung Jahresbeginn zuriick. Im zweiten
Vierteljahr ist die Baunachfrage des Staates gesunken, im dritten Quartal hat sie nahezu
stagniert. Auch zu Jahresende durfte die Entwicklung in dieser Sparte stabil gewesen
sein. Im kommenden Jahr werden die o6ffentlicigauinvestitionen zundchst etwas
nachgeben. Die Baugenehmigungen der offentlichen Bauherren waren in den ersten 9
Monaten dieses Jahres um reichlich 20% niedriger als im Vorjahr und der
Auftragsbestand im offentlichen Bau war im September um mehr alse@ttger als

vor Jahresfrist. Die positiven Effekte aus den Konjunkturpaketen laufen aus und viele
Gemeinden werden trotz einer gunstigen Entwicklung bei den Gewerbesteuereinnahmen
noch zuriickhaltend mit neuen Projekten sein. Obwohl viele Kommunen wedieem
angespannten Haushaltslage sind, dirfte sich im weiteren Jahresverlauf 2012 die
glnstigere Einnahmesituation aber etwas bemerkbar machen und die Nachfrage wieder
steigen. Auf Jahressicht werden die offentlichen Bauinvestitionen in diesem Jahr um
jahresdurchschnittlich rund 3% zunehmen und né&chstes Jahr aufgrund des schwachen

ersten Halbjahres um etwa 2% abnehmen.
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Abb. 3.11

Reale Bauinvestitionen
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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® Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte gegenuber dem Vorjahr.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts; ab 4. Quartal 2011: Prognose des ifo Instituts.

Die Bauinvestitionen insgesamt durften ihren Boom im Prognosezeitraum fortsetzen.
Moglicherweise kann der Baubereich im r#® Quartal von der vergleichsweise
milden und trockenen Witterung sogar profitieren. Im Jahr 2011 steigen die
Bauinvestitionen um 5,7% und nachstes Jahr kdnnte ein weiteres Plus von 1,6% folgen
(vgl. Abb. 3.11 und Tab. 3.5).

Tab. 3.5
Reale Bruttoanlageinvestitionen
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %
2010 2011 2012
Bauten 2,2 57 1,6
Wohnungsbau 35 6,2 2,9
Nichtw ohnungsbau 0,6 52 -0,2
Gew erblicher Bau 1,7 6,1 0,6
Offentlicher Bau -1,8 3,1 -2,0
Ausristungen 10,5 8,8 2,8
Sonstige Anlagen 4,7 4,6 4,6
Bruttoanlageinvestitionen 55 6,9 2,2

Quelle: Statistisches Bundesamt, 2011 und 2012: Prognose des ifo Instituts.
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Privater Konsum nimmt weiter zu

Der reale private Konsum, der im Frihjahr 2011 saismoid kalenderbereinigt nicht
zuletzt in Reaktion auf den neuerlichen Héhenflug der Olprieigesunken war, hat
zuletzt wieder merklich zugenommen. Mal3geblich hierfir war die Expansion der real
verfigbaren Einkommen, die Sparquote ist hingegen unverandert geblieben. Zwar sind
die Nettol6hne und die monetéren Sozialleistungen nur leicht gestiegen, dagegen haben
die Einkommen aus unternehmerischer Tatigkeit und Vermdgen aber kraftig zugelegt.
Hinzu kam,dass sich das Verbraucherpreisnivéagemessen am Deflator flr den
privaten Konsumi kaum noch erh6ht hat. Hohere Ausgaben wurden far
Nahrungsmittel,  fur  Freizeit, Unterhaltung und  Kultur  sowie  fir
Einrichtungsgegenstande sowie Gerate flr den Haushatrieg. Auch die Ausgaben

fur Verkehr und Nachrichtenibermittlung sind merklich gestiegendieser
Warengruppe werden u.a. P#@ufe zugerechnet. Bei der Sparte Bekleidung und
Schuhe sowie bei Dienstleistungen des BeherbergungsGaststattengewerbestzaen

die Verbraucher hingegen zuletzt den Rotstift an (vgl. Abb. 3.12).

Den Fruhindikatoren zufolge durften die realen Konsumausgaben auch im vierten
Quartal 2011 saiserund kalenderbereinigt zugenommen haben. Im Jahresverlauf steigt
der reale privat&konsum damit um 1%. In der Jahresdurchschnittsbetrachtung ergibt
sich aufgrund des hohen Ausgangsniveaus sogar eine Zunahme um 1,4%, das ist die
hochste Rate seit dem Jahr 2006.

Im kommenden Jahr wird der private Konsum voraussichtlich verhalten \ststgen.

Zwar werden die Tarifverdienste auf Monatsbasis rascher als in diesem Jahr zulegen,
die Bruttoléhne je Beschaftigten durften aber bei einer wieder leicht negativen
Lohndrift merklich langsamer expandieren. Da sich die Beschaftigung zudem nur noch
leicht erhoht, werden die Bruttolohne umgehalter in der Summe nur noch 2,8%
zunehmen (20114,3%). Nach Abzug von Lohnsteuer und Sozialabgaben ergibt sich
eine Steigerung um 2,7%, wobei die beschlossene Senkung des Beitragssatzes zur

Rentenversicherungm 0,3Prozentpunkte (Arbeitgebennd Arbeitnehmeranteil)
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Abb.3.12

Reale Konsumausgaben der privaten Haushalte im Inland nach Verwendungszweck!
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1) Saison- und kalenderbereinigt Census X-12-ARIMA.
2) EinschlieBlich Gerate fur den Haushalt

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts.
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bertcksichtigt worden ist. Auch die entnommenen Gewinne und Vermégenseinkommen
darften langsamer  als  zuvor  expandieren, dampfend  wirkt  die
Konjunkturabschwachung. Dagegen werden dienetéren Sozialleistungein anders

als im laufenden Jalirim Vorjahresvergleich wieder steigen. Die Altersrenten werden
starker als 2011 angehoben, bei den ubrigen Transferleistungen sind zudem keine
Leistungskirzungen vorgesehen. Insgesamt durften dféigbaren Einkommen der
privaten Haushalte im Jahr 2012 nominal um 2,8% und real um 1,2% expandieren. Bei
unveranderter Sparquote werden der privaten Konsumausgaben im gleichen Tempo
steigen (vgl. Abb. 3.13). Im Jahresverlauf leistet der private Konsumt daenkliche
Beitrage zum Anstieg des realen BIP (vgl. Tab. 3.6).

Abb. 3.13

Reale Konsumausgaben der privaten Haushalte?
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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s)Einschlieflich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
B Veranderung gegenuber dem Vorquartal in % (rechte Skala).
° Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte gegenuber dem Vorjahr.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts; ab 4. Quartal 2011: Prognose des ifo Instituts
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Tab. 3.6

Quartalsdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung®

Veranderung in % gegeniiber dem Vorquartal

2009 2010 2011 2012

| I ] \Y | I ] \ | Il 1] \Y | I 1] \%

B |G ® O O

Private Konsumausgaben| 0,2 0,5 -0,7 -0,2( 0,0 08 04 05 05 -06 08 03 03 03 03 0,3
Offentlicher Konsum 16 07 06 04 09 -06 08 01 02 06 06 00 02 02 04 04
Ausrustungen -19.2 -28 02 -1,1f 41 52 49 26( 10 12 29 02 -01 04 16 18
Bauten -1,4 08 08 06| -25 66 -08 -25/ 71 -04 -07 10f 06 08 10 1,0
Sonstige Anlagen 49 16 18 04| 07 14 17 21| -03 13 19 10 06 09 15 1,8
Vorratsinvestitionen® 00 -16 1,2 -05 11 -01 05 0,2/ 00 O3 -04 -0,2/ 01 01 -0,2 -0,2
Inlandische Verwendung -1,3 -5 11 -06/ 1,3 13 02 06/ 1,1 02 04 0,1 04 04 03 0,3
AuRenbeitrag® 2,7 1,7 -02 1.3 -0,7 O7 O6 -0,1f 04 01 O1 -0,3( 03 -02 00 0,0
Exporte -10,3 -1,12 34 21 34 70 20 10 16 28 25 -02l 0,0 0,7 14 14
Importe 49 54 44 -10f 58 62 09 13| 10 29 26 04 06 12 15 15
Bruttoinlandsprodukt 40 03 08 07/ 05 19 08 05 13 03 05 -0,2( 0,1 0,2 03 0,3

a) Saison- und arbeitstagliche bereinigte Werte; in Vorjahrespreisen.
b) Schéatzungen des ifo Instituts.

c) Beitrag zur Veranderung des Bruttoinlandprodukts in Prozentpunkten (Lundberg-Komponenten).

Quelle: Statistisches Bundesamt, ab 4. Quartal 2011: Prognose des ifo Instituts.
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Geringerer Verbraucherpreisanstieg

Das Verbraucherpreisniveau ist im laufenden Jahr merklich gestiegen, im November

war der Verbraucherpreisindex um 2,4% hoher \as einem Jahr (vgl. Kasten

Verbraucherpreisniveau und Inflationsrate). Hierzu trugen malf3geblich die hdheren

Preise fur Energietrager (+11,1%) und hier insbesondere fiir leichtes Heizdl (28,5%)
und Kraftstoffe (11,3%) bei (vgl. Tab. 3.7). Ohne Energietrggeechnet hatte sich die

Inflationsrate im November nur auf 1,4% belaufen.

Kasten: Verbraucherpreisniveau und Inflationsrate

Abb. 3.14

|Entwick|ung von Verbraucherpreisniveau® und Inflationsrate
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B Saisonbereinigt und logarithmiert.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts.

Die Veranderung des Verbraucherpreisniveaus wird ublicherweise mit Hilfe
Inflationsrate gemessen. Hierbei wird das Preisniveau in einem Monat t
Preisniveau des vergleichbaren Vorjahresmonai? tn Beziehung gesetzt. D

der
zum
e

Entwicklung der Inflationsate wird deshalb nicht nur von der aktuellen Preisdynamik
im laufenden Jahr beeinflusst, sondern immer auch von den Preisbewegungen im
entsprechenden Vorjahreszeitraum. So ergeben sich zunehmende Inflationsraten immer

dann, wenn das aktuelle Verbraucherpmniveau saisonbereinigt steigt und
vergleichbaren Vorjahreszeitraum gesunken oder zumindest konstant geblieben

im
ist. Die

Grafik 3.14 zeigt diesen Sachverhalt fur die Entwicklung der Inflationsrate in

Deutschland auf, wobei diese approximativ aus demrjaficesabstand der

logarithmierten und saisonbereinigten Verbraucherpreisniveaus berechnet ist.




92

Die Kerninflationsrate, aus der in Abgrenzung des ifo Instituts der Einfluss der

Preisentwicklung von Energietragern, Gutern mit administrierten Preisen und

saisonabhangigen Nahrungsmitteln ausgeschlossen ist, betrug im November 1,9%.
Dabei verteuerten sich Nahrungsmittel (ohne Saisonwaren) im Vorjahresvergleich sehr
kraftig, namlich um 4,6%. Die Preise fur den Ubrigen Warenkorb, auf den rund 64,5%
der gesamteiKonsumausgaben entfallen, stiegen zuletzt um 1,5% (Jahresdurchschnitt
2010: 0,8%). In dieser Gutergruppe sind die Preise von Gebrauchsgutern mit mittlerer
Lebensdauer um 2,0% hoher als vor Jahresfrist (Jahresdurschnitt 2010: 0,5%),

unverandert blieben diereise von langlebigen Gebrauchsgutern.

Im Prognosezeitraum durfte das Verbraucherpreisniveau verlangsamt steigen, dies nicht
zuletzt auch aufgrund von Basiseffekten. Zwar werden sich die der Olpreisentwicklung
mit Verzégerung folgenden Gaspréisend Umlagen fiir Fernwarme weiterhin zum

Teil erh6hen. Bei Strom ist ab Januar mit erneuten Tariferhéhungen zu rechnen. Die
Preisanhebungen gehen auf eine merkliche Erhdhung der Netzentgelte sowie eine
geringfigige Anhebung der Umlage flr erneuerbare EnergigrtkzuFir die Nutzung

des Stromnetzes fallen fir private Haushalte 0,63 Cent Mehrkosten je Kilowattstunde
an. Zudem werden die KizZersicherungspramien merklich steigen. Auch wird die
Tabaksteuer erneut angehoben (bei einer Packung Zigaretten um 4 bi§.8Gdem

durften sich kommunale Dienstleistungen angesichts wieder knapperer Kassen
verteuern. Schliel3lich steigen auch die Lohnstickkosten spirbar. Gegenzurechnen ist
allerdings, dass die Preiserh6hungsspielrdaume vieler Unternehmen angesichts der
deutlich langsameren Gangart der Konjunktur kleiner werden durften. Alles in allem
dirfte das Verbraucherpreisniveau im Jahresdurchschnitt 2011 um 2,3% steigen. Im
Jahr 2012 zeichnet sich mit 1,8% eine leicht geringere Inflationsrate ab. Ohne

Energietrager gerboet dirfte sich der Warenkorb um 1,6% verteuern (204%50).

" Die Preisbindung an Ol hat zwar in den vergangenen Jahren an Bedeutung verloren, doch enthalten ein
grof3er Teil der Bezugsvertrage von Gasanbietern immer noch Preisanpassungsklauseln.
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Tab. 3.7
Entwicklung des Verbraucherpreisindexa)
Wagungs- 2006 2007 2008 2009 2010 2011
schema November
in Promille Verénderung gegeniber dem Vorjahrin %
Kerninflation® 718,08 0.8 2,0 1,9 1,3 0,7 1,9
davon:
Nahrungsmittel ohne Saisonwaren 73,08 0,8 35 73 -0,5 0,2 4,6
darunter:
Brot, Getreideerzeugnisse 16,44 0,6 3,2 7,9 0,7 -0,3 4.4
Molkereiprodukte, Eier 14,44 0,0 59 14,0 73 0,4 45
Speisefette und -6le 2,55 0,8 10,5 75 -5,0 8,7 14,7
Andere Waren und Dienste 645,00 0,8 18 13 15 0,8 15
Ubrige Lebenshaltung 281,92 3,6 3,1 4.4 -2,0 21 3,7
davon:
Saisonabh. Nahrungsmittel 16,91 6,8 58 31 -4,8 7,7 -6,4
Heizol, Kraftstoffe und Gas 57,43 9,1 29 11,2 -12,4 7,6 13,2
Heizol 9,21 10,9 -1,5 31,6 -30,7 22,6 28,5
Kraftstoffe 35,37 55 4,1 6,8 -11,0 11,2 11,3
Gas 12,85 17,6 2,7 8,9 -1,5 -8,6 6,7
Guter mit administrierten Preisen 207,58 1,9 3,0 25 1,6 0,2 1,7
darunter:
Strom 24,61 39 6,9 6,9 6,2 3,2 6,9
Umlagen fur Fernwéarme u.a. 12,36 15,2 3,3 8,1 4,0 -8,4 10,8
Telefondienstleistungen 27,12 -3,1 -0,3 -3,2 2,4 2,1 -2,4
Beitrage zur Krankenversicherung 9,39 2,2 21 52 1,6 -0,7 3,9
Kraftfahrzeugsteuer 6,50 11 3,6 -0,1 -0,5 04 -2,4
Lebenshaltung insgesamt 1000,00 1,6 2,3 2,6 0,4 1,1 24
davon:®
Kerninflation - 0,5 1,4 1,4 0,9 0,5 1,3
Nahrungsmittel ohne Saisonwaren - 0,1 0,3 0,5 0,0 0,0 0,3
Andere Waren und Dienste - 0,5 1,2 0,8 1,0 0,5 1,0
Ubrige Lebenshaltung - 1,0 0,9 1,3 -0,6 0,6 1,1
Saisonabh. Nahrungsmittel - 0,1 0,1 0,1 -0,1 0,1 -0,1
Heizol, Kraftstoffe und Gas - 0,5 0,2 0,7 -0,8 0,4 0,8
Guter mit administrierten Preisen - 0,4 0,6 0,5 0,3 0,0 0,4
a) Verbraucherpreisindex, 2005 = 100.
b) In der Abgrenzung des ifo Instituts.
c) Inflationsbeitrage der Teilindizes zur Veranderung des Verbraucherpreisindex in Prozentpunkten.
Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Berechnungen des ifo Instituts.

Staatskonsum nimmt verhalten zu

Nachdem die staatlichen Konsumausgaben in den Jahren 2008 und 2009 deutlich
ausgeweitet wurden, nahm diese Dynamik in der Folgezeit spirbashbsondere die
sozialen Sachleistungen, aber auch die Arbeitnehmerentgelte des Staates verzeichneten

im Jahr 2011 konsolidierungsbedingt nur sehr geringe Zuwachse.
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Im Jahr 2012 wird der staatliche Konsum wohl wieder gemafiigt ausgeweitet. Zwar
wirken nochSparmal3nahmen, wie Einsparungen im Gesundheitssektor; aufgrund der
steigenden Steuereinnahmen lassen die Konsolidierungsbemihungen jedoch bereits
wieder nach. Viele Projekte des Zukunftspakets vom Sommer R0d® etwa die
geplanten Einsparungen bei deurBleswehr in Héhe von bis zu 3 Mrd. Euro oder der
Verzicht auf die Wiedereinfihrung des Weihnachtsgeldes fur Beamte des Bundes
werden vermutlich nicht umgesetzt werden. Der Staatskonsum wird im kommenden

Jahr nominal um 3,0% steigen, real um 1,2%.

Weniger aul3ertarifliche Sonderzahlungen

Die Tariflohne sind bis zum dritten Quartal gemessen an der kréftigen
gesamtwirtschaftlichen Expansion verhalten gestiegen. Zwar fand vermehrt eine
spurbare Erhéhung des Tabellenentgelts statt. Das Wegfallen derjahMgetéatigten
Einmalzahlungen bremste den Anstieg in der Mehrzahl der Branchen jedoch ab.
Insgesamt lagen die Tariflohne im dritten Quartal knapp zwei Prozent Uber dem
Vorjahreswert. Die Lohndrift war das ganze Jahr Uber im Plus, da aufgrund der guten
Auftragslage vermehrt auRertarifliche Zahlungen unter anderem fiir Uberstunden
geleistet wurden. Die Effektivihne je Stunde lagen daher im dritten Quartal 2,5% Uber
dem Vorjahr. Die realen Arbeitskosten je Stunde haben dabei um rund 1,3% zugelegt,
was aufgund des Produktivitatszuwachses von gut 1% auch zu einem leichten Anstieg
der realen Lohnstiickkosten gefuhrt hat. Im vierten Quartal dirften die Tariflohne im
gleichen Tempo zulegen. Insgesamt ergibt sich fir dieses Jahr ein Anstieg der
Tariflohne um 1,8%Da jedoch die gesamtwirtschaftliche Produktion im vierten Quartal
einen Dampfer erhalt, darften die Unternehmen ihre aufRertariflichen Zahlungen
allmahlich wieder einschranken. Die effektiven Stundenléhne erhdéhen sich im
Jahresdurchschnitt 2011 daher unb%2, Bei einem Anstieg des Deflators des
Bruttoinlandsprodukts um 0,8% legen die realen Arbeitskosten je Stunde deutlich, um
1,5%, zu. Bei einer Verbesserung der Produktivitdit um 1,4% durften die realen
Lohnstuickkosten 2011 nur leicht ansteigen.
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Im kommenda Jahr werden die vereinbarten Tariflohnanhebungen in den meisten
Branchen geringfligig niedriger ausfallen als in diesem Jahr. In einigen Bereichen liegen
bereits Vereinbarungen fir das kommende Jahr vor. So erhoht sich das Tabellenentgelt
im Baugewerbe umund 2,4% und die Lohne im Einzelhandel steigen um 2%, nach
3,1% bzw. 3% in diesem Jahr. Im Versicherungsgewerbe steigen die Tariflohne um
2,2%, nachdem sie in diesem Jahr um 3% erhoht wurden. In den industrienahen
Bereichen durften im kommenden Jahr aufgl der guten Arbeitsmarktlage weiter
spurbare Anhebungen der Tabellenentgelte stattfinden. Allerdings ist zu erwarten, dass
infolge der konjunkturellen Schwache nur in geringem Umfang Einmalzahlungen
geleistet werden. Alles in allem ergibt sich fur da®rJ2012 ein durchschnittlicher
Anstieg der Tariflohne um 2,4% (vgl. Tab. 3.8).

Tab. 3.8

Zur Entwicklung der Bruttoléhne und -gehalter

Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

Dt{rch- Bruttoldhne Arbeit- gele|stet§ Verdlen;t i Verdienst e Lohndrlft Lohndrift Tariflohn Tarifiohn
schnittliche und - hmer Std. (Arbeit- Arbeit- Stunde® (Arbeit- (Stunde) (Monat) (Stunde)
Arbeitszeit  gehalter nehmer nehmer)* nehmer* unae nehmer)

2008 0,0 3,7 1,4 1,4 2,3 2,3 -0,5 -0,5 2,8 2,8

2009 -3,3 -0,3 0,1 -3,2 -0,3 3,0 -2,3 1,0 2,0 2,0

2010 2,1 2,6 0,5 2,6 2,1 0,0 0,5 -1,6 1,6 1,6

2011 0,5 4,4 1,3 1,8 3,0 2,5 1,3 0,8 1,8 1,8

2012 -0,7 2,8 0,5 -0,2 2,3 3,0 -0,1 0,7 2,4 2,4
! Inlandskonzept, Jahreswerte berechnet aus Quartalswerten.

Quellen: Statistisches Bundesamt, Bundesagentur fur Arbeit, Deutsche Bundesbank, 2011 und 2012: Prognosen des ifo Instituts.

Die Lohndrift geht im kommenden Jahr voraussichtlich weiter zuriick. Je Arbeitnehmer
gerechnet dirfte sich im Jahresdurchschnitt sogar eine leichte Abnahme edgethien,
durchschnittliche Arbeitszeit sinkt. Aufgrund der im Vergleich mit diesem Jahr
geringeren Anzahl an Arbeitstagen ist dennoch damit zu rechnen, dass die Lohndrift je
Stunde gerechnet im kommenden Jahr mit 0,7% positiv ist. Daraus errechnet sich ein
Zuwachs der effektiven Stundenléhne um 3%. Berlcksichtigt man, dass der Deflator
des Bruttoinlandsprodukts voraussichtlich um 1,6% zulegt, ergibt sich eine Zunahme
der realen Arbeitskosten je Stunde um 1,3%. Da die Produktivitdt mit 0,9% steigt,
dirften de realen Lohnstickkosten auf Stundenbasis auch im Jahr 2012 etwas zulegen.
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Beschaftigungsaufschwung verlangsamt sich

Die Erwerbstatigkeit erreichte im Verlauf dieses Jahres immer neue HOchststande.
Begriindet in der Lohnzuriickhaltung der Vergangenheit der damit verbundenen
hohen Wettbewerbsfahigkeit konnten deutsche Unternehmen in besonderem Mal3e vom
weltweiten Aufschwung profitieren und fragten vermehrt Arbeitskrafte nach. Dabei
stieg die Zahl der Erwerbstatigen bis Oktober um @30 auf rund 41,2 M. Personen.

Der Anstieg war getragen von der Zunahme der sozialversicherungspflichtigen
Beschaftigung, die bis zum September sogar um0B@OPersonen zulegte. Hierbei
entstanden zum grol3eren Teil Vollzeitstellen, aber auch die Teilzeitbeschaftigung
wurde deutlich erhoht (vgl. Abb. 3.15). Nachdem in der Anfangsphase des
Aufschwungs zunéchst vermehrt Leiharbeiter eingestellt wurden, ist deren Bedeutung
fur den Arbeitsplatzaufbau in den vergangenen Monaten erheblich zuriickgegangen.
Dabei wurde die Besch#@ung in nahezu allen Wirtschaftsbereichen ausgeweitet,
insbesondere im Verarbeitenden Gewerbe, im Bereich wirtschaftliche Dienstleistungen
ohne Leiharbeit und im Gesundheitsund Sozialwesen. Die anderen
Dienstleistungsbereiche  verzeichneten  hingegen  eirdeicht  ricklaufige
Beschaftigungsentwicklung. Auch die Zahl der Selbstandigen legte weiter zu, obwohl
die Forderung in Form von Grindungszuschissen weiter zurickgefahren wurde. Die
Zahl der ausschlief3lich geringfugig Beschaftigten verharrte im bisheraersverlauf

bei rund 4,9 Mill. Personen.

Trotz des langfristig ricklaufigen Trends stagnierte die durchschnittliche Arbeitszeit im
bisherigen Jahresverlauf. Denn die durchschnittliche regulare Wochenarbeitszeit ist mit
dem Ausbau der Vollzeitstellen diegien und es wurden vermehrt Uberstunden
geleistet. Die konjunkturell bedingte Kurzarbeit wurde weiter abgebaut und spielt
derzeit kaum mehr eine Rolle. Insgesamt ergab sich daraus eine spirbare Zunahme des

Arbeitsvolumeng+0,8%).
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Abb. 3.15
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Quellen: Bundesagentur fr Arbeit, Berechnungen des ifo Instituts.

Im Zugedes Beschaftigungsaufbaus wurde auch die Arbeitslosigkeit deutlich reduziert;
bis November um 21@00 Personen. Auch die Zahl der nichtarbeitslosen
Arbeitsuchendeni hier handelt es sich vorwiegend um Personen in unsicheren
Erwerbsverhaltnissein ging weter zurtick und lag im November um rund Z8ID

Personen unter ihrem Vorjahreswert.

Die verfugbaren Indikatoren deuten auf eine fortgesetzte Beschaftigungszunahme hin.

So blieb der Zugang nichtarbeitsloser Leistungsempfanger niedrig, das ifo
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Beschéaftigungsarometer ist nach seinem Ruckgang im Herbst zuletzt wieder leicht
gestiegen und der Anstieg bei der Zahl der gemeldeten Stellen ist nach wie vor
ungebrochen. Vor diesem Hintergrund durfte die Beschaftigung im Winter, trotz des
Dampfers fur die gesamtwidkaftliche Produktion, weiter ausgeweitet werden.
Aufgrund des Produktionsriickgangs durfte das Arbeitsvolumen im vierten Quartal
jedoch sinken, und die durchschnittliche Arbeitszeit wird wieder reduziert. Im
Jahresdurchschnitt 2011 ergibt sich ein Anstiley Erwerbstéatigkeit im Inland um
507000 Personen (1,3%). Die Zahl der Arbeitslosen geht dabei urd@@6Bersonen
zurlck. Da die Arbeitszeit im Jahresdurchschnitt 2011 um 0,3% zulegt, steigt das
Arbeitsvolumen um 1,6% (vgl. Abb. 3.16).

Abb. 3.16

Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbstatigen im Inland
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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% Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte gegeniber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts; ab 4. Quartal 2011: Prognose des ifo Instituts.

Im kommenden Jahr ergibt sich von Seite der Arbeitskosten keine Entlastung fur den
Arbeitsmarkt. Aufgrund der verhaltenen gesamtwirtschaftlichen Expansion durfte
zudem die Kapazitatsauslastung zurickgehen. Vor diesem Hintergrund wird sich der
Beschéftigungsabbu wohl allmé&hlich verlangsamen. Im Jahresdurchschnitt 2012
ergibt sich ein Anstieg der Erwerbstéatigkeit um P00 Personen (vgl. Abb. 3.17).
Dabei durften insbesondere die exportorientierten Bereiche ein deutlich langsameres
konjunkturelles Tempo aufwsen als noch in diesem Jahr. Aufgrund dessen

verlangsamt sich die Zunahme der Vollzeitstellen, und die Teilzeitquote steigt wieder.
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Da sich die regulare Wochenarbeitszeit zudem wohl nicht weiter erhéht, Uberstunden
abgebaut werden durften und kalenderbgidaine geringere Zahl an Arbeitstagen zur
Verfugung steht, sinkt die durchschnittliche Arbeitszeit um 0,9% und das

Arbeitsvolumen geht um 0,4% zurlck.

Abb. 3.17
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts; ab 4. Quartal 2011: Prognose des ifo Instituts.

Ausgehend von der Zunahme der Beschaftigung reduziert sich die Arbeitslosigkeit im
Jahr 202 weiter. Die Entwicklung wird dabei von demographischen Faktoren gestitzt,
wenngleich in geringerem Ausmald als in diesem Jahr. Die seit Mai 2011 geltende
uneingeschrankte Arbeitnehmerfreiztgigkeit fiur die acht neuerMEgliedstaaten
durfte das Angeboan Arbeitskraften fiir sich genommen hingegen erhdheuch

wird die Stille Reserve weiter abnehmen. Bei sich verlangsamender
Beschéaftigungsdynamik durften im kommenden Jahr allerdings weniger Personen auf
den Arbeitsmarkt drangen als in diesem Jahr, wasi€h genommen die Erhéhung des
Arbeitskrafteangebots bremst. Alles in allem durfte das Arbeitskrafteangebot leicht

steigen. Hieraus ergibt sich fir den Jahresdurchschnitt 2012 ein Rickgang der

8 Im Zeitraum Apil 2011 bis September 2011 ergibt sich durch die Neuregelung ein Anstieg des
Arbeitskrafteangebots um durchschnittlich @ Persnen pro Monat, vglBundesagentur fir Arbeit,

AAuswirkungen der uneingeschra2anktendeénm bkibhaiethsmma f k te

Nirnberg, November 2011



Arbeitslosigkeit um 14@00 auf rund 2,8 Mill. Personen (vgAbb.
entspricht einer Arbeitslosenquote von 6,7% (vgl. Tab. 3.9).

Abb. 3.18
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Quellen: Bundesagentur fur Arbeit; Berechnungen des ifo Instituts; ab 4. Quartal 2011: Prognose des ifo Instituts.

Tab. 3.9

Arbeitsmarktbilanz
Jahresdurchschnitte in 1000 Personen

J J -200

3.18). Dies

2008 2009 2010 2011 2012
Deutschland
Arbeitsvolumen (Mill. Stunden) 57.365 55.811 57.087 57.979 57.729
Erwerbstatige Inlander 40.290 40.311 40.506 41.004 41.210
Arbeitnehmer 35.811 35.843 36.018 36.472 36.651
darunter:
Sozialversicherungspflichtig Beschéttigte 27.510 27.493 27.757 28.421 28.746
darunter:
geforderte SV-pflichtige Beschaftigung® 255 285 260 191 171
Marginal Beschéftigte 5.895 5.936 5.886 5.783 5.760
darunter:
Minijobs 4.866 4.904 4.883 4.874 4.878
1-Euro-Jobs? 291 280 260 166 138
Selbstandige 4.479 4.468 4.488 4.533 4.558
darunter:
geforderte Selb:st'aindige3 180 145 154 136 126
Pendlersaldo 55 51 47 56 61
Erwerbstatige Inland 40.345 40.362 40.553 41.060 41.270
Arbeitslose 3.258 3.415 3.238 2.975 2.835
Arbeitslosenquote BA* 7,8 8,1 7,7 7,1 6,7
Erwerbslose® 3.136 3.228 2.946 2.489 2.263
Erwerbslosenquote® 7.2 7.4 6,8 57 52
" ArbeitsbeschaffungsmaBnahmen, StrukturanpassungsmaBnahmen, Personal-Service Agenturen, Eingliederungszuschuf, Eingliederungszuschuf®
bei Vertretung, EingliederungszuschuBl bei Neugriindung, Arbeitsentgeltzuschul, Einstiegsgeld bei abhéngiger Beschéftigung, Arbeitsgelegenheiten
der Entgeltvariante, BeschaftigungszuschuB, QualifizierungszuschuR fiir Jiingere, Eingliederungshilfen fur Jiingere, Entgeltsicherung fir Altere,
Eingliederungszuschiisse f. schwerb., Beschaftigungsphase Biirgerarbeit, Eingliederungsgutschein. > Arbeitsgelegenheiten mit
Mehraufwandsentschadigung. *Griindungszuschiisse, Existenzgriindungszuschiisse, Uberbriickungsgeld und Einstiegsgeld. * Arbeitslose in % der
zivilen Erwerbspersonen (Definition gemaR Bundesagentur fir Arbeit). * Definition der ILO; ® Erwerbslose in % der inlandischen Erwerbspersonen
(Erwerbstétige Inlander plus Arbeitslose).

Quellen: Statistisches Bundesamt, Bundesagentur fiir Arbeit, 2011 und 2012: Prognosen des ifo Instituts.
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Konsolidierungsbemuhungen lassen nach

Nachdem sich die Lage der Staatsfinanzen in Deutschland in den Jahren 2007 und 2008
deutlich verbessert hatteyurden in den Jahren 2009 und 2010 aufRerordentliche

Defizite hingenommen, um den Nachfragertickgang in dieser Zeit abzufedern. Bereits

Mitte des Jahres 2010 wurde jedoch wieder auf die Konsolidierung der offentlichen
Haushalte ei geschwenlktpaken d bh@schAdskent
Einsparmalinahmen in den Jahren 2011 und 2012 vorsah. Das Jahr 2011 steht insofern

im Zeichen dieser Konsolidierungspolitik. Deutlich steigende Einnahmen und sinkende
Ausgaben werden so das Budgetdefizit des Gesamtstaats 961 #rbJahr 2010 auf
voraussichtlich 1,1% im laufenden Jahr reduzieren.

Die Einnahmen des Staates werden dabei um 6% ansteigen. Vor allem das
Steueraufkommen durfte hierzu mit einem Zuwachs von gut 7% beitragen. Dabei legen
die Einkommenund Vermdgenssteun mit einem Plus von etwa 9% deutlich starker

zu als die Produktioasund Importabgaben (+5,3%). Letztere steigen vor allem
aufgrund der im Rahmen des Zukunftspakets umgesetzten Steuererhéhungen. So sind
zum Jahresbeginn die Luftverkehrsteuer, die Keambstoffsteuer und die
Bankenabgabe eingeflihrt worden. Weiterhin wirken die Erh6hung der Tabaksteuer, der
Abbau von Vergunstigungen bei der Energird Stromsteuer, sowie die Erhéhung der
Grunderwerbsteuer und anderer Steuern durch Lander und Gemeinden

aukommenserhthend.

Der Anstieg der Sozialbeitrdge im laufenden Jahr entspricht mit 4% etwa dem Anstieg
der Bruttolbhne und-gehalter (+4,3%). Dabei ist zu beachten, dass sowohl der
Beitragssatz zur gesetzlichen Krankenversicherung (von 14,9 auf 15,5%), als auch der
Beitragsatz zur Arbeitslosenversicherung (von 2,8 auf 3,0%) angehoben worden sind.
Allerdings gibt es auch beitragsaufkommensmindernde Faktoren. So ist der
Abgabensatz zur Insolvenzgeldumlage fur das Jahr 2011 ausgesetzt worden; auch fuhrt

der Bund ab 2011 keineeRBrdge mehr fir Empféanger von Arbeitslosengeld Il an die

19 Bereinigt um die Erldse aus der Versteigerung von Mobilfunklizenzen in Héhe von 4,4 Mrd. Euro.
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gesetzliche Rentenversicherung ab. Zudem sind die Beitragsbemessungsgrenzen zu
Beginn des Jahres 2011 nicht angehoben worden, zum Teil sogar gesunken.

Auf der Ausgabenseite des Staates machen isickaufenden Jahr konsolidierende
Impulse bemerkbar. So haben die konsumtiven Ausgaben des Staates flir soziale
Sachleistungen und Arbeitnehmerentgelte aufgrund der Sparmaflinahmen nur sehr

geringfligig zugenommen.

Die monetéaren Sozialleistungen des Staataslen sogar sinken. So sind die Ausgaben

fur das Arbeitslosengeld und das Arbeitslosengeld 11 aufgrund der ginstigen
Entwicklung am Arbeitsmarkt rucklaufig. Auch werden fir Empfanger von
Arbeitslosengeld Il ab 2011 keine Beitrdge zur Rentenversicherunggaeahlt, was

die monetaren Transfers des Staates mifd@te Ausgaben der Rentenversicherung
werden nur sehr geringfugig zulegen, da die Rentenanpassungen zum ersten Juli des

Jahres 2010 und 2011 mit 0% und 1% sehr gering ausgefallen sind.

Auch der Arstieg der Arbeitnehmerentgelte des Staates wird aufgrund der
Konsolidierungsbemuhungen im laufenden Jahr niedrig ausfallen. Die Zinsausgaben
werden jedoch aufgrund des starken Anstiegs der Bruttoverschuldung deutlich
zunehmen. Aufgrund der Ubertragung dedypo Real Estate (HRE) in die FMS

Wertmanagement im Jahr 2010 sind die Verbindlichkeiten (und Forderungen) des

Staates sehr stark angestiegen.

Die gunstige Entwicklung der Staatsfinanzen und die starke Zunahme des nominalen
Bruttoinlandsprodukts im Jah021 fihren so zu einem Rluckgang der Schuldenquote

von 83,2% auf etwa 81% zum Ende des Jahres.

Fur das Jahr 2012 wird hingegen aus konjunkturellen und strukturellen Grinden nicht

mit einem erneuten deutlichen Rickgang der Defizitquote gerechnet (vgl3.Lal.

2 per Saldo ist die Auswirkung auf das gesamtstaatliche Defizit aufgrund der negatikeng\éuf das
Beitragsaufommen gleich MII.
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Die Einnahmen und Ausgaben des Staates werden dabei voraussichtlich mit jeweils

etwa 2% zunehmen.

Das Steueraufkommen wird voraussichtlich nur noch um 2,7% ansteigen. Dabei werden
die direkten Einkommensind Vermdgenssteuern (3,7%) deutlich stAkgpandieren

als die Produktionsund Importabgaben (1,5%). Die Lohnsteuer wird hierzu aufgrund
des weiterhin kréaftigen Arbeitsmarkts und der kalten Progression beitragen. Allerdings
werden sich aufgrund der sich abkihlenden Konjunktur nur noch sehrgeerin

Zuwachse bei den Gewinnsteuern ergeben.

Tab. 3.10

Ausgewahlte finanzwirtschaftliche Indikatoren 1991 bis 2012
in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Staatseinnahmen Staatsausgaben S

. . Nachrichtlich:

darunter: darunter: Finanzierungs- Zinssteuer-

insgesamt Sozial- insgesamt Zins- Brutto- saldo 2)
Steuern o . " quote

beitrége ausgaben | investitionen

1991 43,4 22,0 16,8 46,2 2,7 2,6 -2,9 12,2
1992 44,7 22,3 17,2 47,1 3,1 2,8 -2,4 14,0
1993 45,2 22,4 17,7 48,1 3,2 2,6 -3,0 14,3
1994 45,5 22,3 18,2 48,0 3.4 2,5 -2,5 15,0
1995° 45,4 21,9 18,5 48,2 3,5 2,2 -2,9 16,0
1996 45,7 21,8 19,2 49,1 3,5 2,1 -3,4 16,0
1997 45,5 215 19,5 48,2 3,4 19 -2,8 15,7
1998 45,7 22,1 19,2 48,0 34 1,9 -2,3 15,2
1999 46,6 23,3 19,0 48,2 3.2 2,0 -1,6 13,6
2000% 46,2 23,5 18,6 47,6 3,2 1,9 -1,3 13,6
2001 445 21,9 18,4 47,6 3,1 1,9 -3,1 14,1
2002 44,1 215 18,4 47,9 3,0 1,8 -3,8 13,8
2003 44,3 21,6 18,5 48,5 3,0 1,6 -4,2 14,0
2004 43,3 21,1 18,1 47,1 2,9 15 -3,8 13,6
2005 43,6 21,4 17,9 46,9 2,8 14 -3,3 13,3
2006 43,7 22,2 17,3 45,3 2,9 1,5 -1,7 12,9
2007 43,7 23,0 16,5 43,5 2,8 15 0,2 12,3
2008 44,0 23,1 16,5 44,0 2,8 16 -0,1 11,9
2009 44,9 23,0 17,3 48,1 2,7 1,7 -3,2 11,7
2010% 43,6 22,2 16,9 48,1 2,5 1,6 -4,5 11,3
2011 44,5 22,9 16,9 45,6 2,6 1,7 -1,1 11,6
2012 44,6 23,0 16,8 45,5 2,6 1,6 -0,9 11,1

Y In der Abgrenzung der Volksw irtschaftlichen Gesamtrechnungen.

Zinsausgaben des Staates in Relation zum Steueraufkommen.

Ohne Vermdgenstransfers im Zusammenhang mit der Ubernahme der Schulden der Treuhandanstalt und der
4 Ohne Erlése aus der Versteigerung der UMTS-Lizenzen (50,8 Mrd. Euro).

® Ohne Erlse aus der Versteigerung der Mobilfunklizenzen (4,4 Mrd. Euro)

)
2)
3)
)
)

Das Aufkommen der Sozialbeitrdge wird im Jahr 2012 um 1,6% ansteigen. Dabei ist
beriicksichtigt, dass der Beitragssatz zur gesetzlichen Rentenversicherung von 19,9%

auf 19,6% gesenkt wird.
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Auch beiden staatlichen Ausgaben lassen die Konsolidierungsbemuhungen nach. Die
Arbeitnehmerentgelte durften etwas starker zunehmen, als in den Vorjahren. So wird
das Weihnachtsgeld fir Bundesbeamte verdoppelt. Auch deuten die Tarifabschliisse auf
eine etwas starke Erhohung im Jahr 2012 hin. Fir die monetaren Sozialleistungen des
Staates wird ein Anstieg um 1,4% erwartet. Zwar wirken die Ausgaben flr
Arbeitslosengeld und Arbeitslosengeld Il weiterhin  defizitmindernd; die
Rentenanpassung zum ersten Juli wird jedoghdurchschnittlich etwa 2,5% deutlich
hoher als in den Vorjahren ausfallen und somit ab Jahresmitte fir eine kréftige
Expansion sorgen. Die staatlichen Ausgaben fur Investitionen dirften sich stabil
entwickeln. Zwar sind die investiven Malinahmen derjHmakturpakete im Jahr 2012
ausgelaufen; die inzwischen stark gestiegenen Gewerbesteuereinnahmen ermdglichen
jedoch eine weiterhin rege Investitionstatigkeit. Die Zinsausgaben sollten hingegen

aufgrund des weiterhin niedrigen Zinsniveaus rucklaufig sein.

Das Defizit des Staates sinkt somit nur leicht von 1,1% des Bruttoinlandsprodukts auf
0,9% im Jahr 2012. Die Schuldenquote dirfte gegen Ende des Jahres 2012 immer noch
leicht Gber 80% liegen, sofern niclieranderungen des Bruttoschuldenstands aufgrund

derBanken und Eurorettung zum Tragen kommen.

Abgeschlossen am 13. Dezember 2011
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Anhang

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen

Kasten Sektorrechnung

Das ifo Institut veréffentlicht seit dem Jahr 2010 erganZsektorkonteritir die funf

institutionellen Sektorengesamte Volkswirtschaftnichtfinanzielle und finanzielle
Kapitalgesellschaftenprivate Haushaltg(einschlie3lich privater Organisationen ohne

Erwerbszweck),Staat sowie Ubrige Welt Die Sektoren werden aus institutionel

len

Einheiten entsprechend ihren Produktionsschwerpunkten gebildet. Die Sektorkonten

vermitteln einen systematischen Uberblick tber die wichtigsten, in
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen erfassten wirtschadtlidtatigkeiten.

den

Zunachst wird die Verteilung der von den Sektoren im Zuge der Produktionstatigkeit

empfangenen Primareinkommen dargestellt (Arbeithnehmerentgelte, Unternelume
Vermoégenseinkommen, Produktiensd Importabgaben abziglich der Subvemntiu),

ns

Das verfugbare Einkommen eines Sektors folgt aus der Umverteilung der
Primareinkommen durch die Lohrund Einkommensteuer, durch Sozialbeitrége,
monetéare Transfers und sonstige laufende Ubertragungen. Die verfigbaren Einkommen

werden fir Konsum und pgaren verwendet, wobei hier auch die betrieblig
Versorgungsanspriuche der privaten Haushalte gegentber den Kapitalgesell
erfasst werden. Betriebliche Versorgungsanspriiche sind nicht Bestandtg
verfigbaren Einkommens der privaten Haushalet6gen aber zu deren Sparen.
Veranderung des Reinvermdgens eines Sektors ergibt sich aus dem Sparen un
saldo empfangenen Vermodgenstransfers. Die sektorale Sachvermégensbildung
die Nettoinvestitionen (Bruttoinvestitionen abzlglich Absdbungen) und de
Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgutern. Die Sektorrechnung schli
dem Nachweis der Geldvermdgensbildung ab. Die sektoralen Finanzierung
zeigen, in welchem Umfang Finanzierungsmittel von einem Sektor zur Verf
gestellt werden (sektoraler Finanzierungsiberschuss) oder in welchem Umfa
Neuverschuldung gegenuber anderen Sektoren eingegangen wird (se
Finanzierungsdefizit). Der gesamtwirtschaftliche Finanzierungssaldo zeig
Verédnderung des Geldverndgitgs gegentiber dem Ausland an; er ist weitgehend ¢
dem Saldo der Leistungsbilanz (einschlie3lich der Vermdgensiubertragungen).

Die Sektorrechnung ist verzahnt mit der nominalen VerwendwngkVerteilungsseite

der Prognose in jahrlicher Darstellungduerdffnet eine zusétzliche Moglichkeit ¢
Plausibilitats und Konsistenziberprifung. Die einzelnen Positionen des Recher
sind der Jahresprognose entnommen, hinzukommen sektorspezifische Zuschg

*hen
schaften
il des
Die

d den per
umfasst
n

et mit
ssalden
[igung
ng eine
ktorales
t die
yleich

der
nwerks
atzungen

sowie residual im Einkommenskreislauf bestimtsitionen.
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Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung

Vorausschéatzung fur die Jahre 2011 und 2012

2010(1) | 2011(2) | 2012(2) 2011 2012 (2)
LH@ [ 2H (2 1.Hj 2.H
Entstehung des Inlandsprodukts
Veranderung in % gegeniiber Vorjahr
Zahl der Erw erbstétigen 0.5 13 0.5 13 1.2 0.7 0.3
Arbeitsstunden je Erw erbstatigen 3) 1.8 0.3 -0.9 1.1 -0.4 -0.9 -1.0
Arbeitsvolumen 2.3 1.6 -0.4 25 0.7 -0.2 -0.7
Produktivitat (4) 1.4 1.4 0.9 1.5 1.3 0.8 1.0
Bruttoinlandsprodukt, preishereinigt 3.7 3.0 0.4 4.0 2.0 0.6 0.3
2.Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 1911.8 1974.9 2030.8 961.0 1013.8 989.0 1041.7
Private Konsumausgaben 5) 1423.0 1473.4 1514.1 717.7 755.7 738.5 775.6
Konsumausgaben des Staates 488.8 501.5 516.7 243.4 258.1 250.6 266.1
Bruttoanlageinvestitionen 433.6 469.2 481.3 222.4 246.9 227.9 253.4
Ausrustungen 170.8 185.4 188.5 87.4 97.9 89.3 99.2
Bauten 235.0 255.4 263.8 121.3 134.1 124.7 139.0
Sonstige Anlagen 27.8 28.5 28.9 13.7 14.8 13.8 15.1
Vorratsveranderungen 6) -4.0 -6.9 -12.1 4.7 -11.6 2.1 -14.2
Inlandische Verw endung 2341.4 2437.2 2500.0 1188.1 1249.1 1219.1 1280.9
AuRenbeitrag 135.5 132.9 122.3 68.9 64.0 66.1 56.2
Exporte 1159.8 1291.3 1337.0 629.0 662.3 659.1 677.9
Importe 1024.4 1158.5 1214.7 560.1 598.3 593.0 621.7
Bruttoinlandsprodukt 2476.8 2570.0 2622.2 1257.0 1313.1 1285.1 1337.1
b) Veranderung in % gegeniiber Vorjahr
Konsumausgaben 2.6 33 2.8 3.6 3.0 2.9 2.7
Private Konsumausgaben 5) 2.6 35 2.8 4.0 31 2.9 2.6
Konsumausgaben des Staates 2.7 2.6 3.0 2.6 2.6 3.0 31
Bruttoanlageinvestitionen 5.9 8.2 2.6 10.5 6.3 25 2.6
Ausristungen 10.1 8.5 1.7 12.1 55 2.2 1.3
Bauten 35 8.7 33 10.2 7.3 2.9 3.7
Sonstige Anlagen 2.7 2.7 1.5 2.9 2.5 1.2 1.8
Inlandische Verw endung 3.8 4.1 2.6 4.7 35 2.6 25
Exporte 16.5 11.3 35 14.1 8.9 4.8 24
Importe 16.7 13.1 4.9 15.6 10.9 5.9 3.9
Bruttoinlandsprodukt 4.3 3.8 2.0 4.6 3.0 2.2 1.8
3.Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2005)
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 1801.5 1826.3 1848.6 895.2 931.1 907.1 941.5
Private Konsumausgaben 5) 1339.0 1358.1 1375.0 663.9 694.2 673.1 701.9
Konsumausgaben des Staates 462.6 468.3 473.7 231.3 237.0 234.1 239.6
Bruttoanlageinvestitionen 414.1 442.6 452.5 209.3 233.3 214.2 238.3
Ausriistungen 175.8 191.3 196.6 89.3 102.1 92.8 103.8
Bauten 205.7 2175 221.0 103.9 113.6 104.8 116.1
Sonstige Anlagen 32.1 33.6 35.1 15.9 17.7 16.6 18.5
Inldndische Verw endung 2228.0 22785 2305.5 1120.5 1158.1 1134.7 1170.8
Exporte 1131.9 1227.3 1261.7 599.9 627.4 624.1 637.7
Importe 992.0 1067.4 1116.9 515.5 551.8 545.9 571.0
Bruttoinlandsprodukt 2368.8 2438.7 2449.5 1204.9 1233.8 1212.6 1236.9
b) Veranderung in % gegenuber Vorjahr
Konsumausgaben 0.9 1.4 1.2 1.6 1.2 1.3 1.1
Private Konsumausgaben 5) 0.6 14 1.2 1.8 1.1 1.4 1.1
Konsumausgaben des Staates 17 1.2 1.2 11 14 1.2 11
Bruttoanlageinvestitionen 55 6.9 2.2 9.1 4.9 2.3 21
Ausristungen 10.5 8.8 2.8 12.4 5.9 3.9 1.7
Bauten 2.2 5.7 1.6 7.4 4.3 0.9 2.2
Sonstige Anlagen 4.7 4.6 4.6 4.8 4.4 4.8 4.4
Inlandische Verw endung 2.4 2.3 1.2 2.8 1.8 1.3 1.1
Exporte 13.7 8.4 2.8 10.1 6.9 4.0 16
Importe 11.7 7.6 4.6 8.2 7.0 5.9 35
Bruttoinlandsprodukt 3.7 3.0 0.4 4.0 2.0 0.6 0.3
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2010 (1) | 2011 (2) 2012 (2) 2011 2012 (2)
LH@ [ 2H(@© 1.Hj 2.Hj

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

Veranderung in % gegeniiber Vorjahr

Konsumausgaben 1.7 19 1.6 2.0 18 1.6 1.6
Private Konsumausgaben 5) 1.9 21 15 22 2.0 15 15
Konsumausgaben des Staates 1.0 13 1.9 1.4 12 17 2.0

Bruttoanlageinvestitionen 0.4 13 0.3 1.2 13 0.2 0.5
Ausrustungen -0.4 -0.3 -1.0 -0.2 -0.4 -1.7 -04
Bauten 1.3 2.8 17 2.6 2.9 2.0 1.4
Sonstige Anlagen -1.9 -1.8 -3.0 -1.8 -1.8 -3.4 -2.6

Inlandische Verw endung 1.4 1.8 14 1.8 1.8 13 1.4

Exporte 24 2.7 0.7 3.6 1.9 0.7 0.7

Importe 4.5 5.1 0.2 6.8 3.6 0.0 0.4

Bruttoinlandsprodukt 0.6 0.8 1.6 0.6 1.0 1.6 1.6

5. BEnkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd. EUR

Priméreinkommen der privaten Haushalte 1815.4 1905.8 1962.6 937.8 968.0 969.0 993.5
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 236.2 243.3 248.0 117.9 125.4 120.5 127.5
Bruttoldhne und -gehélter 1026.7 1071.3 1101.3 511.5 559.8 527.3 574.1
Ubrige Primareinkommen der privaten Haushalte 552.6 591.2 613.2 308.4 282.8 321.3 291.9

Priméreinkommen der Ubrigen Sektoren 330.6 326.5 317.8 139.7 186.8 134.6 183.2

Nettonationaleinkommen (Priméareinkommen) 2146.1 2232.3 2280.4 1077.5 1154.8 1103.7 1176.7

Abschreibungen 376.7 381.0 386.0 191.1 190.0 193.4 192.6

Bruttonationaleinkommen 2522.8 2613.4 2666.4 1268.6 1344.8 1297.0 1369.4

nachrichtlich:

Volkseinkommen 1897.8 1968.3 2011.0 946.8 1021.5 970.5 1040.5
Arbeitnehmerentgelte 1262.9 1314.7 1349.3 629.4 685.2 647.7 701.6
Unternehmens- und Vermogenseinkommen 635.0 653.6 661.7 317.4 336.2 322.8 338.9

b) Veranderung in % gegeniber Vorjahr

Priméreinkommen der privaten Haushalte 25 5.0 3.0 55 4.4 33 2.6
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 21 3.0 19 3.0 3.1 22 17
Bruttoldhne und -gehalter 2.7 4.3 2.8 5.0 3.8 31 25

Bruttoldhne und -gehélter je Beschéftigten 2.2 3.0 2.3 35 2.6 24 2.2
Nettolohne und -gehalter je Beschaftigten 3.6 19 2.2 2.2 16 2.2 2.2
Ubrige Primireinkommen der privaten Haushalte 23 7.0 3.7 7.5 6.4 4.2 3.2

Priméreinkommen der Ubrigen Sektoren 18.2 -1.2 -2.7 -0.1 -2.1 -3.6 -1.9

Nettonationaleinkommen (Priméareinkommen) 4.6 4.0 2.2 4.8 3.3 24 1.9

Abschreibungen 0.9 11 13 1.3 1.0 12 1.4

Bruttonationaleinkommen 4.0 3.6 2.0 4.2 3.0 2.2 1.8

nachrichtlich:

Volkseinkommen 51 3.7 2.2 4.3 3.2 25 1.9
Arbeitnehmerentgelte 25 4.1 2.6 4.6 3.6 2.9 24
Unternehmens- und Vermbgenseinkommen 10.5 2.9 1.2 3.7 2.2 1.7 0.8

6. Einkommen und Enkommensverwendung der privaten Haushalte und priv. Org. 0.E

a) Mrd. EUR

Masseneinkommen 1080.0 1095.4 1121.2 529.5 565.9 541.4 579.7
Nettoléhne und -gehélter 688.5 710.2 729.3 335.4 374.8 345.2 384.1
Monetare Sozialleistungen 476.6 469.6 476.2 236.5 233.1 238.8 237.4
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,

verbrauchsnahe Steuern 85.1 84.4 84.3 425 41.9 425 41.8

Ubrige Priméreinkommen der privaten Haushalte 552.6 591.2 613.2 308.4 282.8 321.3 291.9

Sonstige Transfers (Saldo) -56.8 -60.7 -63.7 -32.1 -28.6 -33.5 -30.2

Verfligbares Enkommen 1575.8 1625.8 1670.7 805.7 820.1 829.3 841.5

Zunahme betriebl. Versorgungsanspriiche 28.0 29.3 30.4 14.3 15.0 14.9 15.6
Private Konsumausgaben 5) 1423.0 1473.4 1514.1 717.7 755.7 738.5 775.6
Sparen 180.8 181.7 187.1 102.3 79.3 105.6 814

Sparquote 7) 11.3 11.0 11.0 12.5 9.5 12.5 9.5

b) Veranderung in % gegenuber Vorjahr

Masseneinkommen 3.0 1.4 2.4 1.4 1.4 2.3 2.4
Nettolshne und -gehélter 4.1 3.1 2.7 3.6 2.8 2.9 25
Monetére Sozialleistungen 1.2 -1.5 14 -2.1 -0.8 0.9 1.9
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,

verbrauchsnahe Steuern 0.9 -0.8 -0.1 -2.2 0.6 0.1 -0.3

Ubrige Primareinkommen der privaten Haushalte 2.3 7.0 3.7 7.5 6.4 4.2 3.2

Verfugbares Enkommen 2.9 3.2 2.8 3.4 2.9 2.9 2.6
Private Konsumausgaben 5) 2.6 35 2.8 4.0 31 2.9 2.6
Sparen 4.5 0.5 3.0 -0.5 1.8 3.2 2.7
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2010 (1) | 2011 (2) 2012 (2) 2011 2012 (2)
LH@ [ 2HE 1.Hj 2.Hj
7.Bnnahmen und Ausgaben des Staates
a) Mrd. EUR
Einnahmen
Steuern 548.9 587.9 603.5 296.5 291.4 304.5 299.0
Sozialbeitrage 418.7 434.9 441.5 211.1 223.7 214.9 226.6
Vermogenseinkiinfte 19.6 25.6 24.5 14.8 10.8 14.1 104
Sonstige Ubertragungen 15.8 15.9 16.3 7.4 8.5 7.6 8.7
Vermdgensubertragungen 9.5 10.0 10.2 5.0 4.9 51 51
Verkaufe 66.8 69.8 73.0 33.3 36.4 34.9 38.1
Sonstige Subventionen 0.6 0.5 0.6 0.2 0.4 0.2 0.4
Einnahmen insgesamt 1079.8 1144.4 1169.5 568.3 576.1 581.2 588.3
Ausgaben
Vorleistungen 120.0 124.9 130.3 57.4 67.5 59.9 70.4
Arbeitnehmerentgelte 1945 198.4 203.9 95.9 102.5 98.4 105.6
Sonstige Produktionsabgaben 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Vermogenseinkiinfte (Zinsen) 61.9 68.0 67.3 34.1 33.9 33.7 335
Subventionen 27.2 25.9 25.0 12.9 13.0 12.3 12.7
Monetare Sozialleistungen 429.3 423.3 429.2 2135 209.9 215.4 213.8
Soziale Sachleistungen 203.0 208.0 213.7 103.3 104.7 106.1 107.5
Sonstige Transfers 54.0 55.7 58.0 28.2 27.6 29.3 28.7
Vermogenstransfers 60.8 26.7 25.6 111 15.6 10.1 15.5
Bruttoanlageinvestitionen 40.8 42.7 42.7 185 241 18.6 241
Nettozugang an nichtprod. Vermogensgutern -5.8 -1.7 -1.7 -0.9 -0.9 -0.8 -0.9
Ausgaben insgesamt 1185.8 1171.9 1194.0 574.1 597.8 583.1 610.9
Finanzierungssaldo -106.0 -27.5 -24.5 -5.7 -21.7 -1.8 -22.6
b) Veranderung in % gegeniiber Vorjahr
Einnahmen
Steuern 0.5 7.1 2.7 9.1 51 2.7 2.6
Sozialbeitrage 2.2 3.9 15 37 4.0 1.8 1.3
Vermogenseinkiinfte -8.4 30.9 -4.3 36.8 235 -4.8 -3.7
Sonstige Ubertragungen 34 0.6 25 -15 25 2.7 24
Vermdgensubertragungen 0.4 4.6 2.8 11.3 -1.4 2.2 34
Verkaufe 55 45 4.6 44 4.6 4.6 4.6
Sonstige Subventionen - - - - - - -
Einnahmen insgesamt 13 6.0 2.2 7.2 4.9 2.3 21
Ausgaben
Vorleistungen 45 4.1 4.3 3.9 4.3 4.3 4.3
Arbeitnehmerentgelt 25 2.0 2.8 2.0 1.9 2.6 3.0
Sonstige Produktionsabgaben - - - - - - -
Vermdgenseinkiinfte (Zinsen) -3.1 9.8 -1.0 9.4 10.3 -1.0 -1.0
Subventionen 0.1 -4.7 -3.4 -5.6 -3.9 -45 -2.3
Monetare Sozialleistungen 0.9 -1.4 14 -2.1 -0.7 0.9 1.9
Soziale Sachleistungen 3.1 25 2.7 23 2.7 2.8 2.7
Sonstige Transfers 4.2 3.2 4.1 2.7 3.6 4.0 4.2
Vermogenstransfers 88.9 -56.1 -4.1 -25.4 -66.1 -9.1 -0.6
Bruttoanlageinvestitionen -15 4.7 0.0 8.5 1.9 0.4 -0.2
Nettozugang an nichtprod. Vermogensgutern - - - - - - -
Ausgaben insgesamt 3.8 -1.2 1.9 11 -3.3 1.6 2.2
nachrichtlich:
Finanzierungssaldo in % des BIP -4.3 -1.1 -0.9 -0.5 -1.7 -0.1 -1.7
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8. Primareinkommen, verfugbares EEnkommen und Finanzierungssalden nach Sektoren 2010 (1)

Mrd. EUR

Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 2146,1 129,1 201,6 1815,4 -181,4
Arbeitnehmerentgelte 1262,9 - - 1262,9
Unternehmens- und Vermégenseinkommen 635,0 129,1 -46,7 552,6
Produktions- und Importabgaben abz. Subventionen 248,2 - 248,2 -

Saldo der laufenden Transfers -37,9 -22,8 224.6 -239,6 37,9
Einkommen- und Vermogensteuer 3,7 -54,8 273,5 -215,1 -3,7
Sozialbeitrage 1,0 84,5 418,7 -502,2 -1,0
Monetare Transfers -6,3 -53,0 -429,3 476,0 6,3
Sonstige laufende Ubertragungen -36,2 0,5 -38,3 1,6 36,2

Verfugbares Einkommen 2108,2 106,2 426,1 1575,8 -143,6

Konsum 1911,8 - 488,8 1423,0 -

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -28,0 - 28,0 -

Sparen 196,4 78,3 -62,6 180,8 -143,6

Saldo der Vermogenstransfers -0,3 44,7 -51,3 6,3 0,3

Bruttoinvestitionen 429,6 240,3 40,8 148,5 -

Abschreibungen 376,7 222,1 43,0 111,7 -

Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgitern - 4,8 -5,8 0,9 -

Finanzierungssaldo 143,2 99,8 -106,0 149,4 -143,2

2011 (2)

Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 2232,3 108,3 218,2 1905,8 -176,2
Arbeitnehmerentgelte 1314,7 - - 1314,7
Unternehmens- und Vermégenseinkommen 653,6 108,3 -45,8 591,2
Produktions- und Importabgaben abz. Subventionen 264,1 - 264,1 -

Saldo der laufenden Transfers -36,9 -26,5 269,6 -280,0 36,9
Einkommen- und Vermogensteuer 57 -61,4 297,9 -230,8 -5,7
Sozialbeitrage 1,0 86,4 434,9 -520,3 -1,0
Monetére Transfers -6,0 -51,7 -423,3 469,0 6,0
Sonstige laufende Ubertragungen -37,5 0,3 -39,9 2,0 37,5

Verfugbares Einkommen 2195,5 81,9 487,8 1625,8 -139,3

Konsum 1974,9 - 501,5 1473,4 -

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -29,3 - 29,3 -

Sparen 220,6 52,6 -13,7 181,7 -139,3

Saldo der Vermogenstransfers 0,1 12,4 -16,8 4,5 -0,1

Bruttoinvestitionen 462,3 258,7 42,7 161,0 -

Abschreibungen 381,0 226,3 43,9 110,7 -

Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgltern - 0,4 -1,7 1,3 -

Finanzierungssaldo 139,4 32,2 -27,5 134,6 -139,4

2012 (2)

Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 2280,4 92,8 225,1 1962,6 -166,4
Arbeitnehmerentgelte 1349,3 - - 1349,3
Unternehmens- und Vermégenseinkommen 661,7 92,8 -44,3 613,2
Produktions- und Importabgaben abz. Subventionen 269,4 - 269,4 -

Saldo der laufenden Transfers -37,0 -24,8 279,6 -291,8 37,0
Einkommen- und Vermogensteuer 5,8 -62,5 309,1 -240,8 -5,8
Sozialbeitrage 1,0 88,6 4415 -529,1 -1,0
Monetare Transfers -6,0 -52,4 -429,2 475,6 6,0
Sonstige laufende Ubertragungen -37,8 1,5 -41,8 25 37,8

Verfugbares Enkommen 2243,4 68,0 504,7 1670,7 -129,4

Konsum 2030,8 - 516,7 1514,1 -

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -30,4 - 30,4 -

Sparen 212,7 37,6 -12,0 187,1 -129,4

Saldo der Vermogenstransfers -0,1 10,8 -15,4 4,5 0,1

Bruttoinvestitionen 469,2 262,5 42,7 164,0 -

Abschreibungen 386,0 229,7 43,9 112,3 -

Nettozugang an nichtprod. Vermogensgutern - 0,4 -1,7 1,3 -

Finanzierungssaldo 129,4 15,2 -24,5 138,6 -129,4

1) Nach Angaben des Statistischen Bundesamtes; Abw eichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.
2) Vorausschatzung des ifo Instituts; Abw eichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.

3) Geleistete Arbeitsstunden.

4) Bruttoinlandsprodukt in VVorjahrespreisen je Erw erbstéatigenstunde.

5) Konsumausgaben der privaten Haushalte und der privaten Organisationen ohne Erw erbszw eck.

6) Einschliellich Nettozugang an Wertsachen.

7) Ersparnis in % des verfugbaren Einkommens (einschlieRlich der Zunahme an betrieblichen Versorgungsansprichen).




