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Im Sog der Krise

Prognose-Update: Deutsche Konjunktur

Auf einen Blick

I Die konjunkturelle Dynamik

der Weltwirtschaft hat sich zur
Jahresmitte 2012 deutlich ver-
langsamt. Im Euroraum setzte
sich die Rezession fort. Fiir
die Uberwindung der Krise
wurden in den vergangenen
Monaten seitens der Europa-
ischen Zentralbank und der
Regierungen wichtige Schritte
unternommen. Infolge des-
sen diirfte sich die Eurokrise
etwas entscharfen. Dennoch
erwartet das IMK fiir den Eu-
roraum aufgrund der andau-
ernden  Austeritétspolitik  im
Jahresdurchschnitt 2012 einen
Riickgang des Bruttoinlands-
produkts von 0,5 % und fir
2013 von 0,7 %.

Die Krise des Euroraums wirkt
sich nunmehr verstérkt auf die
deutsche Wirtschaft aus. Deut-
lich triiben sich die Aussichten
seit den Sommermonaten ein.
Fiir den Prognosezeitraum ist
mit einer insgesamt stagnati-
ven Entwicklung zu rechnen.
Im Jahresdurchschnitt 2012
betrigt die Zunahme des Brut-
toinlandsprodukts 0,6 % und
im Jahr 2013 0,4 %. Die Ar-
beitslosigkeit wird im Verlauf
des Prognosezeitraums zuneh-
men; im Jahresdurchschnitt
steigt die Arbeitslosenquote
von 6,8 % in diesem Jahr auf
7,0 % im néchsten Jahr.

im Herbst 2012

Arbeitskreis Konjunktur!

Die konjunkturelle Dynamik hat sich wie vom IMK erwartet zur Jahresmitte
2012 deutlich verlangsamt. Auch die Aussichten fiir den gesamten Prognose-
zeitraum sind triibe. Die Ursache ist die anhaltende Krise des Euroraums, die
mittlerweile nicht mehr nur die Nachfrage in den Krisenldndern selbst erfasst
hat, sondern auf den Rest des Euroraums und — mit verringerter Intensitét — auf
die Weltwirtschaft iibergreift. Die retardierenden Wirkungen der Austeritéts-
politik sind damit nunmehr auch in Deutschland deutlich spiirbar und belasten
die Konjunktur, die auf eine zédhe Stagnation zusteuert. Selbst eine Rezession
kann nicht ausgeschlossen werden.

US-Wirtschaft vor dem ,Fiscal Cliff*

Die US-Wirtschaft erholt sich nur langsam von der Wirtschaftskrise. Wesent-
lich dafiir ist die Schwéche des privaten Konsums, der bis zur Krise mit dem
privaten Wohnungsbau der Haupttreiber des US-Wachstums war. Zwar sind
die verfiigbaren Einkommen seit Anfang des Jahres recht kréftig gestiegen, die
Zuwichse werden aber von den Haushalten nicht fiir Konsumausgaben, son-
dern vor allem zum notwendigen Schuldenabbau verwendet. Auch im ersten
Quartal 2012 haben die Haushalte erneut mehr Kredite getilgt als neu aufge-
nommen.

Die privaten Konsumausgaben werden durch die anhaltend hohe Arbeits-
losigkeit belastet. Diese lag im August bei 8,1 %. Der Anteil der Langzeitar-
beitslosen (Personen, die langer als ein halbes Jahr arbeitslos sind) an allen
Arbeitslosen ist zwar von Mitte 2010 bis August 2012 von etwa 45 % auf 40 %
gesunken. Mitte 2010 hatte er aber den hochsten Stand seit Beginn der Daten-
erhebung im Jahr 1948 und liegt aktuell immer noch weit {iber dem histori-
schen Durchschnitt. Dariiber hinaus verbergen die Zahlen zur Arbeitslosigkeit,
dass immer mehr Menschen den Arbeitsmarkt ganz verlassen und deswegen
nicht mehr als arbeitslos gemeldet sind. Die Beschéftigungsquote stagniert seit
2009 auf dem niedrigsten Niveau seit 1983.

Ein Lichtblick fiir die US-Wirtschaft war im ersten Halbjahr 2012 der pri-
vate Wohnungsbau. Dieser lauft zwar traditionell der gesamtwirtschaftlichen
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Entwicklung in den USA voraus, doch die drohende
fiskalische Restriktion zu Beginn des kommenden
Jahres diirfte die positiven Impulse, die von diesem
Bereich ausgehen, nicht zum Tragen kommen las-
sen. Die Ausriistungsinvestitionen haben sich im
Verlauf des ersten Halbjahres weiter abgeschwécht.
Hierin spiegelt sich das nach wie vor geringe Ver-
trauen in eine stabile Absatzentwicklung wider.

Eine starke Belastung fiir die US-Wirtschaft geht
weiterhin von den Ausgabenkiirzungen des Bundes
und der Staaten aus. Schon 2011 war der Wachs-
tumsbeitrag der staatlichen Konsumausgaben mit
-0,6 Prozentpunkten deutlich negativ. Dieser Pro-
zess wird sich im Prognosezeitraum verscharft
fortsetzen. Insbesondere fiir das Jahr 2013 wird die
Fiskalpolitik von entscheidender Bedeutung sein.

Ab dem 1. Januar 2013 treten nach derzeitiger
Rechtslage umfassende Steuererh6hungen und
Ausgabenkiirzungen in Kraft: Viele Steuererleich-
terungen zur Bekdmpfung der Wirtschaftskrise
laufen dann aus; gleichzeitig treten automatische
Ausgabenkiirzungen in Kraft, die das Ergebnis
gescheiterter Verhandlung im US-Kongress iiber
die Art der Haushaltskonsolidierung sind. Diese
Situation wird als ,,Fiscal CIliff bezeichnet. Die
Einkommensteuern und die Sozialbeitrige werden
stark steigen und die Arbeitslosenhilfe sowie dis-
kretiondre Ausgaben des Staates stark sinken.

Nach Berechnungen des Congressional Budget
Office (CBO) wiirden die staatlichen Einnahmen
im Jahr 2013 um insgesamt 2,7 % des BIP steigen
und die Ausgaben um 0,5 % des BIP fallen (CBO
2012). Die meisten dieser MaBBnahmen werden die
Wirtschaft bereits im ersten Quartal hart treffen.

Wegen der Kongress- und Priasidentenwahl im
November 2012 und der bisherigen schwierigen
politischen Konstellation im US-Kongress ist es
schwer abzuschitzen, ob und inwiefern die fiska-
lischen Maflnahmen noch abgeschwicht werden.
Deswegen wurde die Prognose auf Grundlage der
momentanen Rechtslage durchgefiihrt.

In Anbetracht der anhaltend hohen Arbeitslo-
sigkeit hat die Zentralbank, die Federal Reserve
(Fed), am 13. September 2012 ihre Geldpolitik er-
neut stark gelockert. Sie hat angekiindigt, verstérkt
langfristige Anleihen zu kaufen, darunter auch
hypothekengesicherte Anleihen, um die Hypothe-
kenzinsen gering zu halten und damit den privaten
Wohnungsbau zu stiitzen. Den niedrigen Leitzins
von 0 bis 0,25 % wird die Fed bis Mitte 2014 beibe-
halten. Den starken negativen Effekt der angeleg-
ten fiskalischen Konsolidierung wird die expansive
Geldpolitik aber nicht wettmachen kdnnen.

Alles in allem wird das BIP in diesem Jahr noch
mit einer Durchschnittsrate von 2 % zunehmen.

TABELLE 1

Entwicklung des realen Brutto-
inlandsprodukts wichtiger

Handelspartner
Veranderungen gegenuber dem Vorjahr in %

2011 2012 2013

Euroraum 1,5 -0,5 -0,7
MOEL' 48 33 3,0
USA 1,8 2,0 0,0
China 9,2 7,8 8,0
Japan -0,7 2,0 1,2
ASEAN 57 4,5 4,9 5,1

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

EU-Lander, Russlands und der Tirkei.

2 Indonesien, Malaysia, Philippinen, Thailand, Vietnam.

Quellen: Macrobond

ab 2012 Prognose des IMK. IMK-

Diese Rate ergibt sich aber vor allem durch den sta-
tistischen Uberhang von 0,5 % aus dem Jahr 2011.
In laufender Rate wird das BIP 2012 nur um 1,5 %
steigen. Im Jahr 2013 wird die durchschnittliche
Wachstumsrate bei 0 % liegen (Tabelle 1), im Ver-
lauf wird das BIP um 0,5 % schrumpfen. In der Fol-
ge wird auch die Inflation sinken. In diesem Jahr ist
noch mit einer Inflationsrate von 2 % zu rechnen,
2013 nur noch mit 1,4 %.

Austeritat belastet europaische
Konjunktur

Die Erholung der europdischen Wirtschaft von
der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise wurde
im Laufe des vergangenen Jahres zunehmend von
restriktiven wirtschaftspolitischen Mallnahmen ge-
dampft. Angefiihrt von stark riicklaufigen Investi-
tionen ging die Wirtschaftsleistung in der EU im
letzten Quartal 2011 erheblich zurtick (-0,3 % zum
Vorquartal) und stagnierte in den ersten zwei Quar-
talen 2012.

Diese Entwicklung blieb nicht ohne Folgen fiir
den Arbeitsmarkt. Die Arbeitslosigkeit stieg zuletzt
(Juli 2012) auf 10,4 % in der EU27 und 11,3 % im
Euroraum an. Gleichzeitig erhohte sich die Infla-
tionsrate (HVPI) bei steigenden Energiepreisen
leicht (August: 2,6 %). Der Anstieg der Erzeuger-
preise und der Arbeitskosten flacht sich seit Jahres-
beginn deutlich ab.

Obwohl das Grundmuster einer sich abschwi-
chenden konjunkturellen Dynamik fiir die gesamte
EU gilt, war die Ausgangssituation in den einzel-
nen Léndern bzw. Regionen sehr unterschiedlich.
In Mittel- und Osteuropa geht die Erholung der be-
sonders stark von der Krise betroffenen Baltischen
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Staaten zwar weiter, aber mit vermindertem Tem-
po. Auch in Polen, dem groBten EU-Mitgliedstaat
der Region, das ungeachtet der Krise von einer
durchgehend starken Wachstumsdynamik — ge-
stiitzt durch die Umkehr der Migrationsstrome —
gekennzeichnet war, schwiéchte sich das Wachstum
zuletzt deutlich ab. Die eng mit der westeuropa-
ischen und insbesondere der deutschen Industrie
verflochtenen mittel- und osteuropéischen Volks-
wirtschaften wie Tschechien und Ungarn mussten
teils empfindliche Produktionsriickgdnge im ersten
Halbjahr verkraften.

Die Entwicklung in den drei westeuropéischen
EU-Staaten, die nicht dem Euroraum angehoren,
ist ebenfalls sehr uneinheitlich. Die britische Wirt-
schaft schrumpft trotz wiederholter Versuche sei-
tens der Bank of England, die Nachfrage mit Maf3-
nahmen der quantitativen Lockerung zu stiitzen,
infolge der drastischen Sparmafinahmen der Regie-
rung. In Didnemark ist die Konjunktur sehr durch-
wachsen. Schweden, das sich bis vor kurzem noch
dem Abwirtssog entziehen konnte, ist im Sommer-
halbjahr von diesem erfasst worden.

Euroraum rutscht tiefer in die Rezession

Der Euroraum ist konjunkturell gespalten. Auf
der einen Seite finden sich Linder mit schwach
positiven Wachstumsraten wie Deutschland und
die mit ihm eng verwobenen Volkswirtschaften
Osterreich und die Niederlande. Auf der anderen
Seite stehen die Krisenldnder, die anhaltend und
teilweise drastische Produktionsriickgénge zu ver-
zeichnen haben. Zwischen diesen Gruppen liegt
Frankreich, die zweitgrofite Volkswirtschaft der
EU, das schon seit Anfang des Jahres 2011 mehr
oder minder stagniert.

Die Krisenldnder Griechenland, Irland, Italien,
Portugal, Spanien und Zypern befinden sich in ei-
nem Teufelskreis. Die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion sinkt seit einem Jahr (Italien, Zypern) oder
langer (Griechenland, Portugal). In Griechenland
ist das reale BIP insgesamt um etwa ein Fiinftel
gefallen. In einigen Féllen beschleunigte sich die
Rezession zuletzt noch. Besonders bedrohlich aus
europdischer Sicht ist der Zustand der Wirtschaft in
Italien, der drittgrofiten im Wahrungsraum, die seit
vier Quartalen schrumpft, im ersten Halbjahr 2012
mit einer Quartalsrate von jeweils 0,8 %. Die Kri-
senldnder sind gefangen in einem Geflecht aus fal-
lender Produktion, fiskalpolitischer Restriktion, der
notwendigen Anpassung der preislichen Wettbe-
werbsfahigkeit, hohen Risikoprdmien auf Staatsan-
lethen und einem nur dank externer Unterstiitzung

iiberlebensfdhigen Finanzsektor. Die kontraktiven
Effekte der Haushaltskonsolidierung werden durch
AusteritdtsmaBinahmen im iibrigen Euroraum und
durch die enge Handelsverflechtung der Staaten
untereinander verstiarkt. Die drastischen Ausga-
benkiirzungen und Steuererh6hungen haben zwar
zu reduzierten Defiziten gefiihrt, gleichwohl bleibt
die Entwicklung der Schuldenstandsquoten infolge
des Konjunktureinbruchs hinter den Vorgaben der
Konsolidierungsprogramme zuriick. Sowohl die
Offentlichen Ausgaben als auch der private Kon-
sum schrumpfen. Die Arbeitslosenquoten liegen
bei 25 % in Spanien und Griechenland, rund 15 %
in Irland und Portugal und knapp 11 % in Zypern
und Italien. Die Jugendarbeitslosigkeit ist jeweils
etwa doppelt so hoch. Der Auswanderungsdruck
nimmt zu mit entsprechend negativen Folgen fiir
das Produktionspotenzial. Einziger Lichtblick sind
bedeutende Fortschritte beim Abbau der Handels-
bilanzdefizite und bei der Wiederherstellung der
preislichen Wettbewerbsfahigkeit.

Die Friihindikatoren deuten nicht aufeine baldige
Konjunkturbelebung in der EU oder im Euroraum
hin. Der Stimmungsindikator der EU-Kommission
(ESI) — mit einem langfristigen Durchschnitt von
100 — ist seit seiner Stabilisierung zum Jahresan-
fang bei Werten um 94 auf 87,0 (EU27) und 86,1
(Euroraum) im August gefallen. Auch der Friihin-
dikator der OECD fiir den Euroraum befindet sich
im Sinkflug.

Diese negative Bilanz und die schlechten Aus-
sichten fiir den Euroraum werden lediglich von
zwei Lichtquellen erhellt. Seit dem Friihjahr ist es
zu einer nicht unerheblichen weiteren nominalen
Abwertung des Euro gegeniiber den Wahrungen
der wichtigsten Handelspartner gekommen. Der
nominal effektive Wechselkurs des Euro lag in der
ersten Septemberhdlfte mehr als 5 % unter dem
Wert des Vorjahreszeitraums, was belebend auf die
Exporte wirkt. Pragend fiir den Konjunkturverlauf
im Prognosezeitraum ist die jliingste Entscheidung
der EZB, gegebenenfalls unbegrenzt Staatsanleihen
am Sekundédrmarkt aufzukaufen. Sie hat bereits das
Vertrauen in den Bestand des Euroraums gestérkt.
Unterstiitzend wirken auch der Beschluss des Eu-
ropdischen Rates, eine einheitliche Bankenaufsicht
fiir den Euroraum zu etablieren, sowie die grund-
sitzliche Zustimmung des Bundesverfassungsge-
richts zum Européischen Stabilitdtsmechanismus.

Dennoch erwartet das IMK infolge der andau-
ernden Austeritdtspolitik im Jahresdurchschnitt
einen Riickgang des Bruttoinlandsprodukts von
0,5 % in diesem und von 0,7 % im néchsten Jahr
(Tabelle 1).
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Deutsche Wirtschaft in der Stagnation

Die deutsche Konjunktur war im ersten Halbjahr
2012 auf den ersten Blick robust: Das reale Brutto-
inlandsprodukt (BIP) nahm zwar saisonbereinigt
um 0,6 % zu, allerdings ausschlieflich infolge eines
positiven Wachstumsbeitrags des AufBenhandels,
der die leicht negative Inlandsnachfrage iiberkom-
pensierte. Die positiven Impulse der Konsumausga-
ben wurden durch die negativen Impulse der Inves-
titionen zunichte gemacht. Dies ist ein deutlicher
Hinweis auf eine konjunkturelle Schwichephase.
Die Krise des Euroraums wirkt sich nunmehr ver-
starkt auf die deutsche Wirtschaft aus.

Die Aussichten fiir die deutsche Konjunktur trii-
ben sich seit den Sommermonaten verstirkt ein.
Darauf weist auch der IMK-Konjunkturindikator
hin, der zuletzt eine merklich gestiegene Rezes-
sionswahrscheinlichkeit signalisierte. Sowohl die
Produktion als auch die Umsitze in der Industrie
sind in der Tendenz riicklaufig. Gleiches gilt fiir die
Auftragseingidnge. AuBBerdem sind Stimmungsindi-
katoren wie die Geschiftserwartungen des ifo-Ge-
schéftsklimaindex seit einigen Monaten verstérkt
abwirts gerichtet. Auch auf dem Arbeitsmarkt, der
sich bislang als stabil erwies, deuten sich nunmehr
erste Warnsignale an.

In der zweiten Jahreshélfte wird die konjunktu-
relle Dynamik in Deutschland mit einem negativen
Vorzeichen versehen sein. Das Expansionstempo
der Weltkonjunktur wird sich — insbesondere im
iibrigen Euroraum — abschwichen, mit entspre-
chenden ddmpfenden Wirkungen fiir die deutschen
Exporte. Von der Inlandsnachfrage insgesamt diirf-
te weiterhin ein negativer Impuls ausgehen. MaB-
geblich hierfiir sind die Ausriistungsinvestitionen.
Die privaten Konsumausgaben diirften weiterhin
leicht ausgeweitet werden. Fiir das kommende Jahr
ist mit einer verhaltenen Belebung der deutschen
Konjunktur zu rechnen. Zwar wird die Zunahme
der Exporte infolge der nachlassenden Dynamik
der Weltkonjunktur geringer ausfallen. Allerdings
diirfte der Riickgang der Investitionen zu Beginn
des kommenden Jahres zum Stillstand kommen.
Die privaten Konsumausgaben bleiben robust.

Alles in allem erwartet das IMK fiir den weite-
ren Verlauf dieses Jahres einen leichten Riickgang
der gesamtwirtschaftlichen Produktion. Im Jahres-
durchschnitt 2012 wird die Zunahme des Brutto-
inlandsprodukts 0,6 % betragen, im Jahresverlauf
0,5 %. Im Jahr 2013 wird der Anstieg des Brutto-
inlandsprodukts voraussichtlich im Durchschnitt
nur 0,4 % betragen, im Verlauf 1 % (Abbildung 1,
Tabelle 2 und 3).

Dieser Prognose liegt die Annahme zugrunde,
dass sich die Eurokrise in diesem Jahr infolge von

Beschliissen auf Euroraum-Ebene und vor dem
Hintergrund der jiingsten Beschliisse der Europi-
ischen Zentralbank (EZB) und des Bundesverfas-
sungsgerichts entschirft. Der zu straffe Konsoli-
dierungskurs im Euroraum insgesamt steht aber
weiterhin einer durchgreifenden Losung im Wege.
Die monetdren Rahmenbedingungen fiir die deut-
sche Wirtschaft werden im Prognosezeitraum et-
was lockerer. Dies liegt zum einen an der Wechsel-
kursentwicklung (Tabelle 4). Nach einer kriftigen
Aufwertung 2011 diirfte der Euro in diesem Jahr
gegeniiber dem US-Dollar um knapp 9 % abwerten
und die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der deut-
schen Wirtschaft wird folglich um 3,5 % zunehmen.
Im Jahr 2013 diirfte der Euro abermals leicht unter
dem Vorjahresniveau liegen. Zudem haben sich in-
folge der Leitzinssenkung im Juli 2012 und der An-
kiindigung der EZB, Staatsanleihen aufzukaufen,
die Zinsen im kurz- und langerfristigen Bereich et-
was verringert. Die Europdische Zentralbank diirfte
den Leitzins im Herbst abermals um einen Viertel
Prozentpunkt, auf dann 0,5 %, senken und durch
die tatsdchliche Umsetzung der jiingsten Beschliis-
se auch eine weitere Verringerung der Renditen auf
Staatsanleihen der Krisenldnder erreichen.

Die Finanzpolitik hat den Restriktionskurs des
vergangenen Jahres in diesem Jahr etwas verlang-
samt fortgesetzt. Auf der Ausgabenseite schlug ins-
besondere die Beendigung der kommunalen Inves-
titionsprogramme aus dem Konjunkturpaket Il zu
Buche, auf der Einnahmeseite wirkte vor allem die
Authebung der degressiven Abschreibungsregeln.
Insgesamt ergibt sich in diesem Jahr ein diskreti-
ondrer Impuls von -0,4 % des BIP. Im kommen-
den Jahr wird die Finanzpolitik neutral ausgerichtet

TABELLE 2

Statistische Komponenten des
BIP-Wachstums

in % bzw. Prozentpunkten

2011 2012 2013

Statistischer Uberhang
am Ende des Vorjahres'
Jahresverlaufsrate® 1,9 0,5 1,0
Jahresdurchschnittliche BIP-Rate,
arbeitstaglich bereinigt

Kalendereffekt® 0,1 -02 -0

1.3 0,2 -0,1

3,1 0,8 0,5

Jahresdurchschnittliche

BIP-Rate 3.0 0.6 0.4

' Saison- und arbeitstaglich bereinigter Indexstand im vierten Quartal
des Vorjahres in Relation zum saison- und arbeitstaglich bereinigten
Quartalsdurchschnitt des Vorjahres.

2 Jahresveranderungsrate im vierten Quartal, arbeitstéaglich bereinigt.

3in % des BIP.

Quellen: DESTATIS; Berechnungen des IMK,
ab 2012 Prognose des IMK.
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TABELLE 3

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung

in Deutschland

Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2010 2011 2012 2013
Verwendung'
Private Konsumausgaben? 0,9 1,7 1,0 0,9
Staatskonsum 1,7 1,0 1.1 0,9
Ausristungsinvestitionen 10,3 7,0 -3,1 0,6
Bautinvestitionen 3,2 58 -1,4 1,4
Sonstige Anlageinvestitionen 3,3 3,9 2,3 0,9
Exporte 13,7 7,8 3,6 3,1
Importe 1.1 7,4 2,5 4,5
Bruttoinlandsprodukt 4,2 3,0 0,6 0,4
Preise
Bruttoinlandsprodukt 0,9 0,8 1,2 1,7
Konsumausgaben? 2,0 2.1 1,8 1,4
Importe 4,7 5,2 1,4 -0,2
Nachrichtlich:
Verbraucherpreise 1.1 2,3 1,9 1,5
Einkommensverteilung
Arbeitnehmerentgelte 3,0 4,5 3,3 1,9
Gewinne® 12,0 1,3 01 1,5
Volkseinkommen 5,9 34 2,2 1,8
Nachrichtlich:
Tariflohne (Stundenbasis) 1,6 1,7 2,6 2,5
ik
Lohndrift -1,6 1,2 0,1 0,4
Bruttoléhne und -gehalter 3,0 4,8 3,6 21
greust(t:%lggi;(teeind -gehélter je 24 33 25 2.1
Entstehung
Erwerbstatige 0,6 14 1,1 0,0
Arbeitszeit je Erwerbstatigen 1,7 0,0 -0,3 -1,0
Arbeitsvolumen 2,3 1,4 0,8 -1,0
Produktivitat (je Stunde) 1,8 1,6 -0,2 1,4
Bruttoinlandsprodukt’ 4,2 3,0 0,6 0,4
Nachrichtlich:
Erwerbslose*, in 1000 2946 2502 2304 2392
Erwerbslosenquote, in % 6,8 57 53 54
Arbeitslose®, in 1000 3238 2976 2894 2979
Arbeitslosenquote®, in % 77 7.1 68 70
Lohnstiickkosten -1,5 1,2 2,7 1,4
Budgetsaldo, in % des BIP -4.1 -0,8 -0,2 -0,2
1 Preisbereinigt.
2 Private Haushalte einschlieRlich privater Organisationen

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

5In der Abgrenzung der Bundesagentur fiir Arbeit.
51n % der zivilen Erwerbspersonen.
Quellen: Deutsche Bundesbank; DESTATIS;
Bundesagentur fiir Arbeit; Berechnungen des IMK,
ab 2012 Prognose des IMK. I M K m

TABELLE 4

Rahmendaten der Prognose
Jahresdurchschnittswerte

2011 2012 2013

Dreimonats-Euribor (%) 1,4 0,6 0,3
Rendite zehnjahriger

4.4 4,0 3,5
Staatsanleihen (Euroraum) (%)’

Rendite zehnjahriger

Staatsanleihen (USA) (%) 28 18 16

Wechselkurs (USD/EUR) 1,39 1,27 1,25

Realer effektiver Wechselkurs des

97,7 92,5 91,0
Euro (gegeniiber 40 Landern)? ’ ’ ’

Indikator der preislichen Wettbe-
werbsfahigkeit Deutschlands 91,7 88,5 87,6
(gegenuber 56 Léindern)2

Tarifindex (Bundesbank,

je Stunde) (% gg. Vorjahr) 7 26 25

Olpreis (Brent, USD) 111 112 110

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

2 Sinkende Werte des Indikators bedeuten eine Verbesserung der
Wettbewerbsfahigkeit.

Quellen: Deutsche Bundesbank; EZB; EIA;
Federal Reserve; ab 2012 Prognose des IMK.
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sein. Konsolidierungsbemiihungen in verschiede-
nen Bereichen stehen dann expansive Impulse u.a.
infolge der deutlichen Senkung des Beitragssat-
zes zur Rentenversicherung von 19,6 % auf 19 %
gegeniiber. Das gesamtstaatliche Defizit diirfte in
diesem Jahr dank hoher Steuer- und Beitragsein-
nahmen weiter auf 0,2 % des BIP zuriickgehen und
sich im kommenden Jahr nicht weiter verringern.

Exporte in der Flaute

Im ersten Halbjahr 2012 nahmen die deutschen Ex-
porte von Waren und Dienstleistungen im Verlauf
um nominal 3 % bzw. preisbereinigt 2,3 % zu. Da-
mit haben sich die Ausfuhren in einem schwierigen
konjunkturellen Umfeld tiberraschend gut behaup-
tet. Wie erwartet entwickelten sich die Exporte re-
gional sehr unterschiedlich. Wahrend die Lieferun-
gen in den Euroraum unter den Auswirkungen der
Krise litten und zuletzt sogar riicklaufig waren, ver-
zeichneten die Ausfuhren in den asiatischen Raum,
in die USA und nach Russland kriftige Zuwichse
(Abbildung 2).

Im Prognosezeitraum werden die Rahmenbedin-
gungen fiir den deutschen Auflenhandel schlechter.
Zum einen wird sich der iibrige Euroraum sowohl in
diesem als auch im nichsten Jahr in einer Rezession
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. September 2012
Verwendung des Bruttoinlandsprodukts

Saison- und kalenderbereinigte Verlaufe'
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AuBenhandel Deutschlands nach Regionen September 2012

Spezialhandel, saisonbereinigte Quartalswerte in Mrd. Euro

EWU Andere EU-Lander

110 60

100 Exporte
50 V| =4

% / \ /

% 0 Va4

70 | Importe
30 AN e e N

60

50 —_— 20 —_———

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12
Andere europdische Lander USA
35 25

30 M Exporte r

s M\ LA Ab\v,/

Importe

Importe

10 T T T T T T T T T T T T 5 T T T T T T T T T T T T
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

Asien OPEC-Lander

50 8
45 , ; A Exporte \
importe. AIC J\ A

40 6

R N e | A 5

Exporte

L A L N b 4

3

2

15 4/ 1
10 — 0 —

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

Quellen: Deutsche Bundesbank; DESTATIS; Berechnungen des IMK. IM K-

Seite 7



TABELLE 5

befinden, mit dem Effekt, dass die Nachfrage aus IMK Report 74

de.n EV.VU-L.éinderr} Weiter zuriickgeht. Zum anfieren Wachstumsbeitrage der September 2012
w1.rd .51ch die preisliche Wettbeuwerb.sfahlgkelt der Verwendungsaggregat e
heimischen Produzenten gegeniiber ihren Konkur- .
renten aus dem EWU-Ausland sowohl in diesem als _In Deutschland
auch im kommenden Jahr verschlechtern, so dass in Prozentpunkten
von dieser Seite — anders als in den Jahren zuvor — 2010 2011 2012 2013
ein dimpfender Effekt zu erwarten ist. Bruttoinlandsprodukt 42 30 06 04
Die Ausfuhren in die USA werden bis zum Jah- Inlandsnachfrage 25 24 01 0,9
resende 2012 von der im Vergleich zum Euroraum Konsumausgaben 09 1,2 0,8 0,7
deutlich kriftigeren Wirtschaftsentwicklung in den Private Haushalte [ 05 1.0 06 05
USA und von der Abwertung des Euro gegeniiber Staat 03 02 02 02
. o qe . Anlageinvestitionen 1,0 1,1 -0,3 0,2
dem US-Dollar profitieren. Fiir die Exportentwick- Ausrisstungen 07 05 02 01
lung im kommenden Jahr wird entscheidend sein, Bauten 03 06  -0.1 0.1
ob es der US-amerikanischen Politik gelingt, das Sonstige Anlagen 00 00 0,0 0,0
»Fiscal Cliff* zu umschiffen, oder ob die Konjunk- Vorratsveranderung 06 02 -05 0,0
tur an drastischen KonsolidierungsmaBnahmen zer- AuBenbeitrag 706 07 04
schellen wird. Der vorliegenden Prognose liegt die g:iuhr;r _i’? 2: 1? _;’g
Annahme zugrunde, dass die Sparmanahmen nach ' ' ' '
gegenWértigem Rechtsstand umgesetzt Werden’ mit " Berechnet aus verketteten Volumenangaben; Lundberg-
dem Effekt, dass die Konjunktur in den USA abrupt ggrmzpaohr::lte; Abweichungen in den Summen durch Runden
zum Erliegen kommt. Aus diesem Grund werden
die deutschen Ausfuhren in die USA im kommen- 5o Efjlﬁ!;ﬂeiﬁﬁf{'?”“”ge” des NI IMK =
den Jahr allenfalls gering zunehmen, zumal fiir das
Jahr 2013 keine weitere nennenswerte Abwertung  leistungen in diesem Jahr im Verlauf um 4,1 %
des Euro gegeniiber dem US-Dollar unterstellt wird ~ zunehmen; im néchsten Jahr steigen sie um 3,4 %.
(Tabelle 4). Das entspricht einem jahresdurchschnittlichen Zu-
Gestiitzt werden die deutschen Ausfuhren so-  wachs von 2,5 % im Jahr 2012; im Jahr 2013 wird
wohl in diesem als auch im néchsten Jahr von der  dieser 4,2 % betragen, wobei fast 2 % auf den sta-
nach wie vor regen Nachfrage aus den Drittlindern, tistischen Uberhang aus dem Vorjahr zuriickgehen.
insbesondere aus dem asiatischen Raum und aus Der AuBlenhandel wird in diesem Jahr mit 0,7 Pro-
Russland. Doch auch diese Lander werden sich von  zentpunkten zum Wachstum des Bruttoinlandspro-
den Entwicklungen im Euroraum und in den USA  dukts beitragen; im kommenden Jahr wird er einen
nicht abkoppeln konnen, was wiederum dazu fithrt, = negativen Wachstumsbeitrag leisten (-0,4 Prozent-
dass die deutschen Exporte in diese Regionen im  punkte) (Tabelle 5).
Jahr 2013 deutlich schwécher wachsen werden als Die Einfuhrpreise, deren Entwicklung wesent-
in diesem. lich von der Entwicklung der Einfuhrpreise fiir
Alles in allem werden die Ausfuhren von Waren  Energietréger bestimmt wird, sind zu Jahresbeginn
und Dienstleistungen in diesem Jahr im Verlaufum  noch einmal deutlich gestiegen. Gleichwohl zeigt
5,0 % und im kommenden Jahr um 2,4 % zuneh- sich im Vorjahresvergleich, dass die Preissteige-
men. Im Jahresdurchschnitt 2012 betrdgt der An-  rungen seit mehr als einem Jahr deutlich zuriickge-
stieg 3,6 %; 2013 liegt er bei 3,1 %, wobei jedoch  hen. Diese Tendenz wird sich im Prognosezeitraum
1,4 % auf den statistischen Uberhang aus dem Vor-  weiter fortsetzen: zum einen liegt der Prognose die
jahr zurtickgehen. Annahme zugrunde, dass der Rohdlpreis nahezu
Die Importe von Waren und Dienstleistungen  unverdndert bleibt, zum anderen wird das merk-
haben in der ersten Jahreshilfte 2012 im Verlauf  lich nachlassende weltwirtschaftliche Wachstum
nur leicht zugenommen. Nominal betrug der An-  den Preisauftrieb bei den Metallen und den ande-
stieg 2,1 %; preisbereinigt lag er bei 0,7 %. Auch  ren Rohstoffen weiter dimpfen. Insgesamt wird der
im Prognosezeitraum werden die Importe nur ver-  Anstieg des Importdeflators in diesem Jahr 1,4 %
halten wachsen, was maligeblich an der schwachen betragen; im néchsten Jahr wird er um 0,2 % zu-
Exportdynamik und der schleppenden Investiti-  riickgehen. Auch bei den Ausfuhrpreisen zeigt sich
onstitigkeit im Inland liegt. Stabilisiert wird die ~ im Vorjahresvergleich, dass die Preissteigerungen
Importnachfrage hingegen in beiden Jahren von  deutlich nachlassen. Angesichts der Tatsache, dass
einem recht robusten privaten Verbrauch. Alles in  sich die Exporteure im Prognosezeitraum in einem
allem werden die Einfuhren von Waren und Dienst-  schwierigen Umfeld befinden, diirften ihre Preis-  Seite 8




iiberwilzungsspielrdume sehr begrenzt sein. Ins-
gesamt wird der Exportdeflator im Jahr 2012 um
1 % und im Jahr 2013 um 0,2 % steigen. Nach ei-
ner leichten Verschlechterung der Terms of Trade in
diesem Jahr, werden sie sich im kommenden Jahr
wieder etwas verbessern.

Investitionstatigkeit weiterhin schwach

Die realen Ausriistungsinvestitionen setzten im
zweiten Quartal ihre Abwértsbewegung verstérkt
fort. In der ersten Jahreshilfte 2012 sanken sie sai-
sonbereinigt um 2,2 %. Offensichtlich reduzierten
die Unternehmen vermehrt ihre Investitionstitig-
keit infolge erhdhter Unsicherheit iiber die weitere
Entwicklung im Euroraum, aber auch aufgrund des
schwicheren Welthandels. AuBlerdem ist die Ka-
pazititsauslastung der Industrie weiter gesunken;
der Order-Capacity-Index der Deutschen Bundes-
bank weist fiir das zweite Quartal zum dritten Mal
in Folge einen negativen Wert aus. Dies deutet auf
eine stirkere konjunkturelle Eintriibung hin. Auch
der IMK-Konjunkturindikator signalisiert in seiner
aktuellen Verdffentlichung erstmals in diesem Jahr
eine deutlich erhohte Rezessionswahrscheinlich-
keit.

Im weiteren Jahresverlauf ist mit einer Fortset-
zung der Investitionsschwiche zu rechnen. Darauf
deuten einige Frithindikatoren hin. Seit dem Herbst
vergangenen Jahres stagnieren die Auftragseingén-
ge und die Geschiftserwartungen der Produzenten
von Investitionsgiitern haben sich in den vergan-
genen Monaten dramatisch verschlechtert. Auch
fiir das Jahr 2013 ist keine signifikante Authellung
zu erwarten. Zwar diirften die Finanzierungsbe-
dingungen insgesamt weiterhin giinstig bleiben
und viele Unternechmen verfiigen iiber beachtliche
Eigenmittel. Allerdings diirfte die Kapazititsaus-
lastung vorldufig weiter unter dem langfristigen
Durchschnitt liegen, so dass das Erweiterungsmo-
tiv allenfalls eine nachrangige Rolle spielen wird.
Nach mehreren Quartalen mit deutlich riicklaufigen
Wachstumsraten besteht dann vermehrt die Not-
wendigkeit, Ersatzinvestitionen vorzunehmen.

Alles in allem werden die Ausriistungsinvesti-
tionen in diesem Jahr im Durchschnitt um 3,1 %
sinken, im Verlauf um 4,3 %. Im Jahr 2013 werden
sie nur um 0,6 % steigen, im Verlauf allerdings um
3,1 %.

Die Bauinvestitionen insgesamt haben in der
ersten Hélfte dieses Jahres um 0,3 % abgenommen.
Dabei blieb der Wohnungsbau — mit einem Anteil
von rund 60 % — weiterhin aufwértsgerichtet, wah-
rend der offentliche Bau einen kriftigen Riickgang
verzeichnete. Der Wirtschaftsbau nahm etwas zu,

wobei die Abnahme beim Tiefbau durch eine starke
Zunahme beim Hochbau iiberkompensiert wurde.

Die Wohnungsbauinvestitionen sind im ersten
Halbjahr saisonbereinigt um 2 % gestiegen. Insbe-
sondere niedrige Hypothekenzinsen diirften hierfiir
maBgeblich gewesen sein. Die bis zuletzt steigen-
den Auftragseinginge und der hohe Auftragsbe-
stand im Wohnungsbau, aber auch die steigende
Zahl von Baugenehmigungen deuten auf eine wei-
tere Zunahme im Prognosezeitraum hin. Aufer-
dem wirken die zunehmenden realen verfiigbaren
Einkommen sowie die weiterhin relativ niedrigen
Hypothekenzinsen stimulierend auf die Woh-
nungsbauinvestitionen. Hingegen diirfte der Wirt-
schaftsbau infolge der riickldufigen Investitionen in
Ausriistungen vorerst sinken und im Jahr 2013 nur
verhalten steigen.

Die offentlichen Bauinvestitionen sind in der
ersten Jahreshilfte um 13,5 % kriftig gesunken;
mafgeblich hierfiir war das Auslaufen der Kon-
junkturprogramme zum Jahresende 2011. Riick-
laufige Auftragseingidnge deuten vorerst auf eine
Fortsetzung der negativen Entwicklung hin. Hin-
gegen erholten sich die Baugenehmigungen zuletzt
recht deutlich, so dass sich fir den Verlauf im Jahr
2013 eine Stabilisierung der 6ffentlichen Bautitig-
keit andeutet. Ein nennenswerter Impuls von Bund,
Landern und Gemeinden ist aufgrund anhaltender
Konsolidierungsanstrengungen nicht zu erwarten.

Die Bauinvestitionen insgesamt werden 2012
im Jahresdurchschnitt um 1,4 % sinken, im Verlauf
nur um 0,4 %. Im kommenden Jahr steigen sie um
1,4 %; im Verlauf nehmen sie nur um 0,4 % zu (Ab-
bildung 1, Tabelle 3).

Private Konsumausgaben
weiterhin robust

Die realen Konsumausgaben der privaten Haushal-
te stiegen im ersten Halbjahr dieses Jahres saison-
bereinigt um 0,2 %. Die verfiigbaren Einkommen
nahmen spiirbar zu. Der Anstieg der Lohneinkom-
men und der Gewinne trugen hierzu gleichermal3en
bei. Die Sparneigung blieb nahezu konstant.

Im weiteren Verlauf dieses Jahres sind die Brut-
toldhne und -gehilter weiter verstirkt aufwirts-
gerichtet. Insgesamt werden die Bruttolohne und
-gehélter in diesem Jahr um 3,6 % zunehmen, die
Nettolohne infolge der Senkung des Beitragssat-
zes fiir die Rentenversicherung etwas starker. Die
monetdren Sozialleistungen werden nur leicht zu-
nehmen. Einerseits nehmen die Leistungen fiir das
Arbeitslosengeld infolge riickldufiger Arbeitslo-
senzahlen nochmals leicht ab, andererseits sind die
Rentenbeziige zum 1. Juli um 2,2 % gestiegen. Die
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Entnahmen aus Gewinn- und Vermdgenseinkom-
men werden hingegen mit 2,5 % etwas verhaltener
expandieren.

Alles in allem steigen die verfiigbaren Ein-
kommen 2012 um 2,8 %, nach Abzug der Preis-
erhohungen (gemessen am Deflator der privaten
Konsumausgaben) um 1 %. Die Sparquote bleibt
unverdndert. Die realen privaten Konsumausgaben
werden 2012 im Jahresdurchschnitt wie auch im
Jahresverlauf um 1 % steigen.

Im néchsten Jahr wird der private Konsum na-
hezu unvermindert zunehmen. Die verfiigbaren
Einkommen werden voraussichtlich zwar merklich
schwicher steigen, allerdings fillt auch die Teue-
rung deutlich geringer aus. Die Bruttolohne und
-gehiélter steigen um 2,1 %; die Nettolohne infolge
der Senkung des Beitragssatzes zur Rentenversi-
cherung von 19,6 % auf 19,0 % etwas stirker. Die
monetédren Sozialleistungen nehmen etwas stiarker
zu als im vergangenen Jahr. Die gesetzlichen Ren-
tenbeziige diirften infolge der Lohnentwicklung
dieses Jahres abermals deutlich anziehen. Auf3er-
dem werden die Leistungen fiir das Arbeitslo-
sengeld aufgrund steigender Arbeitslosenzahlen
zunehmen. Die Entnahmen aus Gewinn- und Ver-
mogenseinkommen werden im Jahr 2013 erneut
um 2,5 % ansteigen. Insgesamt werden die realen
verfiigbaren Einkommen um 0,9 % zunehmen (no-
minal 2,3 %). Bei konstanter Sparquote werden die
privaten Konsumausgaben im Jahresdurchschnitt
und im Jahresverlauf um 0,9 % ausgeweitet (Abbil-
dung 1, Tabelle 3).

Inflationsdynamik schwach

Die aktuelle Inflationsrate wird weiterhin deutlich
von dem Anstieg der Energickosten geprigt. Wéh-
rend der Gesamtindex im August eine Steigerungs-
rate von 2,1 % gegeniiber August 2011 aufwies,
verteuerten sich Giiter und Dienstleistungen ohne
Energie nur um 1,4 %. Dabei erhohten sich die Prei-
se fiir Haushaltsenergie und Kraftstoffe um 6,4 %
bzw. 9,4 %. Da auch die Nahrungsmittelpreise mit
3,3 % tiberdurchschnittlich stark zulegten, verteu-
erten sich Verbrauchsgiiter mit einer Rate von 4,3
% deutlich stérker als Gebrauchsgiiter mit mittlerer
Lebensdauer (1,7 %) und langlebige Gebrauchsgii-
ter (0,1 %). Die Kernrate, gemessen am harmoni-
sierten Verbraucherpreisindex ohne Energie, Nah-
rungsmittel, Alkohol und Tabak, lag im August bei
1,2 % und damit weiterhin deutlich unter dem Infla-
tionsziel der Europdischen Zentralbank.

Der Anstieg der Verbraucherpreise wird noch bis
zum Jahreswechsel deutlich iiber der Kernrate lie-
gen; im Verlauf des kommenden Jahres ndhern sie

sich aneinander an. Die Preiserhohungsspielraume
werden im kommenden Jahr angesichts der schwa-
chen Konjunktur geringer sein als in diesem Jahr
und die Einfuhrpreise diirften leicht sinken. Bei
einem Anstieg der Lohnstiickkosten um 2,7 % in
diesem Jahr und 1,4 % im nédchsten Jahr werden
die Verbraucherpreise 2012 um 1,9 % steigen und
2013 um 1,5 %.

Arbeitsmarktentwicklung verliert an Fahrt

Die konjunkturelle Entwicklung am deutschen Ar-
beitsmarkt war nochmals tiberwiegend positiv. Die
Zahl der Erwerbstitigen hat in den ersten acht Mo-
naten des Jahres 2012 saisonbereinigt um rund 260
000 Personen zugenommen. Allerdings wies die
saisonbereinigte Zunahme zuletzt eine merklich
abnehmende Tendenz auf. Im August 2012 waren
insgesamt 41,72 Millionen Personen erwerbstatig.
Dies waren 420 000 Erwerbstatige mehr als im sel-
ben Monat vor einem Jahr.

Dagegen entwickelte sich die Arbeitslosigkeit
im Jahresverlauf weitaus weniger positiv. Bereits
seit sechs Monaten ist am aktuellen Rand Monat
flir Monat ein saisonbereinigter Anstieg der regis-
trierten Arbeitslosigkeit zu beobachten. Urséch-
lich fiir diese unterschiedliche Entwicklung waren
vor allem zwei Aspekte: Auf der einen Seite hat
ein verringerter Einsatz arbeitsmarktpolitischer
MaBnahmen tendenziell die Zahl der registrierten
Arbeitslosen erhoht. Auf der anderen Seite diirfte
eine verstiarkte Migration aus osteuropdischen und
durch die Wirtschaftskrise besonders betroffenen
stideuropdischen Léndern das Erwerbspersonen-
potential erhdht haben. Im September 2012 waren
laut Angaben der Bundesagentur fiir Arbeit knapp
unter 2,8 Millionen Personen registriert arbeitslos,
das waren nur noch rund 7 000 weniger als vor ei-
nem Jahr.

Verschiedene Frithindikatoren sowie die Ar-
beitsmarktentwicklung der letzten Monate deuten
darauf hin, dass sich die merkliche konjunkturelle
Eintriibung im Prognosezeitraum auch in Deutsch-
land am Arbeitsmarkt bemerkbar machen wird.
Dennoch werden die sehr guten Vorgaben aus dem
Jahr 2011 und die zunéchst noch iiberwiegend po-
sitive Entwicklung in der ersten Jahreshilfte 2012
insgesamt die jahresdurchschnittliche Entwicklung
2012 prdgen, so dass im Vorjahresvergleich die
Entwicklung wesentlich giinstiger ausfallen wird,
als der tatsdchliche unterjahrige Verlauf, der die
konjunkturelle Entwicklung am Arbeitsmarkt bes-
ser widerspiegelt. Fiir den weiteren Verlauf des
Jahres 2012 ist davon auszugehen, dass die Arbeits-
marktentwicklung leicht ins Negative umschlagen
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wird und sich dies auch im Prognosezeitraum nicht
mehr dndern wird.

Insgesamt diirfte die Arbeitslosigkeit im Jahres-
durchschnitt 2012 abermals um 80 000 Personen
auf rund 2,89 Millionen registrierte Arbeitslose
zuriickgehen. Im Jahr 2013 wird die Zahl der Ar-
beitslosen dann im Jahresdurchschnitt auf fast 2,98
Millionen registrierte Arbeitslose zunehmen; die
Arbeitslosenquote wird dann wieder auf 7,0 % an-
steigen, nach 6,8 % im Jahr 2012. Die Erwerbsté-
tigkeit im Inland wird im laufenden Jahr nochmals
insgesamt um rund 450 000 Personen auf mehr als
41,61 Millionen Erwerbstétige zunehmen. Im Jahr
2013 ist dann ein Riickgang um knapp 20 000 Per-
sonen zu erwarten (Abbildung 3 und 4, Tabelle 2).

Dabei wird davon ausgegangen, dass in den
Betrieben abermals versucht werden wird, mit
Hilfe von Instrumenten der internen Flexibilitét
wie beispielsweise Arbeitszeitkonten, Abbau von
Uberstunden und falls notwendig der temporiren
Absenkung der Regelarbeitszeit die wirtschaftliche
Stagnationsphase zu iiberbriicken und Entlassun-
gen im groBeren Stil zu verhindern. Fiir diese An-
nahme spricht nicht zuletzt die erfolgreiche Bewil-
tigung der GroBen Rezession 2008/2009 (Arico/
Stein 2012, Herzog-Stein et al. 2010).

Auch aktuell ist bereits zu beobachten, dass in
den Betrieben auf das sich abkiihlende konjunk-
turelle Umfeld mit Hilfe der internen Flexibilitét
reagiert wird. So wurden im zweiten Quartal 2012
nach Angaben des Instituts fiir Arbeitsmarkt- und
Berufsforschung (IAB) weniger Uberstunden als
im entsprechenden Vorjahresquartal geleistet und
bereits seit zwei Quartalen ist das angesparte Zeit-
guthaben auf den Arbeitszeitkonten riickldufig
(IAB 2012). Im Schnitt wurden seit dem 4. Quartal
2011 auf den Arbeitszeitkonten 1,7 Arbeitsstunden
je Arbeitnehmer abgebaut; dies entspricht einem
Gesamtvolumen von iiber 63 Millionen Arbeits-
stunden, um das das angesparte gesamtwirtschaft-
liche Arbeitszeitguthaben bislang reduziert wurde.

Fraglich ist zum aktuellen Zeitpunkt, wie grof3
die betrieblichen Spielrdume der internen Flexibi-
litat tatséchlich sind. Zwar wurden seit dem Ende
des Abschwungs 2009 wieder Uberstunden in er-
heblichem Umfang geleistet und auch Guthaben
auf den Arbeitszeitkonten angesammelt. Allerdings
sind diese von erheblich geringerem Umfang als
im Jahr 2008. Auf Grundlage der IAB-Arbeitszeit-
rechnung zeigt sich, dass sich Ende 2011 im Schnitt
rund 4 Arbeitsstunden je Arbeitnehmer weniger auf
den Arbeitszeitkonten befanden als zu Beginn der
Grofen Rezession. Deshalb sollte die Politik auf
die zu beobachtende konjunkturelle Abkiihlung be-
schéftigungspolitisch nicht zogerlich reagieren und
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frithzeitig sicherstellen, dass die gesetzlichen Re-
gelungen zur konjunkturellen Kurzarbeit wieder so
attraktiv ausgestaltet werden wie im vergangenen
Abschwung und die Betriebe rechtzeitig auch auf
dieses Instrument in entsprechendem Umfang und
ausreichender Dauer zuriickgreifen konnen.

Wirtschaftspolitische Herausforderungen

Fiir die Uberwindung der Krise im Euroraum wur-
den in den vergangenen Monaten wichtige Wei-
chen gestellt. Auf dem EU-Gipfel Ende Juni 2012
beschlossen die Regierungschefs, eine einheitliche,
bei der Europidischen Zentralbank angesiedelte
Bankenaufsicht fiir den Euroraum zu etablieren.
Sobald diese einsatzfahig ist, soll der Europdische
Stabilitdtsmechanismus (ESM) Hilfskredite auch
direkt an Banken vergeben kdnnen. Zudem hat das
deutsche Bundesverfassungsgericht am 12. Sep-
tember klargestellt, dass ein Beitritt Deutschlands
zum ESM verfassungskonform ist, sofern sicher-
gestellt ist, dass die bereits vom Bundestag geneh-
migte Haftungssumme in Héhe von 190 Mrd. Euro
nur mit Zustimmung des Deutschen Bundestages
erhoht werden kann, und stets eine umfassende Un-
terrichtung des Bundestages gewéhrleistet ist. Die
dritte und wichtigste Entscheidung wurde bereits
Anfang September im EZB-Rat getroffen: Mit dem
Ziel, die hohen Risikoprdamien auf Staatsanleihen
einiger Lander im Euroraum zu verringern, wird
das Eurosystem nicht nur erneut Staatsanleihen auf
dem Sekundédrmarkt kaufen, sondern diese jetzt er-
klartermaBlen ohne jede quantitative Begrenzung,
um so die Durchschlagskraft auf die Erwartungen
der Marktteilnehmer zu erhéhen.

Insbesondere die Entscheidung der EZB hat
bereits Wirkung gezeigt; die Renditen der Staats-
anleihen der am starksten von der Vertrauenskrise
betroffenen Lander sind um mehr als einen Pro-
zentpunkt gesunken. Dennoch liegen sie weiterhin
auf einem Niveau, das mittelfristig kaum zu finan-
zieren ist und auch kurzfristig die Konsolidierung
erschwert. Da sich die Risikoeinschédtzung auch in
den Anleihen der Unternehmen und Banken nie-
derschlédgt, wird die wirtschaftliche Entwicklung
zudem direkt beeintrédchtigt.

Entscheidend ist, dass der zaghafte Vertrauens-
gewinn infolge der jiingsten Entscheidungen durch
eine entschlossene und makrodkonomisch kon-
sistente Krisenstrategie der Regierungen gefestigt
wird. Das IMK hat in der Vergangenheit hiaufig dar-
auf hingewiesen, dass die Ankiindigung unbegrenz-
ter Anleihekdufe essentiell fir die Bewiltigung
der Vertrauenskrise ist. Diese erfordert aber eine
politische Riickendeckung: Die Regierungen des

Euroraums miissen sich nicht nur zum Euroraum
in seiner jetzigen Zusammensetzung bekennen,
sondern sich auch bereit erkldren, Mallnahmen zu
ergreifen, die es den Krisenldndern erméglichen,
ihren Zahlungsverpflichtungen nachzukommen.
Die Staatsanleihenkdufe der EZB sind an einen
Hilfsantrag eines betroffenenLandes an den EFSF/
ESM gekoppelt. Ob dies hinreichendes Vertrauen
in die Bonitit der Schuldner schafft, bleibt abzu-
warten. Zudem sind die Hilfsprogramme des Ret-
tungsschirms bisher kontraproduktiv fiir die Stabi-
lisierung, weil sie eine zu rasche Konsolidierung
fordern. Um zum einen die Kosten der Konsolidie-
rung in Form von entgangener Produktion und stei-
gender Arbeitslosigkeit moglichst gering zu halten
und zum anderen eine erfolgreiche Konsolidierung
iiberhaupt zu erméglichen, ist es erforderlich, die
Konsolidierungsmafinahmen in den Krisenldndern
des Euroraums zeitlich zu strecken. Dabei sollten
sie durch eine expansivere Fiskalpolitik in den Léan-
dern mit Leistungsbilanziiberschiissen unterstiitzt
werden.

Insbesondere in Deutschland sollte die Fis-
kalpolitik in der gegenwértigen Situation expan-
siv ausgerichtet sein und damit der inldndischen
Stag-nation entgegenwirken. Damit wiirde sie
zugleich mittels einer stirkeren Binnennachfrage
einen Beitrag zum Abbau der Leistungsbilanzun-
gleichgewichte im Euroraum leisten und dariiber
zur Stabilisierung des Euroraums insgesamt. Eine
expansive Fiskalpolitik muss nicht zwangsldu-
fig mit hoheren Defiziten und einer steigenden
Verschuldung einhergehen. Werden ohnehin er-
forderliche, wachstumsfordernde Investitionen
beispielsweise in den Bereichen Bildung, Infra-
struktur und Kinderbetreuung durch gezielte, kon-
junkturschonende Steuererhohungen (auf hohe
Erwerbseinkommen, Kapitaleinkommen und
Vermogen) finanziert, so kann durch die stirkere
Multiplikatorwirkung der Ausgaben ein expansi-
ver Effekt defizitneutral realisiert werden. Zudem
konnen 6ffentliche Ausgaben durch die Anregung
des Wachstums einen hohen Selbstfinanzierungs-
grad aufweisen.

Die Gefahr einer steigenden Inflation infol-
ge der EZB-Politik ist gering (Tober/van Treeck
2010). Angesichts der schwachen wirtschaftlichen
Lage im Euroraum diirfte kurzfristig eine steigen-
de Inflationsdynamik kaum zustande kommen; der
Euroraum tendiert im Prognosezeitraum eher zu
einer Disinflation. Sollte es mittelfristig zu einer
Erholung kommen, so ist die EZB problemlos in
der Lage, die Liquidititsausstattung zu reduzieren
— ein aufgestautes Inflationspotential verursacht die
gegenwartige Geldpolitik nicht.
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Wird die Krise allerdings nicht ziigig beendet,
nehmen die in den vergangenen zweieinhalb Jahren
aufgetiirmten, stark risikobehafteten Forderungen
und Verbindlichkeiten weiter zu und die wirtschaft-
liche Schwiache setzt sich fort. Somit besteht die
Gefahr eines Auseinanderbrechens des Euroraums,
welches erhebliche Verwerfungen auf den Finanz-
markten und in der Realwirtschaft nach sich ziehen
wiirde.
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