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Deutschland: Produktion
tiberschreitet die Normal-
auslastung — Expansion setzt
sich verlangsamt fort

Alfred Boss, Dominik Groll, Nils Jannsen,
Stefan Kooths, Bjorn van Roye und Joachim
Scheide

Zusammenfassung:

Die konjunkturelle Erholung ist in Deutschland mitt-
lerweile so weit fortgeschritten, dass die gesamt-
wirtschaftlichen Produktionskapazititen in diesem
Jahr wieder normal ausgelastet sind. Im kommen-
den Jahr nimmt die Kapazitditsauslastung weiter zu,
auch wenn das Tempo der Expansion etwas nach-
lassen wird. In der ersten Hilfte des laufenden Jah-
res erwarten wir eine leicht beschleunigte Produk-
tionsausweitung, weil witterungsbedingte Ausfille
nachgeholt werden und die zuletzt etwas schwd-
chere Investitionstdtigkeit wieder anziehen diirfte.
Fiir das Gesamtjahr prognostizieren wir einen An-
stieg des preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts
um 2,8 Prozent. Verwendungsseitig wird der anhal-
tende Aufschwung in diesem Jahr zu zwei Dritteln
von der Binnennachfrage getragen. Insbesondere
die private Investitionsnachfrage bleibt deutlich auf-
wdrtsgerichtet. Im ndchsten Jahr diirfte die Wirt-
schaftsleistung um 1,6 Prozent zulegen. Das Expan-
sionstempo verlangsamt sich, weil die expansiven
Impulse aus dem Export etwas schwdcher werden
und im Inland nach und nach endogene Krdfte
wirken, welche die Konjunktur ddmpfen oder zu-
mindest weniger anschieben. Hierzu zdhlen vor
allem eine leichte Eintriibung der monetdren Rah-
menbedingungen und eine Verringerung der Ge-
winnmargen. Die Beschdftigungsentwicklung bleibt
im gesamten Prognosezeitraum aufwdrts gerichtet
— wenn auch mit nachlassender Dynamik. Mit Ar-
beitslosenquoten von 7,1 Prozent in diesem und 6,7
Prozent im ndchsten Jahr ndhert sich Deutschland
der Vollbeschdftigung. Die jahresdurchschnittliche
Inflationsrate diirfte zwar im kommenden Jahr mit
2,0 Prozent niedriger ausfallen als in diesem Jahr,
fiir das wir einen Verbraucherpreisanstieg von 2,2
Prozent erwarten. In der Entwicklung der Lohn-
stiickkosten, die im Verlauf des Prognosezeitraums
spiirbar anziehen diirften, ist aber eine binnenwirt-
schaftlich verankerte Tendenz zu einer steigenden
Teuerungsrate angelegt.

Der konjunkturelle Aufschwung in Deutschland
dauert an. Zwar hat sich das Expansionstempo
gegen Ende des vergangenen Jahres abge-
schwicht, gleichwohl erhohte sich die gesamt-
wirtschaftliche Kapazitatsauslastung weiter.
Trotz der nach wie vor bestehenden Unsicher-
heit an den Finanzmirkten im Zusammenhang
mit der Staatschuldenkrise im Euroraum haben
sich die Stimmungsindikatoren bis zuletzt ver-
bessert, zum Teil erreichten sie sogar neue
Hochststande. Von daher ist damit zu rechnen,
dass sich die Aufwirtsbewegung in diesem Jahr
fortsetzt. Allerdings zeigen unsere Analysen,
dass die Umfragewerte zum Geschéftsklima die
tatsachliche konjunkturelle Dynamik etwas
iiberzeichnen (Kasten 1).

Im Schlussquartal 2010 hat sich die kon-
junkturelle Expansion abgeflacht, das Brutto-
inlandsprodukt nahm mit einer laufenden Jah-
resrate von 1,5 Prozent zu, nach 2,8 Prozent im
Vorquartal (Abbildung 1). Dabei sank die inlan-
dische Nachfrage sogar um 1,6 Prozent; hierzu
trug der witterungsbedingte Einbruch der
Bauinvestitionen bei, aber auch die Lagerinves-
titionen gingen zuriick. Die Ausriistungsinves-
titionen verloren etwas an Schwung, ihre Zu-
nahme war mit rund 10 Prozent aber immer

Abbildung 1:
Bruttoinlandsprodukt 2008-2012
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3;
Prognose des IfW.
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Kasten 1:
Hat sich der Zusammenhang zwischen konjunktureller Entwicklung und Lagebeurteilung der
Unternehmen geandert?

Das Geschéaftsklima sowie dessen Komponenten, die Lagebeurteilung und die Erwartungen der
Unternehmen, sind gute Konjunkturindikatoren fir Deutschland. So weist die Lagebeurteilung der
Unternehmen auf Jahresdatenbasis einen hohen Gleichlauf mit der Veranderungsrate des Brutto-
inlandsprodukts auf (Abbildung K 1-1).

Ein Regressionsmodell fur den Zeitraum von 1960 bis 2010 zeigt, dass die Lagebeurteilung der
Unternehmen einen Erklarungsbeitrag fiir die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts liefert:

dy; = —4,0 + 0,53dy;_, + 0,23dy;_, + 0,25 Lage; — 0,21 Lage;_; + u; (1)
18 (50) (2,6) (13,5) (6,8)

t-Werte in Klammern, R? = 0,83,

wobei dy; fur die Veranderungsrate des Bruttoinlandsprodukts steht und Lage; fiir die Lagebeurtei-
lung der Unternehmen. Seit 2002 scheint die Lagebeurteilung die konjunkturelle Entwicklung jedoch
systematisch zu Uberschatzen. Ein statistischer Test bestéatigt die Beobachtung einer Veranderung
des Zusammenhangs zwischen Lagebeurteilung und Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts und
weist auf einen Strukturbruch bei der Lagebeurteilung fiir das Jahr 2003 hin.2 Die Berticksichtigung
des Strukturbruchs im Jahr 2003 ergibt

dy, = =7,87 + 0,29dy,_, + 0,11dy,_, + 0,25 Lage, — 0,15 Lage;_,
33) @4 3) (14,3) (4,5) (2)

—0,014 dum(2003), - Lage; + u;
G
tWerte in Klammern, R? = 0,86,
Abbildung K 1-1:
Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts und Lagebeurteilung

wobei dum(2003), eine Dummy-Variable  der Unternehmen 1960-2010
darstellt, die vor dem Jahr 2003 den Wert
0 annimmt und danach den Wert 1. Modell Prozent 2000=100

(2) ist statistischen Tests zufolge struktur- 10 130
konstant und die Residuen sind frei von 8 - L 120
Autokorrelation. Der Parameter-Wert flr
den Interaktionsterm zwischen Dummy- 6 1 - 110
Variable und Lagebeurteilung zeigt an,
dass eine gegebene Lagebeurteilung der 4 r 100
Unternehmen seit 2003 mit einer geringe- > | L 90
ren Zuwachsrate des Bruttoinlandspro-
dukts einhergeht. Liegt die Lagebeurtei- 0 80
lung beispielsweise bei einem Wert von Zuwachsrate des
100, der in etwa der durchschnittlichen 2 7 Bruttoinlandsprodukts o
Beurteilung der Unternehmen zwischen a4 | . L 60
den Jahren 1960 bis 2010 entspricht, so | ~====° Lagebeurteilung der
. . . Unternehmen (rechte Skala)
ist die Zuwachsrate des Bruttoinlandspro- 6 L 50
dukts flr sich genommen seit dem Jahr 1960 1968 1976 1984 1992 2000 2008
2003 dem Modell zufolge um 1,4 Prozent- ) o . ;

. . Jahrensdaten; preisbereinigt; Bruttoinlandsprodukt: Veranderung
punkte niedriger zu veranschlagen als zu- gegeniiber dem Vorjahr.

vor. Modell (2) bildet die Zuwachsrate des
Bruttoinlandsprodukts seit 2003 besser ab
als Modell (1) (Abbildung K 1-2).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; ifo, Kon-
Junkturperspektiven; eigene Berechnungen.
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Die Berlcksichtigung eines Strukturbruchs
kann fir die Prognose der Zuwachsrate des
Bruttoinlandsprodukts eine bedeutende Rolle
spielen. Unterstellt man fiir das Jahr 2011 bei-
spielsweise eine durchschnittliche Lagebeurtei-
lung der Unternehmen in Hohe von 108, so
wirde Modell (1) eine Zuwachsrate des Brut-
toinlandsprodukts in Hohe von 2,8 prognosti-
zieren, Modell (2) hingegen eine Zuwachsrate
in Hohe von 2,4 Prozent.

Eine niedrigere Prognose auf Basis des
Modells (2) muss sich nicht fir jedes Jahr
ergeben, da die Modelle neben dem Inter-
aktionsterm auch in den geschatzten Pa-
rameterwerten zum Teil deutlich voneinander
abweichen. So zeigen beide Modelle fir die
Jahre 2009 und 2010 nahezu eine identische
Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts an.
Gleichwohl deuten die Ergebnisse darauf hin,
dass die Lagebeurteilung der Unternehmen
und somit auch das Geschaftsklima, das
neben den Unternehmenserwartungen auf der
Lagebeurteilung basiert, die derzeitige kon-
junkturelle Entwicklung Uberzeichnet. Dafiir
spricht derzeit auch die Kapazitatsauslastung
im verarbeitenden Gewerbe. So beurteilen die

Abbildung K 1-2:
Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts gemaf Modell
(1) und gemaR Modell (2) 2003—-2011
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Jahresdaten; preisbereinigt; Bruttoinlandsprodukt: Veranderung
gegenuber dem Vorjahr. 2011: Modellprognose.

Quelle: Statistisches Bundesamt Fachserie 18, Reihe 1.2;
eigene Berechnungen.

Unternehmen ihre derzeitige Lage bereits wieder besser als vor der Rezession, obwohl ihre Kapazi-
tatsauslastung den Befragungen zufolge noch deutlich niedriger ist.

3Als Testverfahren wird der Andrews-Ploberger-Test verwendet.

noch betrachtlich. Dagegen war der Anstieg der
privaten Konsumausgaben nur verhalten. Hier
diirfte die Beschleunigung des Preisauftriebs
gebremst haben. Der Riickgang der inlandi-
schen Verwendung wurde {iiberkompensiert
durch die Zunahme des AuBenbeitrags.

Im vergangenen Jahr legte das Bruttoin-
landsprodukt um 3,6 Prozent zu, die Zuwachs-
rate im Verlauf war mit 4,0 Prozent sogar noch
etwas hoher. Damit wurden rund drei Viertel
des Einbruchs im Vorjahr wettgemacht. Der
Aufschwung hat an Breite gewonnen. Im Jah-
resergebnis kam der groBte Beitrag zur Expan-
sion von der inldndischen Verwendung; dabei
stiegen sowohl die Konsumausgaben als auch
die Investitionen. Aber auch vom AuBenhandel
kamen positive Impulse, die Exporte nahmen
deutlich rascher zu als die Importe, nachdem
sie im Jahr zuvor besonders kriftig eingebro-
chen waren.

Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich weiter
verbessert. Im Verlauf des Jahres 2010 legte die
Zahl der sozialversicherungspflichtig Beschif-
tigten um rund 550 000 zu. Die Zahl der Ar-
beitslosen (in der Definition der Bundesagentur
fir Arbeit) ist innerhalb eines Jahres um reich-
lich 300 000 zurilickgegangen. Sie lag im Fe-
bruar dieses Jahres bei 3,07 Mill., das ent-
spricht einer Arbeitslosenquote von 7,3 Prozent.
Die Zahl der Kurzarbeiter verringerte sich in
den vergangenen Monaten auf schiatzungsweise
150 000.

Der Preisauftrieb hat sich in den vergange-
nen Monaten auf allen Ebenen beschleunigt,
getrieben vor allem durch den Anstieg der
Preise fiir Energie. Die Verbraucherpreise zogen
so deutlich an wie seit rund drei Jahren nicht
mehr. In den ersten beiden Monaten dieses
Jahres betrug die Inflationsrate im Vorjahres-
vergleich jeweils 2,0 Prozent.
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Abbildung 2:
Konjunkturindikatoren 2005-2011
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Monatsdaten, saisonbereinigt. Auftragseingang und Produktion als
gleitender Dreimonatsdurchschnitt.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirt-
schaftszahlen; ifo, Konjunkturperspektiven; eigene Berech-
nungen.

Fiir das erste Quartal dieses Jahres erwarten
wir, dass das Bruttoinlandsprodukt kriftig —
mit einer laufenden Jahresrate von 2,9 Prozent
— zunimmt. Die Bauinvestitionen diirften sich
nach dem witterungsbedingten Riickgang gegen
Ende des Jahres 2010 leicht erholen. Auch die
iiblichen Friihindikatoren sprechen fiir einen
Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Produktion,
wenn auch die Signale unterschiedlich sind.
Markant verbessert hat sich bis zuletzt das Ge-
schiftsklima in der gewerblichen Wirtschaft.
Hingegen deuten die harten Fakten nicht auf
einen schwungvollen Start in das Jahr hin. So
hat sich sowohl der Anstieg der Auftragsein-
ginge in der Industrie als auch die Zunahme
der Industrieproduktion gegen Jahresende et-
was abgeflacht (Abbildung 2).

Alles in allem spricht einiges dafiir, dass die
zugrundeliegende konjunkturelle Dynamik am
aktuellen Rand etwas hoher ist, als wir dies im
vergangenen Dezember erwartet haben. Vor al-
lem stellt sich das auBenwirtschaftliche Umfeld
deutlich gilinstiger dar. Daher rechnen wir nun
damit, dass das Bruttoinlandsprodukt in diesem
Jahr um 2,8 statt um 2,3 Prozent zunimmt.
Insbesondere wird der Expansionsbeitrag des
AuBenhandels hoher sein als zuvor geschitzt.
Im kommenden Jahr diirfte sich der Auf-
schwung fortsetzen, wenn auch in etwas lang-
sameren Tempo. Das Bruttoinlandsprodukt
diirfte im Jahr 2012 um 1,6 Prozent zunehmen.
Dabei mindert der Arbeitstageeffekt die Zu-
wachsrate um 0,2 Prozentpunkte.

Weiterhin gilinstige Finanzierungs-
bedingungen

Die monetiren Rahmenbedingungen entwickel-
ten sich in den vergangenen Monaten unein-
heitlich. Auf der einen Seite haben sich die
Finanzierungskosten der Unternehmen erhoht
und die Verspannungen an den Finanzmarkten
im Zuge der Schuldenkrise einzelner Lander im
Euroraum nahmen wieder etwas zu. So stieg
der von uns berechnete Finanzmarktstressindi-
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kator am aktuellen Rand etwas (Boysen-
Hogrefe et al. 2011a). Auf der anderen Seite
sind die Refinanzierungskosten von Finanzin-
stituten durch die giinstige Liquiditatszufuhr
der Europiischen Zentralbank (EZB) noch im-
mer auBerordentlich niedrig. Zudem deuten
Umfragedaten auf eine leichte Verbesserung der
Kreditvergabestandards hin. Ferner verbesserte
die Abwertung des Euro gegeniiber dem US-
Dollar Ende des vergangenen Jahres die preisli-
che Wettbewerbsfihigkeit der Unternehmen.
Die (EZB) hat ihre Niedrigzinspolitik fortge-
setzt und belieB den Hauptrefinanzierungssatz
bei 1 Prozent (Abbildung 3). Die Offenmarktge-
schifte wurden wie gehabt als Mengentender
mit unbegrenzter Zuteilung durchgefiihrt. Da-
bei sind die lingerfristigen Refinanzierungsge-
schifte mit einer Laufzeit von sechs und zwolf
Monaten ausgelaufen; bis Ende Juni werden le-
diglich Refinanzierungsgeschifte mit dreimo-
natiger Laufzeit zugeteilt. Zuletzt hat sich die
Volatilitdit am Geldmarkt etwas erhoht. Der
Zinssatz fiir Tagesgeld (EONIA) schwankte
deutlich und erreichte zwischenzeitlich sogar
ein Niveau oberhalb des Hauptrefinanzierungs-
satzes; die voriibergehend hohe Liquiditats-
nachfrage am Geldmarkt steht im Einklang mit
der relativ schwachen Nachfrage nach Refinan-

Abbildung 3:
Leitzinsen und Tagesgeldsatze im Euroraum 2006-2011
6 _Prozent
-
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Quelle: EZB, Monatsbericht.

zierungsgeschiften im Dezember und Januar.
Sie beschleunigte sich im Februar jedoch deut-
lich. Der Liquiditatsiiberschuss der Geschifts-
banken, der sich in der Inanspruchnahme der
Einlagefazilitat widerspiegelt, hat sich in den
vergangenen Monaten weiter zuriickgebildet
(Abbildung 4). Der Zinssatz fiir unbesichertes

Abbildung 4:
Inanspruchnahme der Einlagefazilitat im Euroraum 2008-
2011
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Quelle: EZB, Monatsbericht.

Dreimonatsgeld (Euribor) hat sich seit Oktober
vergangenen Jahres bei ungefihr 1 Prozent ein-
gependelt (Abbildung 5). Da der Zinssatz fiir
besichertes Dreimonatsgeld (Eurepo) im Ja-
nuar etwas stieg, nahm der Zinsaufschlag zwi-
schen den beiden GroBen, der als Risiko-
bepreisung interpretiert werden kann, etwas ab;
zuletzt lag der Risikoaufschlag bei unter 0,3
Prozentpunkten. Insgesamt deutet sich eine
allmahliche Normalisierung am Geldmarkt an.
Die Finanzierungsbedingungen der Unter-
nehmen haben sich uneinheitlich entwickelt.
Wihrend sich die Finanzierungskosten an den
Anleihemairkten verteuerten entspannte sich die
Lage am Kreditmarkt etwas. Die Rendite
deutscher Unternehmensanleihen stieg in den
vergangenen Monaten geringfiigig und er-
reichte im Januar knapp 4 Prozent (Abbildung
6). Die Zinsen fiir Unternehmenskredite stiegen
zuletzt etwas (Abbildung 7). Auch die Rendite
fiir Bankschuldverschreibungen war aufwarts-
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Abbildung 5:
Zinssatze fur Dreimonatsgeld 2007-2011
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Wochendaten; Euribor: Zinssatz fir besichertes Dreimonatsgeld;
Eurepo: Zinssatz fir unbesichertes Dreimonatsgeld.

Quelle: EZB, Monatsbericht, eigene Berechnungen.

Abbildung 6:
Kapitalmarktzinsen 1990-2011
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Monatsdaten, Renditen; Unternehmensanleihen mit mittlerer Rest-
laufzeit von Uber drei Jahren; Staatsanleihen mit 5-jahriger Laufzeit.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht; eigene Be-
rechnungen.

gerichtet. Die Aufschlige gegeniiber Bundes-
anleihen verringerten sich allerdings etwas.
Umfragedaten zeigen eine leichte Entspannung
der Lage auf den Kreditmarkten an. So sind laut
dem Bank Lending Survey der EZB die Kredit-
vergabestandards gelockert worden. Zudem

Abbildung 7:
Kredit- und Kapitalmarktzinsen 2003—-2011
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Bankschuldverschreibungen
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Differenz: Renditeabstand zwischen Bank-schuldverschreibungen
und &ffentlichen Anleihen.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht; eigene Be-
rechnungen.

wird fiir die nichsten drei Monate eine weitere
Lockerung erwartet (Abbildung 8). Ferner zeigt
die Umfrage zur ifo-Kredithiirde, dass sich der
Anteil der Unternehmen, die eine restriktive
Kreditvergabe seitens der Banken berichten,
weiter verringert hat (Abbildung 9). Hier spielte
die UnternehmensgroBe keine groBe Rolle
mehr, nachdem wihrend der Finanzkrise
hauptsichlich groBe Unternehmen iiber eine
restriktive Kreditvergabe berichtet hatten. Alles
in allem bleiben die Finanzierungsbedingungen
der Unternehmen giinstig; das Zinsniveau ist
im historischen Vergleich ausgesprochen nied-
rig.

Im Jahr 2011 diirfte die Geldpolitik der EZB
weiterhin expansiv ausgerichtet bleiben. Zwar
hat sie durch das Auslaufen von Refinanzie-
rungsgeschiften mit sechsmonatiger und ein-
jahriger Laufzeit dem Markt bereits Liquiditat
entzogen. Sie diirfte aber den Hauptrefinanzie-
rungssatz in der ersten Jahreshilfte jedoch bei 1
Prozent belassen (Tabelle 1). Zundchst werden
wohl die langerfristigen Refinanzierungsge-
schifte weiter zuriickgenommen und die Men-
gentender auf die sonst iiblichen Zinstender
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Abbildung 8:

Vergabestandards fir Unternehmenskredite 2003-2011 tizierten Inflationsrate und Produktionsliicke

der Reaktionsfunktion zufolge angemessen. Wir
80 _Prozentpunkte

erwarten, dass die EZB die Zinsen bis zum Pro-
o0 gnosezeitraum bis auf 2,5 Prozent anheben. Mit
Erwartung der allmihlichen Normalisierung der Geldpoli-
40 tik diirften im Prognosezeitraum auch der Ta-
Entwicklung gesgeldzins und die langfristigen Zinsen wieder
20 1 etwas steigen.
0 4
Abbildung 9:
-20 Kredithirde nach UnternehmensgréRRe 2003-2011
40 70 _Prozent
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60 .
Quartalsdaten; Saldo des Anteils der Banken, welche eine Anhe- NI ggsamt
bung der Standards angeben, und Banken, die iiber eine Lockerung mittlere
berichten; Entwicklung: in den vergangenen drei Monaten; Erwar- 50 A
tung: fur die kommenden drei Monate.
Quelle: Deutsche Bundesbank, Bank Lending Survey. 40 1
30 A

umgestellt werden. Aufgrund des beschleunig-
ten Preisauftriebs und leicht zunehmender In- 20
flationserwartungen diirfte die EZB jedoch in

. .. R .. 10 -
der zweiten Jahreshilfte mit Zinserh6hungen
beginnen. Dafiir spricht auch die die Zinspro- 0 i , i i , i . :
jektion mittels einer empirischen Reaktions- 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
funktion der EZB (Boysen-Hogrefe et al. _ _ o
. .. . . Monatsdaten ab November 2008; Anteil der Firmen, die ber eine
2011a). Die Terminzinsen fiir Dreimonatsgeld restriktive Kreditvergabe seitens der Banken berichten.

zogen in den vergangenen Wochen spiirbar an.

. . < . Quelle: ifo, Schnelldienst.
Eine Zinsanhebung ist angesichts der prognos-

Tabelle 1:
Rahmendaten fur die Konjunktur 2010-2012
2010 2011 2012

| Il I} \Y, | Il 1} v | ] [} v
Leitzins der EZB 15 11 10 10 1,0 1,0 1,2 1,3 1,5 18 23 25
Langfristige Zinsen 31 34 33 26 32 3,2 3,4 3,4 35 36 38 39
US-Dollar/Euro 1,30 1,36 143 136 1,36 1,38 138 138 1,38 1,38 1,38 1,38
Preisliche Wettbewerbsfahigkeit 90,2 88,3 87,8 88,3 882 886 886 885 881 88,1 88,1 88,1
Industrieproduktion im Ausland 97 95 18 55 19 2,0 2,8 2,7 15 14 26 23
Rohdlpreis 76,7 78,1 76,5 87,2 107,8 110,0 105,0 100,0 95,0 950 950 95,0

Leitzins der EZB: Hauptrefinanzierungssatz; Langfristige Zinsen: Rendite 9-10-jahriger Bundesanleihen; Preisliche Wettbe-
werbsfahigkeit: gegeniiber 36 Landern auf Basis von Deflatoren fir den Gesamtabsatz, Index: 1991 | = 100, steigende Werte
bedeuten eine Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit; Industrieproduktion im Ausland: in 45 Landern, ge-
wichtet mit Anteilen am deutschen Export, Verédnderung gegeniber Vorquartal, Jahresrate. Rohdlpreis: US-Dollar je Barrel
North Sea Brent.

Quelle: EZB, Monatsbericht; Deutsche Bundesbank, Monatsbericht; IMF, International Financial Statistics; eigene Berech-
nungen. Ab 2011 I: Prognose des IfW.
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Fiir die Prognose unterstellen wir einen kon-
stanten Wechselkurs des Euro gegeniiber dem
US-Dollar von 1,38. Die preisliche Wettbe-
werbsfiahigkeit wird sich im Prognosezeitraum
zunachst wohl leicht verschlechtern, nachdem
sie sich im vergangenen Jahr spiirbar verbessert
hatte.

Strukturelles Budgetdefizit sinkt nur
wenig

Die Finanzpolitik ist im Jahr 2011 auf einen
Konsolidierungskurs eingeschwenkt (Tabelle 2).
Der Bund hat Abgaben erhoht und Ausgaben
gekiirzt, um den Anforderungen der Schulden-
bremse gerecht zu werden (BMF 2010); das
Budgetdefizit des Staates insgesamt wird des-
halb wohl um rund 8 Mrd. Euro geringer aus-
fallen, als es sonst der Fall ware. Dariiber hin-
aus miissen Kreditinstitute mit Ausnahme der
Forderbanken gemiB dem ,Restrukturierungs-
gesetz” eine Abgabe zahlen; die Mittel sollen ge-
spart und zur Finanzierung kiinftiger Restruk-
turierungs- und AbwicklungsmaBnahmen bei
systemrelevanten Banken dienen. Auch etliche
Lander haben MaBBnahmen beschlossen, um ei-
nem strukturell ausgeglichenen Budget ndher
zu kommen; einige Lander haben die Grunder-
werbsteuer erhoht. Viele Gemeinden wollen
ihre Haushalte konsolidieren und haben zu die-
sem Zweck vor allem Gebiihren, aber auch die
Grundsteuer angehoben und neue Abgaben
eingefiihrt. SchlieBlich sind Konsolidierungs-
maBnahmen in der Sozialversicherung in Kraft
getreten; insbesondere wurde der Beitragssatz
in der gesetzlichen Krankenversicherung zu Be-
ginn des Jahres 2011 um 0,6 Prozentpunkte auf
15,5 Prozent angehoben. Hinzu kommt eine
Vielzahl von — stimulierenden oder dampfen-
den — MaBnahmen, die zum Teil in den Vorjah-
ren in Kraft traten. Insgesamt wird das struktu-
relle Budgetdefizit des Staates im Jahr 2011 im
Verhaltnis zum Bruttoinlandsprodukt wohl um
0,5 Prozentpunkte sinken.
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Im Jahr 2012 diirfte der Konsolidierungskurs
auf allen Ebenen — wenngleich abgeschwicht —
fortgesetzt werden. Zur Abnahme des Defizits
tragt auch die heimliche Einkommensteuerer-
hohung bei; sie belduft sich im Jahr 2012 bei
dem von uns erwarteten Einkommensanstieg
auf 3,5 Mrd. Euro. Mindereinnahmen in Hohe
von 0,8 Mrd. Euro fiir Bund, Linder und Ge-
meinden zusammen sind hingegen zu erwarten,
weil das Steuerrecht — u. a. durch eine Erho-
hung der Werbungskostenpauschale fiir Ein-
kiinfte aus unselbstdndiger Arbeit — vereinfacht
wird (BMF 2011a). Die Finanzmarkttransakti-
onssteuer wird vermutlich nicht eingefiihrt
werden (Boss et al. 2010b: 41). Das strukturelle
Budgetdefizit des Staates wird im Jahr 2012
wohl um 0,4 Prozentpunkte verringert werden.

Exportdynamik bleibt hoch

Die Ausfuhren legten im vierten Quartal 2010
trotz der Abschwichung der Konjunktur in der
Weltwirtschaft im zweiten Halbjahr mit einer
laufenden Jahresrate von 10,2 Prozent dhnlich
kraftig zu wie im Vorquartal (Abbildung 10).
Der Anstieg der Einfuhren fiel dagegen auf-
grund des Abflauens der Binnenkonjunktur mit
3,8 Prozent relativ niedrig aus (Abbildung 11).
Folglich trug der AuBenhandel, wie schon im
dritten Quartal, 0,7 Prozentpunkte zur Expan-
sion des Bruttoinlandsprodukts bei.

Die Ausfuhren in die Absatzregionen ent-
wickelten sich sehr unterschiedlich. So legten
die nominalen Warenausfuhren nach China mit
einer laufenden Jahresrate von mehr als 50
Prozent sprunghaft zu, nachdem sie sich im
Verlauf des Sommerhalbjahrs 2010 nur unter-
durchschnittlich entwickelt hatten. Die Aus-
weitung der Ausfuhren in den {ibrigen asiati-
schen Raum ging dagegen nochmals zuriick.
Auch die Expansion der Lieferungen in die Eu-
ropdische Union verlangsamte sich deutlich.
Dies betraf etwa in gleichem MaBe den Euro-
raum und die Lander der iibrigen Europdischen
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Tabelle 2:
Budgetwirkungen finanzpolitischer MalRnahmen 2011-2012

2011 2012
A. ,Zukunftspaket“ des Bundes
Steuern? 4,6 4,7
Sonstige Einnahmen 0,7 0,7
Personalausgaben und Sachaufwendungen 1,7° 2,7°
Sozialleistungen 0,0P 1,50
Zusammen 7.9 9,6
B. Sonstige MaBnahmen
Schrittweise Abschaffung der Eigenheimzulage 1,2 2,4
Befristete Einflhrung der degressiven Abschreibung auf bewegliche Wirtschaftsgtiter 0,1 1,9
Reduktion der Unternehmenssteuern -1,6 2,1
Erhéhung der absetzbaren Kranken- und Pflegeversicherungsbeitréage -2,4 -2,5
Anderung des Beitragssatzes in der Arbeitslosenversicherung 1,5 1,5
Foérderung der Kurzarbeit (Erstattung von Sozialversicherungsbeitragen) 1,1 1,4
Anderung des Satzes der Insolvenzgeldumlage -2,8 -2,
Ausweitung der oOffentlichen Investitionen im Rahmen der ,Konjunkturpakete* 0,5 5,2
Endogene Reaktion der 6ffentlichen Investitionen -0,9 -4.4
Eingriffe in die Rentenformel® -1,7 -0,3
Anhebung des Beitragssatzes in der gesetzlichen Krankenversicherung 51 53
Kuirzung der Ausgaben der gesetzlichen Krankenversicherung 2,0 2,1
Erhohung des Regelsatzes des Arbeitslosengeldes I, Ausweitung der Sachleistungen fiir
Kinder (Bildungspaket) -1,5 -1,5
Einfihrung einer Bankenabgabe 1,0 1,0
Steuersenkung u.a. im Rahmen der Vereinfachung des Steuerrechtsd -1,2 -1,7
Heimliche Einkommensteuererh6hung 2,7 6,2
Erhéhung der Abgaben der Lander und der Gemeinden 0,5 0,7
Kirzung der Ausgaben der Léander und der Gemeinden 0,7 1,0
Zusammen 4,3 14,1
C. Insgesamt (Saldo) 12,2 23,7
Insgesamt, im Verhaltnis zum Bruttoinlandsprodukt 0,5 0,9
Insgesamt (Saldo), im Vergleich zum Vorjahr 12,2 11,5
dito, im Verhaltnis zum Bruttoinlandsprodukt 0,5 0,4

Auswirkungen auf den Budgetsaldo des Staates — gemessen an den Verhaltnissen im Jahr 2010 — in der Abgrenzung der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen; Mrd. Euro. — 2Einfiihrung einer Luftverkehrsabgabe und einer Kernbrennstoff-
steuer, Anhebung der Tabaksteuer, Reduktion der Energiesteuer- und der Stromsteuervergiinstigung; ohne Einnahmen aus
einer Finanztransaktionssteuer. — bEigene Schéatzung. — CAusschlieRlich der Auswirkungen auf den Regelsatz des Arbeitslo-
sengeldes Il und vergleichbarer Sozialleistungen. — dGesetzentwurf zum Steuervereinfachungsgesetz 2011, Jahressteuerge-

setz 2010, Ausweitung der Agrardiesel-Steuervergiitung.

Quelle: BMF, Finanzbericht; BMF (2010, 2011a); eigene Berechnungen.

Union. Die Exporte in die von einer Schulden-
krise betroffenen Linder expandierten sogar
recht kriftig, nachdem sie im Vorquartal noch
deutlich zuriickgegangen waren.!

Auch in der Zusammensetzung der Ausfuh-
ren nach Wirtschaftsbereichen haben sich im
Vergleich zum dritten Quartal gréBere Ver-
schiebungen ergeben. So gingen die Ausfuhren

1 Angaben iiber die Exporte nach Griechenland liegen
fiir das vierte Quartal noch nicht vor.

von chemischen Erzeugnissen und Konsumgii-
tern im vierten Quartal spiirbar zuriick, nach-
dem sie im dritten Quartal mit laufenden Jah-
resraten von rund 15 Prozent noch kriftig ex-
pandierten. Die weltweit hohe Nachfrage nach
deutschen Investitionsgiitern, die eine der
Triebfedern fiir die rasche Erholung der Ex-
porte war, schwichte sich weiter ab, die Aus-
fuhren von Investitionsgiitern stagnierten im
vierten Quartal nahezu. Die Lieferungen von
Vorleistungsgiitern legten dagegen in &ahnli-

11
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chem Tempo zu wie im Vorquartal. Die Dienst-
leistungsexporte stiegen sogar kraftig an, nach-
dem sie im Vorquartal noch zuriickgegangen
waren.

Abbildung 10:
Exporte 2008-2012
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veranderung
gegeniiber dem Vorquartal, Jahresrate.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3;
Prognose des IfW.

Abbildung 11:
Importe 2008-2012
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veranderung
gegenuber dem Vorquartal, Jahresrate.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3;
Prognose des IfW.
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Fiir das erste Quartal zeichnet sich eine wei-
terhin kriftige Ausweitung der Ausfuhren ab.
Die Exporterwartungen und der von uns be-
rechnete Frithindikator zur Unternehmenszu-
versicht in den Abnehmerldndern sind zuletzt
deutlich gestiegen, nachdem sie die leichte Ab-
schwichung der Exportdynamik in den beiden
vergangenen Quartalen im Vergleich zum ers-
ten Halbjahr richtig angezeigt hatten (Abbil-
dung 12). Gleichwohl erwarten wir keine spiir-
bare Beschleunigung der Exportdynamik zum
Jahresbeginn. So legten die Auftragseinginge
aus dem Ausland zuletzt etwas langsamer zu.
Zudem rechnen wir fiir den Beginn des Jahres
mit einer nur leichten Belebung der Produktion
in den Abnehmerléandern (Boysen-Hogrefe et al.
2011b). SchlieBlich waren die Warenexporte des
Spezialhandels von Oktober bis Dezember sogar
leicht riicklaufig.

Im weiteren Verlauf des Jahres wird sich die
Expansion der Exporte zunéchst etwas verlang-
samen. So diirfte die Konjunktur im iibrigen
Euroraum, als bedeutendster Absatzregion,
nach einem robusten Start ins neue Jahr, etwas
abflachen. Auch in den Schwellenldndern
schwicht sich die konjunkturelle Dynamik wohl
sukzessive ab, da die Wirtschaftspolitik in vie-
len dieser Lander dem zunehmenden Preisauf-
trieb wohl mit restriktiven MaBnahmen begeg-
nen wird. Gleichwohl diirfte die Exportdynamik
im laufenden Jahr hoch bleiben. Profitieren
werden die deutschen Exporteure im laufenden
Jahr dabei auch noch von der im vergangenen
Jahr gestiegenen preislichen Wettbewerbsfa-
higkeit. Alles in allem werden die Ausfuhren im
laufenden Jahr wohl mit einer Rate von 10,3
Prozent zulegen.

Im Verlauf des kommenden Jahres diirfte
sich die Konjunktur in wichtigen Absatzregio-
nen wie dem iibrigen Euroraum und den Verei-
nigten Staaten beleben und so die weiter nach-
lassende Nachfrage aus den Schwellenliander
weitestgehend wettmachen. Die preisliche
Wettbewerbsfihigkeit wird sich wohl allenfalls
geringfiigig verschlechtern. Da der Uberhang zu
Jahresbeginn wohl wesentlich geringer ausfallt
als im laufenden Jahr, wird sich aber fiir das
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Gesamtjahr 2012 ein deutlich geringerer An-
stieg der Exporte in Hohe von 6,6 Prozent erge-
ben.

Abbildung 12:
Exportindikatoren 1992-2011
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirt-
schaftszahlen; Thomson Financial Datastream; ifo, Kon-
junkturperspektiven ; eigene Berechnungen.

Bei den Einfuhren machte sich im vierten
Quartal die geringere Investitionstatigkeit der
Unternehmen bemerkbar. So gingen die Im-
porte von Investitionsgiitern leicht zuriick,
nachdem sie in den Vorquartalen noch kraftig
zugelegt hatten. Besonders die Kiufe von Ma-
schinen weiteten sich deutlich langsamer aus,
wihrend die Einfuhren von Kraftfahrzeugen
mit einer laufenden Jahresrate von rund 30
Prozent in nahezu unverdndert hohem Tempo
expandierten. Auch die geringere Konsumdy-
namik spiegelte sich in der Importentwicklung
wider, die Einfuhren von Konsumgiitern gingen
leicht zuriick. Die Einfuhren von chemischen
Erzeugnissen nahmen dagegen spiirbar be-
schleunigt zu. Die Ausweitung der Lieferungen
aus dem Euroraum verlangsamte sich beson-
ders deutlich, sie stagnierten nahezu. Auch die
Einfuhren aus der iibrigen Europidischen Union
weiteten sich spiirbar langsamer aus. Die Im-
porte aus China gingen das zweite Quartal in
Folge zuriick. Die Zuwéchse der Einfuhren aus
den OPEC-Lindern und aus Russland erhohten
sich dagegen.

Im ersten Quartal diirften die Importe etwas
rascher expandieren, vor allem weil die
Binnennachfrage spiirbar anzieht. Im weiteren
Verlauf des Jahres wird sich die Importdynamik
dann wohl zunichst mit der Ausweitung der
Binnennachfrage weiter beschleunigen. Im
Jahresdurchschnitt rechnen wir mit einem An-
stieg der Importe von 9,8 Prozent. Im Verlauf
des kommenden Jahres diirften die Importe mit
der etwas langsameren Ausweitung der End-
nachfrage etwas schwicher expandieren. Fiir
das Gesamtjahr rechnen wir mit einem Anstieg
in Hohe von 8,3 Prozent.

Der Anstieg der Importpreise hat sich im
vierten Quartal weiter verlangsamt. Die Im-
portpreise erhohten sich um 2,2 Prozent. Die
Verteuerung von Energietragern und Lebens-
mitteln diirfte durch die leichte Aufwertung des
Euro seit Mitte des vergangenen Jahres etwas
abgemildert worden sein. Zudem diirfte die
Verlangsamung der weltwirtschaftlichen Akti-
vitit im Herbst des vergangenen Jahres die

Preissetzungsspielraume der ausliandischen
Anbieter verringert haben. In der ersten Jah-
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reshilfte wird sich die Beschleunigung des
Preisanstiegs bei importierten Energietrigern,
die gegen Ende des vergangenen Jahres einge-
setzt hatte, bemerkbar machen. Darauf deuten
auch die Importpreise fiir den Januar hin, die
mit rund 20 Prozent kriftig zulegten, nachdem
sie bereits im Dezember mit einer Jahresrate
von 42 Prozent den stirksten Anstieg im wie-
dervereinigten Deutschland verzeichneten. Im
weiteren Verlauf wird der Preisauftrieb wohl
zunachst abnehmen. Im Jahresdurchschnitt
diirften die Importpreise um 3,0 Prozent zule-
gen. Im Verlauf des kommenden Jahr diirfte
vor allem der Preisauftrieb in den Schwellen-
laindern dazu fithren, dass die Importpreise
weiter aufwarts gerichtet bleiben. Wir rechnen
fiir das Gesamtjahr mit einem leichten Anstieg
um 0,3 Prozent.

Auch bei den Exportpreisen hat sich die Auf-
wirtsdynamik im vierten Quartal abge-
schwicht. Die Exportpreise legten um 1,5 Pro-
zent zu. Im Prognosezeitraum diirften die Ex-
portpreise zundchst weiter aufwirtsgerichtet
sein, auch weil sich Vorleistungsgiiter und Roh-
stoffe kriftig verteuern. Gleichwohl werden die
Exporteure diese Preisanstiege wohl nur zum
Teil an ihre Kunden weiterreichen und die
Preise im Jahresdurchschnitt um 1,9 Prozent
erhohen. Im Jahr 2012 diirften die Exportpreise
mit der zunehmenden Lohndynamik um 0,6
Prozent steigen. Folglich werden sich die Terms
of Trade in diesem Jahr spiirbar verschlechtern.
Im kommenden Jahr diirften sich die Terms of
Trade leicht verbessern.

Binnennachfrage: Investitions-
aufschwung setzt sich fort

Die heimische Nachfrage zog im abgelaufenen
Jahr um 2,5 Prozent an und hat damit zwei
Drittel des Produktionsanstiegs der zuriicklie-
genden vier Quartale absorbiert. Positive
binnenwirtschaftliche Nachfrageimpulse waren
allerdings nur in der ersten Jahreshalfte zu ver-
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zeichnen, in der die letzte inldndische Verwen-
dung mit einer Jahresrate von iiber 4 Prozent so
kriftig zulegte wie seit dem Wiedervereini-
gungsboom nicht mehr. Nach einer Stagnation
im Sommer schrumpfte die heimische Absorp-
tion im Schlussquartal um 1,6 Prozent spiirbar
(Abbildung 13). Die unterjihrige Entwicklung
war maBgeblich von den Lagerdispositionen
geprigt; einem positiven produktionswirksa-
men Expansionsbeitrag von 1,6 Prozentpunkte
in der ersten Jahreshilfte stand ein fast gleich
groBer dampfender Effekt von 1,4 Prozent-
punkte in den letzten sechs Monaten gegen-
iiber. Innerhalb der iibrigen inldndischen Ver-
wendungskomponenten ging nicht nur die
groBte Dynamik, sondern auch der kriftigste
Expansionsbeitrag von den Bruttoanlageinves-
titionen aus; ihr Zuwachs von 6 Prozent ent-
spricht einem Prozent der gesamten Wirt-
schaftsleistung. Der Verbrauch legte demge-
geniiber nur um 0,9 Prozent zu (Expansions-
beitrag von 0,7 Prozentpunkte). Die Entschei-
dungen der offentlichen Hand wirkten leicht
dampfend auf die gesamtwirtschaftliche Inves-
titionstitigkeit, wahrend zwei Drittel des Kon-
sumzuwachses zusétzlichen staatlichen Ver-
brauchsausgaben geschuldet ist.

Abbildung 13:
Inlandsnachfrage 2008-2012
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Das Bild einer maf3geblich von den Anlagein-
vestitionen getragenen Binnennachfrage bleibt
im Prognosezeitraum bestehen (Tabelle 3). An-
gesichts sich weiter anspannender Produkti-
onskapazititen, guter Absatzaussichten auf den
Weltmairkten und eines weiterhin giinstigen Fi-
nanzierungsumfeldes diirften die Unterneh-
mensinvestitionen — allen voran die Ausriis-
tungsinvestitionen — weiter kriftig zulegen. Wir
rechnen fiir das Jahr 2011 mit einem Anstieg
um 9,1 Prozent und fiir das Folgejahr mit einem
Zuwachs von gut 8 Prozent. Sieht man von wit-
terungsbedingten Nachholeffekten in der ersten
Hilfte dieses Jahres ab, so gehen von der staat-
lichen Investitionstitigkeit im Prognosezeit-
raum stark dampfende Nachfrageeffekte aus;
einem leichten Zuwachs von %2 Prozent in die-
sem Jahr steht ein Riickgang von 4 Prozent im
nichsten Jahr gegeniiber.

Tabelle 3:
Anlageinvestitionen 2009-2012

2009 2010 2011 2012

Anlageinvestitionen -10,1 6,0 70 58
Unternehmensinvestitionen -155 7,8 9,1 8,3

Ausristungen -226 109 135 11,7
Wirtschaftsbau -45 19 04 05
Sonstige Anlagen 56 64 63 65
Wohnungsbau -1,2 43 43 3,1
Offentlicher Bau 50 -11 0,0 45
Nachrichtlich:
Bauinvestitionen -15 29 26 14

Preisbereinigt. Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Pro-
zent.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2;
2011 und 2012: Prognose des IfW.

Die privaten und 6ffentlichen Konsumausga-
ben diirften in beiden Jahren um gut 1 Prozent
zulegen. Die privaten Expansionskrifte werden
beim Verbrauch im Prognosezeitraum etwas
starker, die offentlichen merklich schwécher
ausfallen als im abgelaufenen Jahr. Hierzu tragt
bei den privaten Haushalten vor allem die sich
weiter aufhellende Arbeitsmarktlage bei.

Die Investitionen in Ausriistungen haben in
allen Quartalen des Vorjahres kraftig zugelegt,
auch wenn die Dynamik gegen Ende des Jahres
etwas nachgab (Abbildung 14). Gegeniiber dem
Krisenjahr 2009, in dem iiber 20 Prozent des
Investitionsvolumens wegbrachen, war eine Er-

holung um fast 11 Prozent zu verzeichnen — im
Verlauf des Jahres 2010 ergab sich ein Zuwachs
um knapp 18 Prozent. In preisbereinigter Rech-
nung reichte das Niveau der Investitionstitig-
keit zuletzt an 90 Prozent des Spitzenwertes aus
dem Vorkrisenboom heran.

Abbildung 14:
Ausristungsinvestitionen 2008-2012
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veranderung
gegeniber dem Vorquartal, Jahresrate.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3;
Prognose des IfW.

Der intakte Aufwirtstrend bei den Auftrags-
eingangen flir Investitionsgiiter aus dem Inland
deutet darauf hin, dass sich die kriftige Expan-
sion der Ausriistungsinvestitionen zunéchst
fortsetzen wird. Nach einer nahezu stagnieren-
den Entwicklung in den Sommermonaten zogen
die Bestellungen im Schlussquartal des Vorjah-
res mit einer Jahresrate von iiber 20 Prozent
wieder kriftig an.? Fiir eine zunédchst weiterhin
kraftige Investitionsdynamik spricht auch, dass

2 Fraglich ist, in welchem AusmaB Vorzieheffekte am
aktuellen Rand die insgesamt deutlich aufwirts ge-
richtete Investitionstitigkeit verwirbeln. Die Riick-
kehr zur linearen Abschreibung fiir bewegliche Anla-
gegliter zum 1. Januar 2011 ldsst tendenziell eine
kriftigere Investitionstatigkeit im Schlussquartal des
Vorjahres und eine Diampfung am Anfang des lau-
fenden Jahres erwarten. Dieses Bild findet sich der-
zeit in der Auftragseingangs- und der Investitions-
statistik nicht klar wieder, was dafiir spricht, dass die
ohnehin eher geringen steuerlichen Vorteile einer
vorgezogenen InvestitionsmaBnahme von anderen
Investitionsmotiven iiberlagert werden.
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die industriellen Produktionskapazititen im
laufenden Quartal erstmals seit zwei Jahren
wieder normal ausgelastet sind; so lag die Ka-
pazitdtsauslastung im Verarbeitenden Gewerbe
im Februar bei 84,7 Prozent und damit erstmals
seit der GroBen Rezession iiber der Normal-
auslastung, die bei knapp 84 Prozent zu veran-
schlagen ist (Abbildung 15). Auch der Order-
Capacity-Index der Deutschen Bundesbank, der
den Auftragseingang in der Industrie ins Ver-
héltnis zur Produktionskapazitit setzt, war im
Schlussquartal des vergangenen Jahres zum
dritten Mal in Folge positiv, d.h. die Bestellun-
gen Ubertrafen die Produktionsmdglichkeiten.3
Fiir den weiteren Prognosezeitraum deutet sich
eine zunehmende Uberauslastung ab; die von
uns geschitzte gesamtwirtschaftliche Produkti-
onsliicke wird im Durchschnitt des laufenden
Jahres leicht positiv sein. Im néchsten Jahr 6ff-
net sie sich weiter; das prognostizierte Produk-
tionsniveau iibersteigt dann die geschatzten ge-
samtwirtschaftlichen Produktionsmoglichkeiten
bei Normalauslastung jahresdurchschnittlich

Abbildung 15:
Kapazitatsauslastung 2007-2011
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Kapazitatsauslastung L 20
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Quartalsdaten, saisonbereinigt; Kapazitatsauslastung im Verarbei-
tenden Gewerbe.

Quelle: ifo, Konjunkturpersepektiven; Deutsche Bundes-
bank, Monatsbericht.

3 Hierbei ist jedoch zu beriicksichtigen, dass in den
vorangegangenen sechs Krisenquartalen wesentlich
weniger Auftrige hereingenommen als abgearbeitet
werden konnten.
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um Y2 Prozent — mit steigender Tendenz. Der
kontinuierliche Anstieg der Kapazititsaus-
lastung diirfte iiber das Ende des Prognose-
zeitraums noch anhalten, wenn auch mit nach-
lassendem Tempo (Boss et al. 2011).

Auch wenn sich die monetdren Rahmenbe-
dingungen seit unserer Prognose vom Dezem-
ber 2010 leicht eingetriibt haben, so sind doch
die Kreditkonditionen fiir die Unternehmen
derzeit immer noch ausgesprochen giinstig,
wodurch die Investitionstatigkeit angeregt wird.
Bis zum Prognosehorizont rechnen wir aller-
dings mit einem steten moderaten Anziehen der
fiir die Investitionsentscheidungen maBgebli-
chen Zinsen. Gleichzeitig schwicht sich die Ge-
winnentwicklung ab, wodurch die Investitions-
dynamik tendenziell gedampft wird.

Alles in allem prognostizieren wir fiir das
laufende Jahr eine Expansion der Ausriis-
tungsinvestitionen um 13,5 Prozent. Im nachs-
ten Jahr diirfte eine Zunahme von 11,7 Prozent
folgen. Die Investitionsquote (Ausgaben fiir
Ausriistungsgiiter in Relation zur Wirtschafts-
leistung) steigt bis zum Prognosehorizont auf 8
Prozent und reicht damit nahe an das Niveau
heran, das auf dem Hohepunkt des vorange-
gangenen Investitionszyklus beobachtet wurde.

Die Bauinvestitionen legten im abgelaufenen
Jahr dank einer sprunghaften Expansion im
zweiten Quartal um 2,9 Prozent zu (Abbildung
16). Aufgrund ungiinstiger Witterungsbedin-
gungen ist die aufwirts gerichtete Grundten-
denz am Jahresende eingefroren. In der Folge
gingen die investiven Bauleistungen im Schluss-
quartal um fast 15 Prozent zuriick; da die
widrigen Witterungsbedingungen zu Beginn des
laufenden Jahres anhielten, ist mit einem
Nachholen der im Winter nicht realisierbaren
Bauinvestitionen nicht nur im ersten, sondern
auch im zweiten Quartal zu rechnen (Kasten 2).
Da die Kapazititen in der Bauwirtschaft derzeit
sehr angespannt sind — vor dem Kilteeinbruch
wurde im November mit einem Auslastungs-
grad von iiber 70 Prozent der héchste Wert seit
dem Wiedervereinigungsboom gemessen —,
diirften sich auch im dritten Quartal noch ei-
nige Nachholeffekte bemerkbar machen. Am
Jahresende kann der mit dem Auslaufen der
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Kasten 2:
Welchen Einfluss haben die Witterungsbedingungen auf die Bauinvestitionen?

Die Bautatigkeit ist stark von den Witte- Abbildung K 2-1-

rung"sbeldingun.gen abhé”gig- Zwar fUhren Witterungsbedingungen gemaf Unternehmensbefragun-
unglinstige Witterungsbedingungen in der gen 1991-2011

Regel nicht zu dauerhaften Einbuf3en bei

den Bauinvestitionen, sie kdnnen aber zu go - Prozent
einem kraftigen Einbruch der Bauaktivitat

und danach zu einem kraftigen Nachholef- 60
fekt fihren. Besonders deutlich wurde dies
wahrend des aulerst harten Winters 2009/ 40
2010, als die Bauinvestitionen wahrend des
Winterhalbjahrs mit laufenden Jahresraten 20
von rund 3 Prozent sanken, dann aber im

zweiten Quartal um 22,7 Prozent stiegen. 0
Der Winter 2010/2011 war ahnlich wie der
vorangegangene Winter duBerst hart und 20
dirfte die Bautatigkeit wieder splrbar ge-

bremst haben. Die Bauinvestitionen gingen 20
im vierten Quartal um rund 15 Prozent zu-

rick. Auch die Befragungen der Unterneh- 60

men durch das ifo-Institut deuten darauf hin,
dass die Witterungsbedingungen sogar noch
ungunstlg.er waren als im Verg‘?ngenen Win- Monatsdaten, saisonbereinigt; Unternehmen des Bausektors,
ter. So stieg der Index, der mit zunehmen- die die Witterungsbedingungen als ungiinstig bezeichneten in
den Werten ungunstigere Witterungsbedin- Prozent.

gungen fir die Unternehmen anzeigt, auf
seinen hochsten Wert seit der Wiederverei-
nigung (Abbildung K 2-1).

Der Zusammenhang zwischen den Bauinvestitionen und den Witterungsbedingungen Iasst sich
auch empirisch belegen. Ein lineare Regression, in der die Zuwachsrate der Bauinvestitionen dy, auf
die Vorperiodenwerte, auf das Geschéaftsklima der Bauwirtschaft Klima, gemaR den ifo-Befragungen
und die Witterungsbedingungen W B, fir den Zeitraum von 1993 bis 2007 auf Basis von Quartalsda-
ten regressiert wird zeigt, dass die Witterungsbedingungen einen signifikanten Erklarungsbeitrag zur
Bautatigkeit liefern:2

1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009

Quelle: ifo, Konjunkturperspektiven.

dy, = —14,18 — 0,003 Trend — 0,46 dy,_, — 0,30 dy,_, — 0,37 dy,_s
(3,0) (2,0) 2,4) (3,2) (4,3)

+0,36 Kllmat - 0,18 Klimat_3 - 0,12 WBt + 0,15 WBt—l + ut
(5,6) (3,3) (5,7) (7,0)

t-Werte in Klammern, R? = 0,71

Es zeigt sich, dass unglinstige Witterungsbedingungen kontemporar negativ auf die Zuwachsrate
der Bauinvestitionen wirken. So verringert ein Index-Wert von rund 30, wie er im vierten Quartal 2010
erreicht wurde, die Zuwachsrate der Bauinvestitionen um rund 10 Prozentpunkte. Im Folgequartal
kommt es dann jedoch zu einem Nachholeffekt in ahnlicher GréRenordnung.

Fir die Prognose der Bauinvestitionen in der ersten Jahreshélfte ist es vor dem Hintergrund der
Witterungsbedingungen von besonderer Bedeutung, wann es zu einem Nachholeffekt kommt. Dazu
ist zunachst festzuhalten, dass auf der einen Seite die Befragungen der Unternehmen zeigen, dass
die Witterungsbedingungen im Januar besonders unglinstig waren — der Index erreichte mit einem
Wert von 73,3 einen neuen Hochststand — und auch im Februar bei einem Wert von 44,6 noch relativ
unglnstig waren, dass auf der anderen Seite die Produktion im Bauhauptgewerbe aber bereits im
Januar wieder kraftig anzog. Fir eine Prognose der Bauinvestitionen auf Basis des Modells unter-
stellen wir, dass sich die Witterungsbedingungen im Marz normalisieren und der Index der Witterungs-
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bedingungen auf seinen langjahrigen Durchschnitt von 17 (1991-2008) zurtickgeht und dieser Wert
auch im zweiten Quartal gilt. Ferner unterstellen wir, dass das Geschaftsklima der Bauwirtschaft auf
seinem Wert vom Februar in Hoéhe von 116,7 verbleibt. Das Modell prognostiziert auf Basis dieser
Annahmen einen Anstieg der Bauinvestitionen im ersten Quartal in Hohe von 2,8 Prozent und im
zweiten Quartal in Hohe von rund 30 Prozent, also einen Nachholeffekt vor allem fiir das zweite
Quartal. Aufgrund der Erholung des Bauhauptgewerbes im Januar erwarten wir jedoch, dass sich der
Nachholeffekt in etwa gleichmaRig auf die ersten beiden Quartale des laufenden Jahres verteilt.

8n der Regression werden nur Variablen beriicksichtigt, die ein Signifikanzniveau von zumindest 10 Prozent auf-

weisen.

Abbildung 16:
Bauinvestitionen 2008-2012
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veranderung
gegeniiber dem Vorquartal, Jahresrate.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3;
Prognose des IfW.

nachgeholten BaumaBnahmen verbundene
Riickpralleffekt zu einem voriibergehenden
Riickgang der Bauinvestitionen fithren. Insge-
samt rechnen wir fiir das laufende Jahr mit ei-
nem Anstieg der Bauinvestitionen um 2,6 Pro-
zent. Im néchsten Jahr, in dem 3 Arbeitstage
weniger zur Verfligung stehen, diirfte sich die
Expansionsrate auf 1,4 Prozent verringern; ar-
beitstéglich bereinigt erhdlt man Zuwachsraten
von 3 Prozent (2011) und 2 Prozent (2012).

Die privaten Bauherren bleiben — wie schon
im Vorjahr — im gesamten Prognosezeitraum
die Expansionstreiber fiir die Bauinvestitionen.
Der Wohnungsbau profitiert weiterhin von ei-
ner stabilen Arbeitsmarktentwicklung. Hinzu
kommt — insbesondere im laufenden Jahr — ein
duBerst glinstiges Finanzierungsumfeld. Sowohl
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die Entwicklung der Baugenehmigungen als
auch die Auftragseinginge deuten auf eine
weiterhin sehr lebhafte Nachfrage hin, die — so-
bald es die Witterungsbedingungen zulassen —
die Bauproduktion anregen diirfte. Fiir das
laufende Jahr rechnen wir — begiinstigt durch
die Nachholeffekte im zweiten Quartal — mit ei-
ner Expansionsrate von 4,3 Prozent. Im nachs-
ten Jahr diirften es gut 3 Prozent sein. Die Auf-
wartstendenz, die im Jahr 2010 einsetzte, halt
somit mit nur leicht verringertem Tempo an.

Deutlich weniger schwungvoll ist die erwar-
tete Entwicklung im Wirtschaftsbau. Zwar
diirfte die kriftige Ausdehnung der Ausriis-
tungsinvestitionen auch etwas auf die bauliche
Investitionstitigkeit der Unternehmen aus-
strahlen, insgesamt wird die Expansion mit
Zuwachsraten um Y2 Prozent aber wohl sehr
verhalten ausfallen.

Die Bauinvestitionen des Staates sind im
Jahr 2010 um 1,1 Prozent gesunken, nach einem
deutlichen Anstieg in den Jahren davor. Sie
diirften im Prognosezeitraum — von Witte-
rungseinfliissen abgesehen — zunichst riicklau-
fig sein. Darauf deutet die Vergabe 6ffentlicher
Auftrige an das Bauhauptgewerbe hin. Sie war
in den vergangenen Monaten merklich ab-
wirtsgerichtet (Abbildung 17); maBgeblich da-
fiir war wohl, dass die Impulse aus den Kon-
junkturpaketen abnahmen (Kasten 3).

Erst im zweiten Halbjahr 2012 werden die
offentlichen Bauinvestitionen wohl wieder stei-
gen, weil sich dann die Finanzlage der Gemein-
den, des wichtigsten offentlichen Investors, er-
heblich verbessert haben wird. Im Durchschnitt
des Jahres 2012 diirften die Bauinvestitionen
des Staates allerdings sinken, nach einer
Stagnation im Jahr 2011.
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Kasten 3:
Zum Einfluss der Konjunkturpakete auf die Investitionen des Staates

Ende 2008 hatte die Bundesregierung MalRnahmen ergriffen, um die Konjunktur zu stiitzen; Anfang
2009 wurde ein zweites Konjunkturpaket beschlossen. Die beiden Konjunkturpakete beinhalten u. a.
eine Aufstockung der Investitionen des Bundes sowie betrachtliche Anreize fur die Lander und die
Gemeinden, ihre Investitionen auszuweiten. Es war beabsichtigt, Investitionen in Hohe von insgesamt
mehr als 19 Mrd. Euro anzustoRen (Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose 2009: 47) und so zu er-
reichen, dass die offentlichen Investitionen in den Jahren 2009 und 2010 zusammen um rund ein
Viertel héher als sonst sind. Tatsachlich wurde im Fruhjahr 2009 prognostiziert, dass die Bau-
investitionen preisbereinigt um 8 bzw. 16 Prozent und die Bruttoanlageinvestitionen in jeweiligen
Preisen um 11 bzw. 15 Prozent steigen (Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose 2009: 46—47; 96).
Die Bruttoanlageinvestitionen des Staa-
tes sind in den Jahren 2009 und 2010 um
jahresdurchschnittlich 3 Prozent gestie-
gen.2 Die Zunahme war nur halb so groR
wie in den Jahren 2006 bis 2008 (6,6

Abbildung K 3-1:
Bruttoanlageinvestitionen des Staates 2000-2010

Prozent). Die vom Bund {iber den Investi- 12 - Mrd. Euro 2000=100
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Mrd. Euro investiert haben. Gleichzeitig "'
sind aber offenbar Investitionen unterblie-
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ben, die auRerhalb der Pakete getatigt
werden. Wahrscheinlich sind Investitionen
der Lander und Gemeinden, die ohnehin Quartalsdaten; saison- und kalenderbereinigt.
realisiert worden waren, formal im Rah-
men der Pakete abgewickelt worden, um
von der Subventionierung durch den Bund
zu proﬁ’[ieren.b Die Konjunkturpakete haben
demnach nicht dazu gefiihrt, dass entfallene private Konsum- und/oder Investitionsausgaben
sersetzt werden. Sie haben aber verhindert, dass die Bauinvestitionen in der Rezession gesunken
sind (Abbildung K 3-1).

Die vom Bund (lber den ,Investitions- und Tilgungsfonds®) bereitgestellten, aber noch nicht
abgerufenen Fordermittel werden im Jahr 2011 in Anspruch genommen werden. Ein betrachtlicher
Teil der vom Bund angeregten Investitionsprojekte der Lander und der Gemeinden wird erst in den
Aufschwungjahren 2011 und 2012 produktionswirksam werden.

2000 2002 2004 2006 2008 2010

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3.

@ Der Anstieg wurde im Dezember 2010 durch die ungiinstige Witterung beeintrachtigt. — bDies wurde dadurch
erleichtert, dass die urspriingliche Regelung, dass es sich bei den vom Bund beglnstigten Investitionsprojekten
um zusatzliche Investitionen handeln muss, gelockert wurde.

Die privaten Konsumausgaben legten im
vergangenen Jahr um 0,4 Prozent zu (Abbil-
dung 18). Diese angesichts des kriftigen kon-
junkturellen Aufschwungs niedrige Expansions-
rate erklart sich maBgeblich durch einen statis-

tischen Unterhang von 0,5 Prozent, mit dem die
Entwicklung im Krisenjahr 2009 das Jahreser-
gebnis 2010 belastet. Im Verlauf des Jahres zog
der private Verbrauch um 1,4 Prozent an — dies
war der kraftigste Zuwachs seit vier Jahren. Im

19



Institut fiir Weltwirtschaft — Prognose Friihjahr 2011

Abbildung 17:
Auftragsvergabe und Bauinvestitionen des Staates 2000—
2010
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Quartalsdaten; Bauinvestitionen: saison- und kalenderbereinigt in

jeweiligen Preisen; Auftrage 6ffentlicher Arbeitgeber an das Bau-
hauptgewerbe: saisonbereinigte Werte.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3;
Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen.

Abbildung 18:
Private Konsumausgaben 2008-2012
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3;
Prognose des IfW.

Frithjahr und Sommer zogen die Konsumaus-
gaben mit laufenden Jahresraten von knapp 2
Prozent sogar sehr kriftig an; der starke Ein-
bruch aus den Sommermonaten des Jahres
2009 ist damit aufgeholt. Im Schlussquartal hat
sich die Konsumdynamik — trotz einer weiter
riicklaufigen Sparneigung — mit einer laufenden
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Jahresrate von 0,9 Prozent wieder deutlich
verlangsamt. Die Entwicklung der Einzelhan-
delsumsétze ldsst eher nicht darauf schlieBen,
dass es sich hierbei um einen witterungsbe-
dingten Riickschlag handelte. Vielmehr ist da-
von auszugehen, dass die Entwicklung des pri-
vaten Verbrauchs nach dem kréftigen Aufhol-
prozess in der Jahresmitte auf ihren normalen
Expansionspfad eingeschwenkt ist.

Angesichts eines maBigen Anstiegs der realen
verfligharen Einkommen der privaten Haus-
halte — der wichtigsten BestimmungsgréBe fiir
den privaten Verbrauch — erwarten wir eine nur
verhaltene Expansion der privaten Konsumaus-
gaben im Prognosezeitraum.

Im laufenden Jahr speisen sich die Einkom-
menszuwichse vor allem aus einer wieder
giinstigeren Entwicklung der Gewinn- und
Vermogenseinkommen, die mit 5,9 Prozent
recht kraftig zulegen (im Vorjahr waren es nur
1,8 Prozent). Die Lohn- und Gehaltssumme
steigt netto (brutto) demgegeniiber nur um 2,3
Prozent (2,6 Prozent). Da die monetiren Sozi-
alleistungen sogar leicht um 0,2 Prozent
schrumpfen diirften, erh6hen sich die Massen-
einkommen nur um 1,4 Prozent. Insgesamt
steigt das verfiigbare Einkommen der privaten
Haushalte in nominaler Rechnung um 3,1 Pro-
zent; nach Abzug der Teuerungsrate, die wir —
gemessen am Deflator des privaten Konsums —
fir das laufende Jahr auf 2,1 Prozent veran-
schlagen, verbleibt eine Kaufkraftmehrung von
0,8 Prozent. Bei einer leicht nachgebenden
Sparquote von 11,3 Prozent (Riickgang um 0,1
Prozentpunkte) ergibt sich im laufenden Jahr
ein Anstieg der privaten Konsumnachfrage um
1,1 Prozent.

Das Expansionstempo des privaten Ver-
brauchs ist in beiden Prognosejahren anna-
hernd gleich groB. Fiir das nichste Jahr
erwarten wir eine Zuwachsrate von 1 Prozent
bei einem Anstieg der verfiigharen Einkommen
von 2,8 Prozent in nominaler und gut 0,7 Pro-
zent in realer Rechnung. Die Sparquote diirfte
leicht auf 11,1 Prozent nachgeben. Innerhalb der
Einkommensquellen der privaten Haushalte
kommt es indes zu deutlichen Vorschiebungen;
wihrend sich der Anstieg der Gewinn- und
Vermogenseinkommen mit 2,6 Prozent mehr
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als halbiert, ziehen die Lohne und Gehilter
brutto wie netto mit 4,3 Prozent kraftig an. An-
ders als noch im laufenden Jahr speist sich die-
ser Zuwachs mafBgeblich durch kriftige Effek-
tivlohnsteigerungen (3,4 Prozent nach 0,4 Pro-
zent im laufenden Jahr), wahrend sich der An-
stieg des von den Arbeitnehmern geleisteten
Arbeitsvolumens, der im laufenden Jahr mit ei-
nem Zuwachs von 2,2 Prozent die Entwicklung
der Arbeitseinkommen maBgeblich bestimmt,
deutlich auf 0,8 Prozent abschwichen diirfte.
Die monetiren Sozialleistungen nehmen um 1,1
Prozent leicht zu.

Preisauftrieb verstarkt sich

Der Verbraucherpreisanstieg hat sich in den
vergangenen Monaten spiirbar beschleunigt. Im
Sechsmonatsvergleich legten die Preise im Feb-
ruar mit einer laufenden Jahresrate von 2,6
Prozent zu (Abbildung 19). Die Inflationsrate
lag bei 2,0 Prozent. Dabei geht der starke Preis-
anstieg hauptsichlich auf die Verteuerung von
Energietragern zuriick. Die Preise fiir Energie-
trager stiegen im Januar und Februar um je-
weils 10 Prozent (annualisiert) gegeniiber sechs
Monaten zuvor. Der Preisindex ohne Energie
schwichte sich zuletzt sogar etwas ab. Dabei
sanken die im Kernindex enthaltenen Nah-
rungsmittelpreise im Januar um annualisiert
0,7 Prozent gegeniiber einem halben Jahr zu-
vor.

Im Prognosezeitraum diirfte sich der Ver-
braucherpreisanstieg weiter beschleunigen.
Dazu trdgt zum einen der starke Preisanstieg
fir Energietriger bei. Die starken Olpreisan-
stiege zu Jahresanfang diirften im Verlauf des
Jahres 2011 an die Verbraucher iiberwélzt wer-
den. Zudem werden die anziechenden Warenim-
portpreise wohl vermehrt an die Verbraucher
weitergegeben. Der Verteuerung der Einfuhr-
preise diirfte allerdings nur temporarer Natur
sein; die Kerninflationsraten in bedeutenden
Handelspartnerlindern werden im Prognose-
zeitraum eher maBig ausfallen. Von binnenwirt-

schaftlicher Seite wird der Preisauftrieb im Pro-
gnosezeitraum merklich starker. Zwar werden
die Lohnstiickkosten in diesem Jahr wohl noch
leicht sinken. Die Unternehmen diirften jedoch
die deutliche Zunahme der Lohnstiickkosten
wihrend der GroBen Rezession mehr und mehr
auf die Verbraucher iiberwilzen. Im Jahr 2012
diirften die Lohnstiickkosten insbesondere
durch hohere Lohnabschliisse spiirbar zulegen
(2,4 Prozent). Die Unternehmen werden bei
aufgehellten Geschiftserwartungen ihre Preis-
setzungsspielraume wohl nutzen, die durch die
verbesserte Absatzlage entstanden sind.

Abbildung 19:

Verbraucherpreise 20062011
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| /
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Monatsdaten, saisonbereinigt; Veranderung in den vergangenen
sechs Monaten; Jahresrate.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschafts-
zahlen; eigene Berechnungen.

Insgesamt erwarten wir im Prognosezeit-
raum eine dauerhafte Erhohung der Inflations-
rate. Der Verbraucherpreisanstieg diirfte in die-
sem Jahresdurchschnitt 2011 2,3 Prozent betra-
gen (Abbildung 20), wobei ein GroBteil der
Teuerung auf den Energiepreisanstieg zuriick-
zufiihren sein wird. Im kommenden Jahr diirfte
die Inflationsrate, bei dann annahmegemaif
konstanten Energiepreisen, im Jahresdurch-
schnitt bei 2,0 Prozent liegen. Die Kerninflati-
onsrate wird sich dabei vor dem Hintergrund
anziehender Lohnstiickkosten spiirbar be-
schleunigen. Sollte sich der Olpreis jedoch dau-
erhaft erhohen, ist mit einer deutlich héheren
Inflationsrate zu rechnen (Kasten 4).
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Kasten 4:
Zum Einfluss eines Olpreisanstiegs auf die Konjunktur

Der kraftige Preisanstieg fiir Rohdl im Zuge der politischen Ereignisse im arabischen Raum wirft die
Frage auf, inwieweit die deutsche Konjunktur davon betroffen ist. Zuletzt erreichte der Preis fiir Rohdl
der Sorte Brent 115 US-Dollar pro Fass. Es deutet vieles darauf hin, dass ein persistenter Olpreisan-
stieg langfristig zu einer Dampfung des Wachstums fiihrt und mit Preiserhéhungen einhergeht (vgl.
Sachverstandigenrat 2006). So haben Simulationen mit einem makrodkonometrischen Modell ge-
zeigt, dass ein langfristiger 10-prozentiger Olpreisanstieg das Produktionspotential in Deutschland
um 0,15 Prozentpunkte senkt (Boss et al. 2008a). Wichtig ist aber auch das Ausmaf} der konjunktu-
rellen Wirkungen. A priori ist es keinesfalls eindeutig, in welchem Ausmalf’ die Konjunktur belastet
wird. So kommt es infolge eines Olpreisanstiegs vor dem Hintergrund der verschlechterten Terms of
Trade zwar zu Einkommensumverteilungen hin zu den 6lexportierenden Landern, die den privaten
Konsum in Deutschland dampfen. Die &lexportierenden Lander verwenden ihre Mehreinnahmen
allerdings auch fiir zuséatzliche Einfuhren und stimulieren so die deutschen Exporte (Boss et al.
2008b). So wies die bilaterale Handelsbilanz mit den &lférdernden Landern im vergangenen Jahr-
zehnt vorwiegend einen Uberschuss aus. Zudem zeigen empirische Studien, dass infolge der gesun-
kenen Energieintensitat der deutschen Wirtschaft Olpreisanstiege die konjunkturelle Entwicklung we-
niger stark belasten als noch vor 40 Jahren (Boss et al. 2008a). Ferner muss berticksichtigt werden,
dass eine nachfragegetriebene Olpreishausse, wie im Vorfeld der Finanzkrise, wohl geringere nega-
tive Auswirkungen auf die Konjunktur hat als ein angebotsseitig bedingter Preisschub (Kilian 2009).

Im Folgenden wird anhand einer Energieimportrechnung analysiert, in welchem AusmaR der OI-
preisanstieg die Energieimporte verteuert (Tabelle K 4-1). Zudem wird anhand eines vektorauto-
regressiven (VAR) Modells der Einfluss von Verteuerungen auf das reale Bruttoinlandsprodukt und
auf die Verbraucherpreise geschatzt.

Tabelle K 4-1:
Energieimportrechnung 2008—2012

2008 2009 2010 2011 2012
Basisszenario
Erdol
Mrd. Euro 50,9 31,8 41,6 54,9 49,4
Mill. Tonnen 105,2 97,9 93,3 93,3 93,3
Veranderung gegentiiber Vorjahr -1,4 -6,9 —4,7 0 0
Durchschnittspreis in Euro pro Tonne 484,3 324,9 446,0 588,7 530,1
IEA-Importpreis in US-Dollar 96,70 61,18 76,89 105,5 95,0
Euro-Dollar-Kurs 1,34 1,46 1,32 1,38 1,38
Importpreis in Euro 71,9 41,9 58,2 76,4 68,8
Durchschnittspreis/Importpreis 6,7 7,8 7,7 7,7 7,7
Erdgas
Mrd. Euro 25,9 20,6 21,2 28,0 25,2
Mill. Tonnen BI5) 3,6 3,7 3,7 3,7
Durchschnittspreis in Euro pro Tonne 7 450,0 5794,0 5725,0 7 556,2 6 804,1
Energieeinfuhren insgesamt
In Mrd. Euro 76,87 52,38 62,84 82,9 74,7
In Prozent des nominalen BIP 3,1 2,2 2,5 3,2 2,8
Risikoszenario

IEA-Importpreis in US-Dollar 125,0 150,0
Energieeinfuhren insgesamt
In Mrd. Euro 99,0 117,9
In Prozent des nominalen BIP 3,8 4.4
Entzugseffekt
In Mrd. Euro 19,1 43,2
In Prozent des nominalen BIP 0,7 1,6

Risikoszenario: Annahme, dass der Olpreis im Jahr 2011 sukzessive auf 150 US-Dollar pro Fass steigt und im
Jahr 2012 auf diesem Niveau verharrt.

Quelle: BAFA, ausgewdhlte Statistiken; MWV, Mineraldlzahlen; BMWi, Energiedaten; Thomson Financial Data-
stream; eigene Berechnungen; 2011 und 2012: Prognose des IfW.
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Um den Kaufkraftentzug fir die privaten
Haushalte durch C")Ipreisanstiege zu ermitteln,
erstellen wir zunachst eine Nettoenergie-
rechnung (die Differenz zwischen den nomi-
nalen Energieeinfuhren und -ausfuhren), auf
Basis einer Methode die in der Gemein-
schaftsdiagnose (ARGE 2005: 37-38) ver-
wendet wurde. In unserer Prognose unterstel-
len wir, dass der Olpreis in der ersten Jahres-
halfte auf einem erhdéhten Niveau notiert und
danach langsam sinkt. Zudem unterstellen
wir, dass das Importvolumen in den Jahren
2011 und 2012 dem des Jahres 2010 ent-
spricht. Anderungen der Verbrauchsgewohn-
heiten und der Energieintensitat der Produk-
tion sind somit nicht in der Rechnung ent-
halten. Die Rechnung ergibt, dass in diesem
Jahr netto insgesamt 82,9 Mrd. Euro fir Ener-
gieimporte aufgewendet werden miissen. Dies
entspricht etwa 3,2 Prozent des nominalen
Bruttoinlandsprodukts. Im Jahr 2012 dirften
die Nettoenergieaufwendungen etwas niedri-
ger ausfallen. In einem Risikoszenario, bei
dem der Olpreis im Prognosezeitraum auf 150
US-Dollar pro Fass steigt, wirde die Im-
portrechnung in diesem Jahr um weitere 16
Mrd. Euro in diesem und um 43,2 Mrd. im
nachsten Jahr erhéhen. Insgesamt entspra-
chen die Aufwendungen fur Energieeinfuhren
dann 3,8 Prozent bzw. 4,4 Prozent des nomi-
nalen Bruttoinlandsprodukts. Inwieweit die zu-
satzlichen Aufwendungen fiir Energie das
Bruttoinlandsprodukt tatsachlich reduzieren,
lasst sich anhand dieser Rechnung jedoch
nicht abschatzen, da weder Energieeinspa-
rungen noch die erhéhten Erlése deutscher
Exporteure mit in die Rechnung einflieRen.

Um den Effekt des Olpreisanstiegs auf das
reale Bruttoinlandsprodukt sowie auf die Infla-
tionsrate zu analysieren, wird im Folgenden
ein VAR Modell herangezogen, welches Uber
den Zeitraum 1992Q2 bis 2008Q1 geschatzt
wird. Das Modell ist angelehnt an Jiménez-
Rodriguez (2004); es wurde jedoch metho-
disch mit einem ,steady-state prior* erweitert
und mit Hilfe des Gibbs-Samplers bayesia-
nisch geschatzt. Diese Erweiterung verbes-
sert die Prognoseeigenschaft des Modells.2
Dabei nimmt das VAR-Modell folgende Form
an:

(L) (xe — Pd,) = &,

wobei (L) der Lag-Operator, x, der Vektor
der endogenen Variablen, und d; ein Vektor
mit deterministischen Trends und exogenen
Variablen ist. Als endogene Variable des Sys-

Abbildung K 4-1:
Impuls-Antwort-Funktionen in Reaktion auf einen
Olpreisschock
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Quelle: Statistisches Bundesamt,

Volkswirtschaftliche

Gesamtrechnungen; Thomson Financial Datastream;
eigene Schatzungen

tems werden der reale Olpreis (deflationiert mit dem Erzeugerpreisindex), das reale Bruttoinlands-
produkt, die Inflationsrate und die kurz- und langfristigen Zinsen mit jeweils 4 Verzdégerten aufgenom-
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Abbildung 20:
Verbraucherpreise 2008-2012
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men. Gemal den Stationaritatstests werden die Variablen entweder in log-Differenzen oder in Ni-
veaus in die Schatzung einbezogen. Die Wahl der ,steady-state prior“ erfolgt iiber Referenzwerte aus
der Literatur bzw. aus eigenen Schatzungen. So betragt das Potentialwachstum fir Deutschland un-
serer Schatzung zufolge 1,2 Prozent pro Jahr (Boss et al. 2011). Die ,steady state“-Inflationsrate wird
auf 1,9 Prozent — das Inflationsziel der EZB — festgelegt. Fur andere Variablen, fur die weniger fun-
damentale langfristige Werte vorliegen, wird ein ,diffuse prior* angenommen. Dem Modell zufolge
fiihrt ein Olpreisschock zu einer kurzfristigen Dampfung des realen Bruttoinlandsprodukts in den ers-
ten Quartalen (Abbildung K 4-1). Auf einen realen Olpreisanstieg in Héhe von 12 Prozent (Standard-
abweichung des realen Olpreises) reduziert sich das Bruttoinlandsprodukt um etwa 0,15 Prozent-
punkte. Der Effekt auf die Inflationsrate erreicht nach ca. einem Jahr den Héhepunkt; die Verbrau-
cherpreise erhéhen sich dann um 0,2 Prozentpunkte. Kumuliert ist der Effekt auf das reale Bruttoin-
landsprodukt nahe null. Die Verbraucherpreise liegen hingegen durch den Olpreisanstieg im gesam-
ten Prognosezeitraum hoher als im Basisszenario.

Unter der Annahme konstanter Wechselkurse ergabe sich dem Modell zufolge eine Daumenregel,
die bei einem in Euro gerechneten Anstieg des realen Olpreises um 10 Prozent, die gesamtwirt-
schaftliche Produktion um etwa 0,1 Prozentpunkte im ersten Jahr dampfen und die Verbraucher-
preise um 0,2 Prozentpunkte erh6hen wirde. Bezieht man die Ergebnisse des Risikoszenarios (ein
Anstieg der Olpreise auf 150 US-Dollar im Laufe dieses Jahres) auf unsere Prognose, so ergébe sich
dem Modell zufolge eine Zunahme des realen Bruttoinlandprodukts, die sowohl in diesem Jahr als
auch im Jahr 2012 um 0,2 Prozentpunkte niedriger ausfallen wiirde als in unserem Basiszenario. Die
Inflationsrate wiirde im Jahr 2011 anstatt bei 2,3 Prozent bei 2,7 Prozent und im Jahr 2012 anstatt bei
2,0 Prozent bei 2,3 Prozent liegen.

Die Schétzergebnisse liegen in einer dhnlichen GréRenordnung wie die anderer empirischer und
theoretischer Untersuchungen. So schatzt die EZB (2004) anhand verschiedener theoretischer Mo-
delle, dass ein Anstieg des Olpreises von 10 Prozent das reale Bruttoinlandsprodukt im Euroraum in
einer Bandbreite von 0 bis 0,2 Prozentpunkten im ersten Jahr nach dem Schock gegeniiber dem
Szenario konstanter Energiepreise dampft und dass sich die Verbraucherpreise um 0,1 bis 0,3
Prozentpunkte erhoht. Der Sachverstandigenrat (2006) schatzt, dass die reale Verteuerung von
Rohdl in den drei Jahren nach dem Schock die gesamtwirtschaftliche Produktion in Deutschland um
0,2 Prozentpunkte reduziert und die Inflationsrate im gleichen Zeitraum um durchschnittlich 0,2 Pro-
zentpunkte héher liegt.

@Djie Methode wurde von Villani (2009) vorgeschlagen, um Informationen Uber langfristige Trends stérker zu
gewichten. Fur verschiedene Anwendungen der Methode siehe Osterholm und Zettelmayer (2008), Christoffel et
al. (2009) und Utlaut und van Roye (2010).

Steigende Beschiftigung, sinkende
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Quartalsdaten, saisonbereinigt; Veranderung gegeniiber dem Vor-
quartal, Jahresrate.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht, Prognose
des IfW.
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Auf dem Arbeitsmarkt hat sich die positive
Entwicklung fortgesetzt. Die Zahl der Erwerbs-
tdtigen, die Zahl der Arbeitnehmer und die Zahl
der sozialversicherungspflichtig Beschéftigten
sind in den vergangenen Monaten kontinuier-
lich gestiegen (Abbildung 21). Die Vorkrisenni-
veaus wurden bereits vor rund einem Jahr
iiberschritten, und mittlerweile werden (in sai-
sonbereinigter Betrachtung) von Monat zu Mo-
nat neue Hochststinde erreicht. So waren zu-
letzt 40,7 Mill. Personen erwerbstétig und 28,0
Mill. Personen sozialversicherungspflichtig be-
schiftigt.
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Abbildung 21:
Arbeitsmarkt 2008-2012
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Quartalsdaten, saisonbereinigt.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3;
Bundesagentur fir Arbeit, Monatsbericht, Prognose des
IfW.

Die Zahl der Kurzarbeiter ist weiter riicklau-
fig (Abbildung 22). Im August waren insgesamt
244 000 Arbeitnehmer in Kurzarbeit. Im De-
zember diirfte nach Hochrechnungen der Bun-
desagentur fiir Arbeit die Zahl der Personen in
konjunktureller Kurzarbeit bei 150 000 gelegen
haben.

Die Arbeitslosigkeit ist weiter gesunken. Im
Februar waren saisonbereinigt 3,07 Mill. Perso-
nen arbeitslos gemeldet (Quote: 7,3 Prozent).
Das Vorkrisenniveau wird bereits seit einem
halben Jahr unterschritten. Hierbei ist aller-
dings die gednderte Ziahlweise im Zuge der
Neuausrichtung der arbeitsmarktpolitischen
Instrumente der Bundesagentur fiir Arbeit zu

Abbildung 22:
Kurzarbeiter 1970-2010
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Monatsdaten; bis Dezember 2008 Daten auf Basis von Betriebs-
meldungen (bisheriges Erhebungsverfahren); ab Januar 2009 auf
Basis von Abrechnungslisten (neues Erhebungsverfahren); ab Juni
2010 vorlaufig und hochgerechnet (nur konjunkturelle Kurzarbeit).

Quelle: Bundesagentur fiir Arbeit, Monatsbericht, Bundes-
agentur fUr Arbeit, Zeitreihe zu Kurzarbeiter Deutschland,
Bundesagentur fiur Arbeit, Arbeitsmarkt in Zahlen, Kurz-
arbeit — aktuelle Daten.

beriicksichtigen, in deren Folge die registrierte
Arbeitslosigkeit seit Mai 2009 niedriger ausfallt
(Abbildung 23). Nach Herausrechnung dieses
Effekts liegt die Zahl der Arbeitslosen bei 3,26
Mill. (Quote: 7,8 Prozent) und somit noch iiber
dem Vorkrisenniveau.

Die Tariflohndynamik wird in diesem und im
nichsten Jahr an Fahrt gewinnen. Wahrend die
letztjahrigen Tarifabschliisse noch im Zeichen
der Beschiftigungssicherung als Reaktion auf
die Krise gestanden hatten und daher sehr mo-
derat ausgefallen waren, haben die Gewerk-
schaften in jiingster Zeit deutliche tabellenwirk-
same Erhohungen gefordert. Der im September
des vergangenen Jahres vereinbarte Tarifver-
trag in der Stahlindustrie, der eine Lohnsteige-
rung von 3,6 Prozent vorsieht, konnte hierbei
eine Vorreiterrolle einnehmen. Vor diesem
Hintergrund erwarten wir einen Anstieg der Ta-
rifverdienste auf Stundenbasis von 2,0 Prozent
in diesem und 2,7 Prozent im nichsten Jahr
(Abbildung 24). Die effektiven Stundenlohne
diirften in diesem Jahr wieder steigen, nachdem
sie in den vergangenen drei Quartalen aufgrund
der gestiegenen Arbeitszeit gesunken waren; im
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Abbildung 23:
Arbeitslosigkeit 2007-2011
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Quelle: Bundesagentur fir Arbeit, Monatsbericht; eigene
Berechnungen.

Abbildung 24:
Stundenléhne 1994-2012
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht, Statistisches
Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; Prognose des IfW.

Jahresdurchschnitt ergibt sich daher lediglich
ein Zuwachs von 0,4 Prozent. Im weiteren Ver-
lauf werden sich die Lohnsteigerungen wohl be-
schleunigen; der Anstieg diirfte im néchsten
Jahr daher kriftig sein (3,4 Prozent). Die Stun-
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denlohndrift wird damit im néchsten Jahr nach
auBergewohnlich hohen negativen Werten in
den Jahren 2010 und 2011 positiv sein.

Im Prognosezeitraum diirfte sich der Be-
schiftigungsaufbau fortsetzen. Zum einen blei-
ben die konjunkturellen Aussichten giinstig.
Zum anderen gehen trotz der zu erwartenden
hoheren Lohnsteigerungen in diesem und im
kommenden Jahr weiterhin positive Impulse
von der Lohnmoderation aus den Jahren vor
der Krise auf die Arbeitsnachfrage aus (Boysen-
Hogrefe und Groll 2010). Wir erwarten daher
ein weiter steigendes Arbeitsvolumen, wenn-
gleich die Zuwachsraten abnehmen diirften
(Abbildung 25). Die Zahl der Erwerbstitigen

Abbildung 25:

Arbeitsvolumen 2008-2012
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3;
Prognose des IfW.

und die der sozialversicherungspflichtig Be-
schiftigten werden in der Folge zunehmen. In
diesem Jahr diirften jahresdurchschnittlich
40,9 Mill. Personen erwerbstitig sein, im
néachsten Jahr werden es wohl 41,2 Mill. sein
(Tabelle 4). Das Erwerbspersonenpotential un-
terliegt in diesem und im nédchsten Jahr Son-
dereinfliissen (Kasten 5). Zum einen endet im
Mai dieses Jahres die Beschrankung der Freizii-
gigkeit fiir Arbeitnehmer aus den acht Bei-
trittslindern in Mittel- und Osteuropa. Zum
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Kasten 5:
Arbeitnehmerfreizligigkeit, doppelte Abiturjahrgange und Erwerbspersonenpotential

Im Folgenden wird untersucht, wie der Wegfall der Beschrankung der Arbeitnehmerfreizligigkeit flr
acht Beitrittslander aus Mittel- und Osteuropa und die Verkiirzung der Schulzeit (,doppelte Abitur-
jahrgange®) in einigen deutschen Bundeslandern das Erwerbspersonenpotential beeinflussen.

Am 1. Mai 2004 sind zehn Lander der Europaischen Union (EU) beigetreten: Estland, Lettland,
Litauen, Malta, Polen, Slowakei, Slowenien, Tschechien, Ungarn und Zypern. Den alten Mitglied-
staaten wurde es freigestellt, die Arbeitnehmerfreiziigigkeit 7 Jahre lang nach der sogenannten
,2+3+2“-Formel zu begrenzen (Malta und Zypern waren davon nicht betroffen). Die ersten 2 Jahre
konnte ein Mitgliedstaat die Zuwanderung ohne Angabe von Griinden beschranken. Die Beschran-
kung konnte um 3 Jahre verlangert werden, sofern der EU-Kommission die Griinde dargelegt wur-
den. Eine erneute Verlangerung um 2 Jahre konnte nur erfolgen, wenn auf dem heimischen Arbeits-
markt ,schwere Stérungen® vorlagen oder drohten (SVR 2010: Ziffer 490). Deutschland und Oster-
reich haben als einzige Staaten die volle Ubergangsfrist ausgeschépft, welche folglich am 1. Mai
2011 endet.

Baas und Briicker (2010) prognostizieren das Migrationspotential aus den acht Beitrittslandern in
die finfzehn alten EU-Lander (EU-15). Hierbei wird die EU-15 zunachst als homogenes Zielland be-
handelt. Auf Basis dessen wird unter verschiedenen Szenarien das Migrationspotential fiir Deutsch-
land abgeschatzt. Erklarende Variablen der Prognosegleichung sind insbesondere der Einkommens-
unterschied zwischen Herkunfts- und Zielland und die Arbeitslosenquoten in beiden Landern, aber
auch institutionelle Regelungen, die die Migration betreffen.

Das Migrationspotential in die EU-15 sinkt demzufolge von rund 250 000 im Jahr 2010 auf rund
200 000 im Jahr 2012 (Tabelle K 5-1). Das Migrationspotential fiir Deutschland wird abgeleitet, indem
verschiedene Annahmen Uber den auf Deutschland entfallenden Anteil der Nettozuwanderung
getroffen werden. Das hohe Szenario unterstellt, dass wie im Jahr 2000 rund 60 Prozent der
Migrationsstrome auf Deutschland entfallen. Im niedrigen Szenario liegt dieser Anteil hingegen bei 23
Prozent, der dem Wert aus dem Jahr 2009 entspricht. Da die konjunkturelle Dynamik am deutschen
Arbeitsmarkt bis zuletzt und im Prognosezeitraum besser als in den meisten Beitrittslandern verlauft,
erachten wir das hohe Szenario als das wahrscheinlichere. Die Berechnungen deuten demzufolge
auf einen deutlichen Anstieg der Nettozuwanderung von 55 000 im vergangenen Jahr auf rund
130 000 in diesem und 120 000 im nachsten Jahr.

Tabelle K 5-1:
Nettozuwanderung aus den acht mittel- und osteuropaischen Beitrittslandern 2010-2012

EU-15 Deutschland
60% 45% 23%
2010 247 583 56 944 56 944 56 944
2011 223 667 134 200 100 650 51 444
2012 202 332 121 399 91 050 46 536

Quelle: Ausschnitt aus Tabelle 11 in Baas und Bricker (2010: 39).

Um den Einfluss auf das Erwerbspersonenpotential abzuschatzen, ist zu beachten, dass die
Zahlen sich auf die Bevolkerung insgesamt beziehen und somit z. B. Personen im Rentenalter und
Kinder umfassen, die dem Arbeitsmarkt nicht zur Verfiigung stehen. Im Jahr 2009 lag im Vereinigten
Koénigreich und in Irland die Erwerbsquote dieser Zuwanderer bei rund 85 Prozent und somit Gber der
Erwerbsquote der Inldnder (Baas und Bricker 2010: Tabelle 7). Legt man diesen Wert fir
Deutschland zugrunde, so fuhrt der Wegfall der Beschrankung der Arbeitnehmerfreizligigkeit ceteris
paribus zu einem Anstieg des Erwerbspersonenpotentials um rund 110 000 Personen in diesem und
100 000 im nachsten Jahr.

Zu doppelten Abiturjahrgangen als Folge der Umstellung des gymnasialen Schulsystems von neun
auf acht Jahre (,G8“) kommt es dieses Jahr in Bayern und Niedersachsen und nachstes Jahr in
Baden-Wiurttemberg, Berlin, Brandenburg und Bremen. Laut Statistischem Bundesamt befanden sich
im Schuljahr 2009/2010 in Bayern 34 400 und Niedersachsen 23 000 ,G8“-Schiiler in der elften
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Klasse, was unter der Annahme, dass alle Schiler versetzt werden und die Abiturpriifung bestehen,
der zusatzlichen Zahl von Abiturienten in diesem Jahr entspricht. Im Jahr 2009 haben dariber hinaus
in Bayern 55 Prozent und in Niedersachsen 39 Prozent der studienberechtigten Schulabganger im
gleichen Jahr ein Studium begonnen. Unterstellt man ferner, dass die gleichen Quoten fir dieses
Jahr gelten und dass kein Schiler im Abiturjahr und kein Student im ersten Semester arbeitet, so
fiihren die doppelten Abiturjahrgange ceteris paribus zu einem um knapp 30 000 Personen hoheren
Erwerbspersonenpotential in diesem Jahr. Nach derselben Vorgehensweise ergibt sich als Folge der
doppelten Jahrgénge in den anderen Bundeslandern fur das nachste Jahr ein Wert von reichlich
31 000.

Alles in allem ergibt sich fir das Erwerbspersonenpotential zusammen mit der Prognose des
Instituts fiir Arbeitsmarkt- und Berufsforschung (IAB 2010), das ohne Berilcksichtigung der hier
diskutierten Einfliisse einen Rickgang von 115 000 erwartet, in diesem Jahr ein Anstieg von 25 000
Personen. Fur das nachste Jahr rechnen wir hingegen wieder mit einem Ruckgang, und zwar um
10 000.

4Grund fiir den starken Riickgang war die betréchtliche Umlenkung der Zuwanderung durch die unterschiedliche
Anwendung der Ubergangsfristen. So haben im Gegensatz zu Deutschland das Vereinigte Konigreich, Irland und

Schweden ihre Arbeitsmarkte sofort gedffnet.

Tabelle 4:
Arbeitsmarkt 2008—-2012 (1 000 Personen)

2008 2009 2010 2011 2012

Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbstatigen (Inland, Mill. Std.) 57448 55983 57435 58577 58999
Erwerbstatige (Inland) 40277 40271 40483 40911 41179
Selbstandige 4433 4 409 4416 4 437 4 445
Arbeitnehmer (Inland) 35843 35862 36067 36474 36734
Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte 27527 27488 27778 28238 28509
AusschlieRlich geringfligig Beschaftigte 4 865 4 906 4 891 4923 4929
Pendlersaldo 61 100 115 109 104
Erwerbstatige (Inlander) 40216 40171 40369 40801 41075
Arbeitnehmer (Inlander) 35783 35762 35952 36365 36630
Registrierte Arbeitslose 3268 3423 3244 2992 2803
Arbeitslosenquote (Prozent) 7,8 8,2 7.7 7.1 6,7
Erwerbslosenquote (Prozent) 7,2 7.4 6,8 5,9 5,2

Selbstandige: einschliellich mithelfender Familienangehdriger; Arbeitslosenquote: Abgrenzung der Bundesagentur fiir

Arbeit; Erwerbslosenquote: standardisiert nach dem ILO-Konzept.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; Bundesagentur fir Arbeit, Monatsbericht, Bundesagentur fur
Arbeit, Beschéftigungsstatistik; 2011 und 2012: Prognose des IfW.

anderen kommt es dieses und nichstes Jahr in
einigen Bundeslindern zu doppelten Abitur-
jahrgingen als Folge der Umstellung des gym-
nasialen Schulsystems von neun auf acht Jahre.
Unter Beriicksichtigung dieser Sondereffekte
rechnen wir mit knapp 3,0 Mill. Arbeitslosen
(Quote: 7,1 Prozent) in diesem und knapp 2,8
Mill. (Quote: 6,7 Prozent) im nichsten Jahr.
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Budgetdefizit des Staates sinkt
kraftig

Der Anstieg der Ausgaben des Staates wird sich
im Jahr 2011 — bereinigt um den Erl6s aus der
Versteigerung der Mobilfunkfrequenzen4 -
wohl auf 0,4 Prozent abschwéchen. So werden

4 Die Bundesnetzagentur hat im Mai 2010 Mobil-
funkfrequenzen versteigert und dabei 4,4 Mrd. Euro
erlost. In den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnun-
gen werden Verkaufe nichtfinanzieller Vermogensge-
genstinde ausgabenmindernd verbucht.
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die Aufwendungen fiir Lohne, fiir Vorleistungen
und fiir soziale Sachleistungen verlangsamt ex-
pandieren (Tabelle 5). Die monetiren Sozial-
leistungen diirften angesichts der sich weiter
bessernden Arbeitsmarktlage und einzelner
EinsparmaBnahmen sogar etwas sinken.5 Die
gesamten Ausgaben des Staates werden sich im
Verhiltnis zum Bruttoinlandsprodukt im Jahr
2011 wohl auf 45,2 Prozent belaufen, nach 46,6
Prozent im Jahr 2010 (Tabelle 6). Im Jahr 2012
diirften die Ausgaben um 1,9 Prozent und damit
beschleunigt ausgeweitet werden; die kon-
junkturbedingten Minderausgaben diirften ab-
nehmen, und die Einsparmafnahmen werden
im Vorjahresvergleich wohl geringer als im Jahr
2011 ausfallen. Im Verhiltnis zum Bruttoin-
landsprodukt diirften die Staatsausgaben im
kommenden Jahr 44,5 Prozent betragen.

Die Einnahmen des Staates werden im Jahr
2011 beschleunigt expandieren. Das Steuerauf-
kommen wird konjunkturbedingt und wegen
der Steuererhéhungen wohl um 2,8 Prozent
steigen. Das Beitragsaufkommen diirfte um 2,7
Prozent zunehmen. Zum einen wird die Lohn-
summe, die wesentliche Bemessungsgrundlage
des Beitragsaufkommens, weiter steigen. Zum
anderen wird sich die Belastung durch Sozial-
versicherungsbeitrige zum Jahresbeginn 2011
erhohen, weil der Beitragssatz zur Arbeitslosen-
versicherung von 2,8 auf 3 Prozent und der in
der gesetzlichen Krankenversicherung von 14,9
auf 15,5 Prozent angehoben werden; allerdings
wird die Insolvenzgeldumlage, durch die das
Insolvenzgeld finanziert wird, im Jahr 2011
nicht erhoben.® Im Jahr 2012 werden die ge-
samten Einnahmen des Staates wohl um 3,5
Prozent steigen.

5 Eine Rolle spielt auch, dass der Bund ab dem Jahr
2011 Rentenversicherungsbeitriage zugunsten der
Empfanger des Arbeitslosengeldes II nicht mehr
zahlen wird (Boss et al. 2010a: 73).

6 Dies mindert das Beitragsaufkommen um fast 3
Mrd. Euro. Die Umlage war fiir das Jahr 2010 auf
0,41 Prozent des mafBgeblichen Arbeitsentgelts fest-
gesetzt worden (2009: 0,1 Prozent). Die Ausgaben
fiir Insolvenzgeld waren aber deutlich geringer als
geplant. Mit den iiberschiissigen Mitteln werden die
Ausgaben fiir Insolvenzgeld im Jahr 2011 bestritten
(Bundesrat 2010).

Das Budgetdefizit des Staates in der Abgren-
zung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnun-
gen diirfte in den Jahren 2011 und 2012 infolge
der Abgabenerhohungen und der EinsparmaB-
nahmen sowie der gilinstigen wirtschaftlichen
Entwicklung um insgesamt rund 35 Mrd. Euro
sinken. Im Verhiltnis zum Bruttoinlandspro-
dukt wird es dann wohl 2,5 bzw. 1,8 Prozent be-
tragen, nach 3,3 Prozent im Jahr 2010. Die Fi-
nanzlage der Sozialversicherung wird sich in
den Jahren 2011 und 2012 infolge der weiter
riicklaufigen Arbeitslosigkeit entspannen. Auch
werden einzelne Sozialleistungen der Bundes-
agentur fiir Arbeit gekiirzt. Allerdings wird der
Zuschuss des Bundes im Jahr 2011 kraftig redu-
ziert. Insgesamt diirfte das Budget der Sozial-
versicherung einen geringen Uberschuss auf-
weisen.

Das Budgetdefizit des Staates konnte in bei-
den Jahren aus zwei Griinden geringer als hier
prognostiziert ausfallen. Zum einen konnten im
Jahr 2011 aufgrund einer Vereinbarung mit der
Schweiz sowie eines neuen Doppelbesteue-
rungsabkommens mit der Schweiz mehrere
Milliarden Euro in die Staatskasse flieBen (Boss
et al. 2010b: 55). Zum anderen macht der Bund
im Zusammenhang mit der verspateten Einfiih-
rung der streckenbezogenen Lkw-Maut Forde-
rungen gegen das Toll-Collect-Konsortium und
deren Konsorten Daimler Financial Services AG
und Deutsche Telekom AG in Hohe von 6,7
Mrd. Euro (inklusive Zinsen) geltend. Er ver-
langt Schadensersatz (entgangene Maut-Ein-
nahmen) und fordert (aufgrund von Verletzun-
gen des Maut-Betreibervertrags) Vertragsstra-
fen ein. In welchem AusmaB der Bund seine
Anspriiche gegen das beklagte Konsortium bzw.
die beklagten Konsorten durchsetzen kann,
hiangt vom weiteren Verlauf des schiedsge-
richtlichen Verfahrens ab. Eine Zahlung im
Prognosezeitraum ist moglich.

Die offentliche Verschuldung ist im Jahr
2010 kréftig gestiegen; im Verhiltnis zum
Bruttoinlandsprodukt betrug sie 83,5 Prozent.
Zum Anstieg der Schulden trug bei, dass sich
Baden-Wiirttemberg an dem Energieversor-
gungsunternehmen EnBW beteiligte. Wichtiger
war, dass nach der Griindung der Abwicklungs-
anstalten fiir Teile der Hypo Real Estate Hol-
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Tabelle 5:
Einnahmen und Ausgaben des Staates 2009—2012 (Mrd. Euro)
2009 2010 2011 2012

Steuern 564,5 568,3 584,0 606,3
Sozialbeitrage 409,9 420,3 431,6 4448
Sonstige Einnahmen 91,7 93,6 93,1 96,5
Einnahmen 1 066,0 1082,1 1108,7 1147,6
Arbeitnehmerentgelt 177,6 181,8 185,6 189,9
Vorleistungen 11,3 116,3 118,9 121,3
Soziale Sachleistungen 196,6 204,2 210,2 218,2
Bruttoinvestitionen 39,3 39,0 39,6 38,8
Geleistete Vermdgenseinkommen 62,2 59,8 61,2 64,4
Monetére Sozialleistungen 443,5 450,6 4493 453,6
Subventionen } 31,5 33,0 32,3 32,3
Sonstige laufende Ubertragungen 45,2 46,5 48,6 51,2
Vermdgenstubertragungen 32,8 38,8 28,5 26,9
Sonstige Ausgaben -1,3 -5,7 -1,4 -1,4
Ausgaben 1138,7 1164,1 1172,7 1195,1
Finanzierungssaldo 72,7 -82,0 —64,0 -47,5
Einnahmen der Gebietskorperschaften ohne Transfers
von der Sozialversicherung 676,8 683,3 699,4 725,8
Transfers der Sozialversicherung an die Gebiets-

kérperschaften 4,9 5,3 4.6 44
Einnahmen der Gebietskorperschaften 681,7 688,6 704,0 730,2
Ausgaben der Gebietskorperschaften ohne Transfers
an die Sozialversicherung 636,8 653,5 658,4 670,1
Transfers an die Sozialversicherung 104,2 120,1 113,8 113,4
Ausgaben der Gebietskorperschaften 7411 773,6 772,2 783,5
Finanzierungssaldo der Gebietskorperschaften -59,3 -85,0 —68,2 -53,3
Einnahmen der Sozialversicherung ohne Transfers von
den Gebietskdrperschaften 389,3 398,9 409,4 421,9
Einnahmen der Sozialversicherung 493,5 518,9 523,2 535,3
Ausgaben der Sozialversicherung ohne Transfers an
die Gebietskorperschaften 501,9 510,7 514,3 525,0
Ausgaben der Sozialversicherung 506,8 515,9 518,9 529,4
Finanzierungssaldo der Sozialversicherung -13,3 3,0 4,3 5,9

Abweichungen der Summen rundungsbedingt.

Quelle: Statistisches Bundesamt, interne Arbeitsunterlage; eigene Berechnungen; 2011 und 2012: Prognose des IfW.

Tabelle 6:
Ausgaben, Einnahmen und Budgetsaldo des Staates 2002-2012

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Ausgaben 48,1 48,5 47,1 46,8 45,3 43,6 43,8 47,5 46,62 4572 44,5
Einnahmen 444 44,5 43,3 43,5 43,7 43,8 43,9 44,5 43,3 42,7 42,7
Steuern 22,8 22,8 22,2 22,5 23,3 24,2 243 24,0 23,1 22,9 23,0
Sozialbeitrage 18,2 18,3 17,9 17,7 17,2 16,5 16,4 17,1 16,8 16,6 16,6
Sonstige Einnahmen 3,4 3,4 3,2 3,3 3,2 3,2 3,2 3,4 3,4 3,2 3,1
Budgetsaldo -3,7 -4,0 -3,8 -3,3 -1,6 0,3 0,1 -3,0 -3,3 -2,5 -1,8

Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen, in Relation zum Bruttoinlandsprodukt; Steuern einschlieflich der
Erbschaftsteuer und der der Europaischen Union zustehenden Steuern, sonstige Einnahmen ausschlieRlich Erbschaftsteuer
und nach Abzug der EU-Steuern. Abweichungen der Summen rundungsbedingt. — @Die Erlése aus der Versteigerung der
Mobilfunkfrequenzen (4,4 Mrd. Euro) sind als negative Ausgaben berticksichtigt.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.4; Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.5; Statistisches
Bundesamt (2010); Statistisches Bundesamt, interne Arbeitsunterlage; eigene Berechnungen; 2011 und 2012: Prognose des
IfW.
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ding AG und der WestLB Risikoaktiva und Ver-
bindlichkeiten in den Staatssektor transferiert
wurden (Deutsche Bundesbank 2011: 63). So
hat die Hypo Real Estate Holding AG ,Risiko-
papiere” ausgelagert und dafiir Forderungen
erhalten, denen Verpflichtungen der Bad Bank
in Hohe von 189,6 Mrd. Euro gegeniiberste-
hen.” Diese Verpflichtungen werden als 6ffentli-
che Schulden betrachtet, denen allerdings
Forderungen gegeniiberstehen. Diese werden
aber wohl teilweise abgeschrieben werden miis-
sen.

Die offentlichen Schulden werden in den
Jahren 2011 und 2012 infolge der Neuverschul-
dung des Bundes, der Lander und der Gemein-
den weiter steigen; die Neuverschuldung wird
aber geringer als im Jahr 2010 ausfallen. Ferner
nehmen die Schulden zu, weil Deutschland
Griechenland {iber die KfW-Bankengruppe
weitere Tranchen eines Kredits in Hohe von
insgesamt 221 Mrd. Euro gewihren wird;
Grundlage dafiir ist der im Mai 2010 geschaf-
fene ,Europdische Stabilisierungsmechanis-
mus®, der an Bedingungen (insbesondere Kon-
solidierungsauflagen) gekniipfte Kredite er-
moglicht. Zudem steigt die Verschuldung, weil
Irland von einer neuen Zweckgesellschaft, de-
ren Fremdkapital durch Garantien von EWU-
Staaten abgesichert wird, Kredit erhalten wird;8
der auf Deutschland entfallende Teil zahlt zu
den offentlichen Schulden.

Ausblick: Kapazitatsauslastung
nimmt weiter zu

Die konjunkturellen Aussichten bleiben giinstig.
Im Prognosezeitraum wird die deutsche Wirt-
schaft weiterhin spiirbare Impulse vom Aulen-
handel erhalten. Das viel kritisierte ,Export-
modell“ bedeutet eben auch, dass die deutschen
Unternehmen besonders stark von der hohen

7 Dies sind 7,6 Prozent im Verhaltnis zum Bruttoin-
landsprodukt.

8 Die erste Tranche wurde im Januar 2011 ausge-
zahlt.

Nachfrage in den Schwellenldndern, welche die
Weltkonjunktur in den vergangenen zwei
Jahren getrieben haben und auch kiinftig hohe
Expansionsraten aufweisen, profitieren werden.
Dabei spielen die hohe Prasenz der deutschen
Unternehmen in diesen Lindern sowie der
groBe komparative Vorteil bei der Produktion
von Investitionsgiitern eine Rolle. Auch in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften wird sich
die Investitionskonjunktur allmihlich festigen.
Generell kommt den Exporteuren die hohe
internationale Wettbewerbsfahigkeit zugute,
auch wenn diese sich wohl nicht mehr, wie in
den Vorjahren, verbessern wird.

Beziiglich der Binnenkonjunktur ist bedeut-
sam, dass sich der Arbeitsmarkt als ungewohn-
lich robust erwiesen hat, vor allem dank der
lange Zeit andauernden Lohnzuriickhaltung
und der Flexibilitit bei der geleisteten
Arbeitszeit (Boysen-Hogrefe und Groll 2010).
Insofern werden die Konsumausgaben gestiitzt,
zumal die privaten Haushalte nicht stark
iiberschuldet sind, was in einer Reihe von
anderen Lindern den Konsum bremst. In
jiingster Zeit kam als expansiver Impuls fiir die
Inlandsnachfrage hinzu, dass die Finanzie-
rungsbedingungen in Deutschland besonders
giinstig sind. Die Leitzinsen der EZB sind
niedriger, als es der konjunkturellen Situation
und der Preisentwicklung hierzulande ange-
messen wire. Dies wird auch dann noch
gegeben sein, wenn, wie wir unterstellen, die
EZB den Leitzins demnéchst anhebt.

Alles in allem rechnen wir damit, dass die
giinstige Auslandsnachfrage nach deutschen
Produkten und die Anregungen durch die Geld-
politik zu einem breit angelegten Aufschwung
beitragen. Die gesamtwirtschaftliche Kapazi-
tatsauslastung diirfte weitere zwei Jahre stei-
gen.9

Im laufenden Jahr werden die Unterneh-
mensinvestitionen vor dem Hintergrund des
kriftigen Anstiegs der Gewinne und der giinsti-
gen Finanzierungsbedingungen deutlich anzie-
hen, wie es fiir diese Phase eines Aufschwungs

9 Dabei wird die Wachstumsrate des Produktions-
potentials auf reichlich 1 Prozent geschitzt. Vgl. dazu
sowie zur Prognose der wirtschaftlichen Entwicklung
in der mittleren Frist Boss et al. (2011).
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typisch ist, in der die Kapazitdtsauslastung ihr
Normalniveau erreicht. Zudem werden die
Wohnungsbauinvestitionen durch die nach wie
vor niedrigen Hypothekenzinsen angeregt. Die
weitere Besserung der Lage am Arbeitsmarkt
wird dazu beitragen, dass die privaten Konsum-
ausgaben stirker zunehmen als im Vorjahr.
Bremsend wirkt allerdings, dass sich der Preis-
auftrieb beschleunigt.

Das Bruttoinlandsprodukt diirfte in diesem
Jahr um 2,8 Prozent zunehmen. Dabei wird die
Verlaufsrate mit schitzungsweise 2,4 Prozent
niedriger sein als im Jahr 2010 (Tabelle 7). Der
grofite Expansionsbeitrag diirfte von der In-
landsnachfrage kommen (Abbildung 26). Aber
auch vom AuBenhandel gibt es einen positiven
Beitrag, der allerdings mit 0,7 Prozentpunkten
deutlich niedriger ausfillt als im Vorjahr. Die
Zahl der Arbeitslosen wird im Jahresdurch-
schnitt etwas weniger als 3 Mill. betragen und
damit das Niveau im Vorjahr um knapp
300 000 Personen unterschreiten. Die Inflati-
onsrate diirfte mit 2,3 Prozent spiirbar hoher
sein als im Jahr 2010.

Abbildung 26:
Verwendungsseitige Expansionsbeitrage 2008-2012
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Jahresdaten, preisbereinigt (Lundberg-Komponenten).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2;
eigene Berechnungen; Prognose des IfW.

Bei der Prognose besteht eine Unsicherheit,
die wir anhand von Konfidenzintervallen darge-
stellt haben. Die Spanne, in der die Zuwachs-
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rate des Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2011
mit 95-prozentiger Wahrscheinlichkeit liegt,
reicht von 1,4 bis 4,2 Prozent (Abbildung 27).

Abbildung 27:
Prognoseintervalle fiir die Zunahme des Bruttoinlands-
produkts 2010-2011
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Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt; prognostizierter Anstieg (Linie)
und Prognoseintervall (grau hinterlegte Flachen) bei Irtumswahr-
scheinlichkeiten von 66, 33 und 5 Prozent (basierend auf Progno-

sefehlern des Instituts fiir Weltwirtschaft jeweils im ersten Quartal
der Jahre 1994-2008).

Quelle: Eigene Berechnungen.

Im kommenden Jahr diirfte die Weltkon-
junktur leicht an Schwung verlieren (Boysen-
Hogrefe et al. 2011b). Daneben wird sich das
Expansionstempo der inlindischen Verwen-
dung etwas verlangsamen. Nach und nach
diirften endogene Krafte wirksam werden, wel-
che die Konjunktur dampfen oder zumindest
weniger anschieben. Zwar werden die Finanzie-
rungsbedingungen giinstig bleiben, aber mit der
erwarteten Zinserhéhung durch die EZB wird
der Impuls von geldpolitischer Seite kleiner.
Zudem verstarkt sich der zugrundeliegende
Preisauftrieb. Dazu trigt bei, dass die Lohn-
kosten rascher zulegen als im Vorjahr. Zwar
entsteht dadurch kein ausgeprigter Kosten-
druck, doch werden die Gewinnmargen etwas
geringer, und die Beschiftigung wird von der
Seite der Arbeitskosten nicht mehr so stark an-
geregt wie in den Vorjahren. Fiir das Jahr ins-
gesamt rechnen wir mit einer Zunahme des
Bruttoinlandsprodukts um 1,6 Prozent (Tabelle
8). Die Arbeitslosigkeit diirfte auf knapp 2,8
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Tabelle 7:
Quartalsdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung 2010-2012
2010 2011 2012
I I 1 1\ I | Il ‘ I ‘ \% I Il 1] \%

Bruttoinlandsprodukt 2,6 9,2 2,8 1,5 2,9 3,3 1,9 1,8 1,7 1,8 1,7 1,6
Private Konsumausgaben 1,0 1,8 1,9 0,9 0,9 0,8 0,9 1,1 1,0 1,0 1,0 1,0
Konsumausgaben des Staates 77 —41 6,0 2,2 0,0 0,9 23 1,3 0,4 1,0 0,8 2,5
Ausriistungsinvestitionen 226 17,3 216 10,7 71 16,1 186 152 13,9 9,1 8,1 6,9
Bauinvestitionen -3,2 30,8 -32 -148 79 13,0 44 -32 1,2 2,4 2,8 2,9
Sonstige Anlagen 1,9 8,2 6,4 6,9 57 6,2 6,1 6,5 6,6 6,6 6,6 6,6
Vorratsveranderungen 3,9 36 -33 -19 0,4 0,8 -0,6 0,5 0,2 02 -02 -05
Inlandische Verwendung 7,6 8,5 02 -1,6 2,5 4,2 2,3 2,4 2,3 2,1 1,6 1,5
Ausfuhr 91 340 11,1 10,2 9,2 7,8 8,7 7.4 6,5 6,5 7,3 7,3
Einfuhr 23,9 356 5,6 3,8 90 10,5 10,7 9,4 8,2 7,9 7.7 7,7
AuRenbeitrag -4.,4 1,1 2,7 3,0 05 -06 -03 -04 -04 -03 0,1 0,2
Erwerbstatige, Inland 40 268 40 438 40 560 40 660 40 759 40 869 40 969 41 039 41 099 41 154 41 204 41 254
Arbeitslose 3378 3259 3190 3146 3078 3003 2953 2928 2886 2831 2776 2716

Preis-, kalender- und saisonbereinigt. Veranderung gegenuber dem Vorquartal in Prozent, Jahresrate; Vorratsverdnderungen,
Aullenbeitrag: Lundberg-Komponente; Erwerbstatige, Arbeitslose: 1 000 Personen; Arbeitslose: Abgrenzung der Bundes-

agentur fir Arbeit.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3; Bundesagentur fir Arbeit, Monatsbericht; 2011 und 2012: Pro-

gnose des IfW.

Millionen sinken, und die Verbraucherpreis
werden voraussichtlich um 2 Prozent steigen.

e

Bei der Prognose gibt es verschiedene Risi-

ken:

+ Aktuell ist infolge der Spannungen im arabi-

schen Raum der Preis fiir Rohol deutlich ge-
stiegen. Die Auswirkungen auf die Konjunk-
tur wiirden spiirbar, wenn der Preis erheblich
zulegte und langere Zeit auf einem hoheren
Niveau bliebe, als in dieser Prognose unter-
stellt (Kasten 4). Durch einen solchen Ange-
botsschock wiirde sich nicht nur die Produk-
tion fiir die Unternehmen verteuern, so dass
die Investitionstatigkeit beeintrachtigt wiirde.
Auch wiirde sich der Preisauftrieb nennens-
wert verstiarken, und die erwartete Erholung
der privaten Konsumausgaben wire gefahr-
det.

Die Staatsschuldenkrise im Euroraum
schwelt weiter. Bislang scheint dies die Er-
wartungen der Unternehmen kaum zu be-
eintrachtigen. Dies wiirde sich jedoch &an-
dern, sollte sich die Lage erneut zuspitzen. Es
ist nicht auszuschlieBen, dass eines der hoch-
verschuldeten Lander seinen Schuldendienst
einstellt. Dies konnte — da die Politik darauf
vermutlich nicht vorbereitet ist — zu Turbu-

lenzen an den Finanzmirkten fiithren. Gra-
vierende Folgen fiir die Konjunktur ergében
sich dann, wenn in der Folge die Zinsen auf
breiter Front anzogen. Eine dhnliche Unsi-
cherheit besteht hinsichtlich der hohen
Staatsverschuldung in anderen fortgeschrit-
tenen Staaten.

Giinstiger als prognostiziert wiirde die Kon-
junktur verlaufen, wenn die Impulse seitens
der Geldpolitik kriftiger sein sollten als er-
wartet. Nach wie vor ist es schwierig einzu-
schitzen, wie stark sich die weltweit hohe Li-
quiditat auf die Nachfrage auswirken wird.
Von daher kann das Expansionstempo in der
Weltwirtschaft erneut positiv iiberraschen.
Auch ist es moglich, dass die EZB — etwa aus
Riicksicht auf die schwache Konjunktur oder
die Schuldenprobleme in den Lindern der
Peripherie — die Zinswende in die Zukunft
verschiebt. Dann wiren die geldpolitischen
Impulse starker als von uns unterstellt. Al-
lerdings wére auch damit zu rechnen, dass
sich die Inflation rascher beschleunigt und
die Konjunktur spiter umso stirker ge-
dampft werden miisste, um das Ziel der
Preisniveaustabilitat zu sichern.
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Tabelle 8:
Jahresdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung 2009-2012
2010 2009 2010 2011 2012
Mrd. Euro | Vorjahresveranderung in Prozent
Verwendung des Bruttoinlandsprodukts in Vorjahrespreisen
Bruttoinlandsprodukt 4,7 3,6 2,8 1,6
Private Konsumausgaben -0,2 0,4 1,1 1,0
Konsumausgaben des Staates 29 2,3 1,4 1,1
Anlageinvestitionen -10,1 6,0 7,0 5,8
Ausriistungsinvestitionen -22,6 10,9 13,5 11,7
Bauinvestitionen -1,5 2,9 2,6 1,4
Sonstige Anlagen 5,6 6,4 6,3 6,5
Vorratsveranderung -0,3 0,6 -0,2 0,1
Inlandische Verwendung -1,9 2,5 21 21
Ausfuhr -14,3 14,1 10,3 6,6
Einfuhr -9,4 12,6 9,5 8,1
Aul3enbeitrag -2,9 1,2 0,8 -0,3
Verwendung des Bruttoinlandsprodukts in jeweiligen Preisen
Bruttoinlandsprodukt 2 498,8 -3,4 4,2 4,0 3,4
Private Konsumausgaben 14447 -0,2 2,4 3,3 3,1
Konsumausgaben des Staates 486,7 5,0 3,1 2,4 2,9
Anlageinvestitionen 4481 -10,3 6,0 7,6 6,3
Ausristungsinvestitionen 170,0 -23,3 9,9 12,3 10,7
Bauinvestitionen 249,8 -0,6 4,0 4.9 3,3
Sonstige Anlagen 28,3 -1,4 1,4 3,0 3,7
Vorratsveranderung (Mrd. Euro) -27,3 -11,0 -17,0 -13,9
Inlandische Verwendung 2 368,6 -1,9 3,9 3,7 3,8
Ausfuhr 1146,4 -16,9 17,1 12,4 7.2
Einfuhr 1016,1 -15,5 18,1 12,8 8,5
AuRenbeitrag (Mrd. Euro) 118,5 130,2 1426 138,6
Bruttonationaleinkommen 2531,9 -3,6 4,2 4,0 3,4
Deflatoren
Bruttoinlandsprodukt 1,4 0,6 1,1 1,8
Private Konsumausgaben 0,0 2,0 2,1 2,1
Konsumausgaben des Staates 21 0,7 1,0 1,8
Ausristungsinvestitionen -0,9 -0,8 -1,0 -0,9
Bauinvestitionen 0,9 1,2 2,2 1,9
Sonstige Anlagen -6,7 —47 -3,2 -2,6
Ausfuhr -3,0 2,7 1,9 0,6
Einfuhr -6,8 4,9 3,0 0,3
Nachrichtlich: Verbraucherpreise 0,3 1,1 2,2 2,0
Einkommensverteilung
Volkseinkommen 1901,3 -4,2 6,1 4.4 3,7
Arbeitnehmerentgelt 1259,7 0,2 2,8 2,6 4.1
In Prozent des Volkseinkommens (Lohnquote) 68,4 66,3 65,1 65,3
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 641,6 -12,6 13,4 7,9 3,1
Verfliigbares Einkommen der privaten Haushalte 1595,9 -1,0 2,7 3,1 2,8
Sparquote (Prozent) 111 11,4 11,3 11,1
Effektiviohn, Stundenbasis 29 -0,1 0,4 3,4
Lohnstlickkosten, Stundenbasis 57 -1,1 -0,5 23
Produktivitat, Stundenbasis 2,2 1,0 0,8 0,9
Arbeitslose (1 000) 3423 3244 2992 2803
Arbeitslosenquote (Prozent) 8,2 7,7 7.1 6,7
Erwerbstatige, Inlandskonzept (1 000) 40271 40483 40911 41179
Finanzierungssaldo des Staates
In Mrd. Euro -72,7 -81,7 -640 47,5
In Relation zum Bruttoinlandsprodukt (Prozent) -3,0 -3,3 -2,5 -1,8
Offentliche Schulden (Prozent) 73,4 83,5 83,5 83,1

Vorratsveranderung, AuBenbeitrag: Lundberg-Komponente; Arbeitslose, Arbeitslosenquote: Abgrenzung der Bundesagentur
fur Arbeit; Offentliche Schulden: in Relation zum Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; 2011 und 2012: Prognose des IfW.
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Mittelfristprojektion fiir
Deutschland:
Potentialwachstum bleibt
moderat — Kapazititen
bleiben angespannt

Alfred Boss, Dominik Groll, Marcus Kappler,
Stefan Kooths, Andreas Sachs und Joachim
Scheide

Zusammenfassung:

Das Institut fiir Weltwirtschaft (IfW) erstellt in
Kooperation mit dem Zentrum fiir Europdische
Wirtschaftsforschung (ZEW) jeweils im Friih-
Jjahr und im Herbst eine Projektion des Produk-
tionspotentials in Deutschland. Der vorliegen-
de Beitrag fasst die wesentlichen Ergebnisse
der aktuellen Potentialschdtzung sowie der da-
rauf aufbauenden Prognose fiir die gesamt-
wirtschaftliche Entwicklung bis zum Jahr 2015
zusammen und stellt das methodische Vorge-
hen dar. Dabei ist die Kurzfristprognose des
IfW fiir dieses und fiir ndchstes Jahr voll-
stdndig integriert (vgl. Boss et al. 2011).

Das Produktionspotential ist diejenige Wirt-
schaftsleistung, die bei Normalauslastung aller
Produktionsfaktoren moglich ist, ohne dass In-
flationsdruck entsteht. Es stellt eine zentrale
ReferenzgroBe fiir die Wirtschaftspolitik dar,
auch weil es die Abgrenzung zwischen kon-
junkturellen und strukturellen Problemen er-
moglicht. Prognosen der mittelfristigen ge-
samtwirtschaftlichen Entwicklung, die aus der
Projektion des Produktionspotentials abgeleitet
werden, sind insbesondere fiir die mittelfristige
Finanzplanung des Staates und fiir die Umset-
zung der Schuldenbremse notwendig. Des Wei-
teren spielt das Konzept des Potentialwachs-
tums sowohl auf europidischer als auch auf
nationaler Ebene eine zentrale Rolle fiir die
Bestimmung von Reformnotwendigkeiten und
-prioritaten.

Das Produktionspotential liasst sich aller-
dings nicht direkt beobachten und muss daher
geschitzt werden. Dafiir stehen zahlreiche Me-
thoden zur Verfiigung, die sich in univariate
Filterverfahren der Zeitreihenanalyse und in
multivariate Verfahren, die haufig auf 6konomi-
schen Uberlegungen basieren, einteilen lassen.
Viele der multivariaten Verfahren bauen auf ei-
ner Produktionsfunktion auf, welche die Ein-
satzfaktoren Kapital und Arbeit bei verfiigbarer
Technologie verkniipft. Das Produktionspoten-
tial ist dann als die gesamtwirtschaftliche Aus-
bringungsmenge zu verstehen, die bei Normal-
auslastung der Einsatzfaktoren erzeugt werden
kann. Fiir die vorliegende Potentialschitzung
wurde die Produktionsfunktionsmethode der
Europiischen Kommission (im Folgenden:
Kommissionsmethode) verwendet (Kasten 1).
Diese findet bereits in der EU offiziell Verwen-
dung bei der Uberwachung des Europiischen
Stabilitits- und Wachstumspakts. Sie wird zu-
dem fiir die Ermittlung der Konjunkturkompo-
nente fiir den Bundeshaushalt eingesetzt und ist
fiir die Erarbeitung der mittelfristigen Projekti-
onen im Rahmen der Gemeinschaftsdiagnose
der Institute verbindlich.
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Kasten 1:
Zur Methode der Potentialschatzung

Die Berechnung des Produktionspotentials nach der Kommissionsmethode? beruht auf einer Cobb-
Douglas-Produktionsfunktion mit den Produktionsfaktoren Arbeit und Kapital, wobei abnehmende
partielle Grenzproduktivitdten unterstellt werden. Die dritte Komponente der Cobb-Douglas-Produkti-
onsfunktion ist die Totale Faktorproduktivitat (TFP), welche den Teil des Produktionspotentials erklart,
der sich nicht aus dem Einsatz der Produktionsfaktoren ergibt. In der Entwicklung der Totalen
Faktorproduktivitat spiegelt sich der technologische Fortschritt wider. Fiir die partiellen Produktions-
elastizitaten der Einsatzfaktoren wird angenommen, dass sie zeitlich konstant sind und sich zu eins
addieren. Diese Elastizitaten sind von der EU-Kommission vorgegeben und belaufen sich auf 0,65 fur
den Faktor Arbeit und 0,35 fir den Kapitaleinsatz.

Um zu einer Projektion des Produktionspotentials zu gelangen, werden Werte flr die potentiellen
Einsatzfaktoren in die Produktionsfunktion eingesetzt. Der potentielle Kapitaleinsatz wird dabei durch
den tatsachlichen Kapitalbestand approximiert; es wird damit unterstellt, dass der Kapitalstock jeder-
zeit voll ausgelastet ist. Der Kapitalbestand wird Gber vergangene Investitionsstrome und unter Be-
ricksichtigung der Abschreibungen errechnet.

Das potentielle Arbeitsvolumen wird in Stunden bemessen und aus der Bevolkerung im erwerbs-
fahigen Alter (als MaR fiir die erwerbsféhige Bevolkerung), dem Trend der Partizipationsrate (definiert
als Anteil der Erwerbspersonen an der erwerbsfahigen Bevolkerung), dem Trend der durchschnittli-
chen Arbeitszeit je Erwerbstatigem sowie der strukturellen Erwerbslosenquote hergeleitet. Fir die
Schatzung der Trends der Partizipationsrate sowie der durchschnittlichen Arbeitszeit wird der
Hodrick-Prescott-Filter verwendet, wahrend fur die Schatzung der strukturellen Erwerbslosenquote
auf das Konzept der NAIRU (Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment) zurtickgegriffen wird.
Hier weichen IfW und ZEW in einem entscheidenden Punkt von den Vorgaben der EU-Kommission
ab und setzen anstelle eines einfachen Phillipskurven-Modells ein am ZEW entwickeltes System-Mo-
dell ein, welches speziell an die Bedingungen des deutschen Arbeitsmarkts angepasst ist. Die Kon-
zeption dieses System-Modells basiert auf den Arbeiten von Apel und Jansson (1999). Bei diesem
Ansatz wird eine Neu-Keynesianische Phillipskurve mit dem Okunschen Gesetz, welches eine empi-
rische RegelmaRigkeit zwischen der Produktionsliicke und der zyklischen Arbeitslosigkeit abbildet,
kombiniert.? Die aus diesem Modell geschatzte NAIRU determiniert die Hohe der Arbeitslosigkeit, bei
der kein inflationarer Lohndruck entsteht. Durch die Beriicksichtigung der NAIRU wird das Konzept
der Inflationsneutralitat in die Potentialschatzung integriert.

Die TFP wurde in der bisherigen Umsetzung der Kommissionsmethode mit Hilfe des Hodrick-
Prescott-Filters geglattet. Fir dieses Jahr ist allerdings eine Verfahrensumstellung vorgesehen, die
fur die vorliegende Potentialschatzung bereits durchgefiihrt wurde.© Das neue Verfahren nutzt in
einem bayesianischen Schatzansatz Daten zur TFP und zur Kapazitatsauslastung im Unternehmens-
und Dienstleistungssektor (dem Business Survey Indicator der EU-Kommission) bis zum aktuellen
Rand, um den Zyklus und den Trend der TFP praziser als bisher zu schatzen. Ein entscheidender
Vorteil des neuen Verfahrens liegt in der geringeren Revisionsanfalligkeit der Ergebnisse, wenn etwa
neue Beobachtungen hinzukommen. Dadurch und durch die Beriicksichtigung zusatzlicher Infor-
mationen in Form der Kapazitatsauslastung werden die Potentialschatzungen im Zeitverlauf stabiler
und die Analyse des Produktionspotentials am aktuellen Rand verlasslicher.

Fir die Projektion des Produktionspotentials bis zum Jahr 2015 werden Entwicklungspfade zum
potentiellen Arbeitsvolumen, zu den Kapitalinvestitionen sowie zur TFP vorgegeben. Eine Verzah-
nung der mittelfristigen Potentialprojektion mit der kiirzer ausgerichteten Konjunkturprognose wird
bewerkstelligt, indem die aus der Konjunkturprognose errechneten Pfade fiir die Einsatzfaktoren bis
zum Jahr 2012 an die amtlichen Daten, welche den Beobachtungszeitraum von 1970 bis 2010
abdecken, angehangt werden. Anschlieend werden univariate Zeitreihenmodelle an die Einsatzfak-
toren angepasst und darauf aufbauend modellgestiitzte Projektionen bis zum Endjahr der Mittelfrist
(aktuell das Jahr 2015) erstellt.

8Eine ausfiihrliche Beschreibung geben D’Auria et al. (2010). — bSystem-ModeIIe bieten gegenuber den einfa-
chen Phillipskurven-Ansatzen den Vorteil, dass sie Wechselbeziehungen zwischen der zyklischen Arbeitslosigkeit
und der Kapazitatsauslastung der Produktion erfassen und in der Regel die Schatzunsicherheit der NAIRU redu-
zieren (Schumacher 2007). — ®Das neue Verfahren basiert auf einem Kalman-Filter und ist dokumentiert in
Planas et al. (2010).



Mittelfristprojektion fiir Deutschland: Potentialwachstum bleibt moderat — Kapazitiaten
bleiben angespannt

Produktionspotential wachst nur
moderat

Die Wachstumsrate des Produktionspotentials
ist seit der Jahrtausendwende riicklaufig (Ab-
bildung 1). Dies lasst sich zu einem guten Teil
durch die Entwicklung der Totalen Faktorpro-
duktivitat (TFP) erklaren; hierin spiegeln sich
verschiedene strukturelle (technologische wie
institutionelle) Verdnderungen wider. Im Jahr
2009 ging im Zuge der GroBen Rezession die
Potentialwachstumsrate deutlich zurtick, weil
die Investitionstatigkeit drastisch einbrach. Im
vergangenen Jahr hat sich das Potentialwachs-
tum allerdings ziigig erholt. Fiir die Jahre 2011
bis 2015 belduft sich die projizierte jahres-
durchschnittliche Potentialwachstumsrate auf
1,2 Prozent. Dieser erwarteten Expansion des
Produktionspotentials liegt eine Entwicklung
der TFP zugrunde, welche kiinftig steigende
Wachstumsbeitrége liefert, im Durchschnitt der
Jahre 2010 bis 2015 0,5 Prozentpunkte. Das
neue Verfahren zur Projektion der TFP (Um-
stellung vom HP-Filter zum Kalman-Filter)
fiihrt zu einem etwas flacheren Wachstums-

Abbildung 1:
Produktionspotential und Wachstumsfaktoren 20002015
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25 4

[ Kapitalstock
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Produktionspotenzial: Veranderung gegeniiber Vorjahr in Prozent;
Faktoren: Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe
1.2; gemeinsame Berechnungen und Projektionen von
IfW und ZEW.

pfad als die bisherige Vorgehensweise. Uber
den Projektionszeitraum triagt die Ausweitung
des Kapitalstocks mit durchschnittlich 0,6 Pro-
zentpunkten zum Potentialwachstum bei. Von
der Entwicklung des Arbeitsvolumens diirfte
dagegen mittelfristig kein nennenswerter Wachs-
tumseffekt ausgehen.

Der Projektion des Arbeitsvolumens bis zum
Jahr 2015 liegen folgende Ergebnisse fiir die
maBgeblichen EinflussgroBen zugrunde (Abbil-
dung 2). Fiir die Entwicklung der Erwerbsbe-
volkerung wird unterstellt, dass sie im Einklang
mit der 12. koordinierten Bevilkerungsvoraus-
berechnung des Statistischen Bundesamts ver-
lauft. Demnach ist im Zeitraum 2010 bis 2015
mit einer jahresdurchschnittlichen Abnahme
der Personen im erwerbsfihigen Alter um 0,4
Prozent zu rechnen. Der steigende Trend in der
Partizipationsrate wird sich dagegen fortsetzen.
Die seit Mitte der achtziger Jahre zu beobach-
tende Zunahme geht dabei zu einem groBen Teil
auf die vermehrte Erwerbstitigkeit von Frauen

Abbildung 2:
Komponenten des Arbeitsvolumens 2000-2015
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Arbeitsvolumen: Verdanderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent;
Komponenten: Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2;

gemeinsame Berechnungen und Projektionen von IfW und
ZEW.
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zurlick. Insbesondere durch die Wahrnehmung
von Teilzeitangeboten und die Aufnahme einer
geringfiigigen Beschiftigung waren in den alten
Bundeslindern immer mehr Frauen erwerbsta-
tig; gleichwohl reicht deren Partizipationsrate
noch nicht an den traditionell h6heren Wert in
den neuen Lindern heran. Zudem kam der
Ubergang von der Industrie- zur Dienstleis-
tungsgesellschaft der Beschiftigung von Frauen
zugute, die hiufiger im Dienstleistungsbereich
tatig sind. Aus den Projektionen des verwende-
ten Zeitreihenmodells geht ein weiterer Anstieg
der trendmafBigen Partizipationsrate um durch-
schnittlich 0,4 Prozent iiber die Jahre 2010 bis
2015 hervor. Die Anhebung des gesetzlichen
Renteneintrittsalters erhéht das Erwerbsperso-
nenpotential zusitzlich, jedoch werden die Ef-
fekte im Projektionszeitraum sehr gering aus-
fallen.

Die strukturelle Arbeitslosenquote bzw. die
NAIRU (Non-Accelerating Inflation Rate of
Unemployment) ist bis zum Jahr 2004 stetig
gestiegen, und zwar auch in Phasen, in denen
die zyklische Arbeitslosigkeit zuriickging. Seit
dem Jahr 2005 hat sich dieses Muster aller-
dings gedndert. Zum ersten Mal seit der deut-
schen Wiedervereinigung ist die strukturelle
Arbeitslosigkeit im Zeitraum 2005 bis 2008 ge-
sunken. Die Hartz-Reformen aus den Jahren
2003 bis 2005 diirften hierbei eine entschei-
dende Rolle gespielt haben. Einiges spricht da-
fiir, dass sich die Effekte dieser Reform mit Ver-
zogerungen entfalten und somit der Anpas-
sungsprozess noch nicht abgeschlossen ist.
Dementsprechend projiziert das eingesetzte Ar-
beitsmarktmodell eine weitere Reduktion der
NAIRU bis zum Jahr 2015. Die dadurch indu-
zierten Beschiftigungseffekte tragen zu einer
Stabilisierung des Arbeitsvolumens bei.

Die durchschnittlich geleistete Arbeitszeit der
Erwerbstitigen ist im Jahr 2009 eingebrochen.
Kurzarbeit, der Abbau von Stundenkonten, aber
auch die Nutzung flexibler Arbeitszeitmodelle
haben dafiir gesorgt, dass die krisenbedingte
Unterauslastung der Beschiftigung vornehm-
lich durch eine Reduktion der Arbeitszeit be-
wiltigt werden konnte, ohne dass es zu groBen
Entlassungswellen kam. Zwar weist die durch-
schnittliche Arbeitszeit je Erwerbstétigem einen
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fallenden Verlauf auf, der seit Mitte der 1990er
Jahre insbesondere durch die stetige Zunahme
der Teilzeitbeschaftigung erklart werden kann.
Dieser Trend scheint sich allerdings seit dem
Jahr 2006 abgeflacht zu haben, wozu die Stabi-
lisierung der tariflichen Wochenarbeitszeit bei-
getragen hat. Um einer wahrscheinlichen weite-
ren Zunahme der Teilzeitbeschiftigung Rech-
nung zu tragen, nehmen wir an, dass der Trend
der Arbeitsstunden {iiber die Jahre 2010 bis
2015 mit einer jahresdurchschnittlichen Rate
von 0,1 Prozent fallen wird.

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung
bis 2015

Weltwirtschaftliche und wirtschaftspolitische
Rahmenbedingungen

Die Projektion der mittelfristigen gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung in Deutschland erfolgt
unter verschiedenen Annahmen zum aufBen-
wirtschaftlichen Umfeld sowie in Bezug auf
zentrale wirtschaftspolitische Rahmensetzun-
gen.

Fiir das Geschehen auf den Devisenmarkten
wird angenommen, dass die nominalen effekti-
ven Wechselkurse im Wesentlichen konstant
bleiben. Ferner wird unterstellt, dass sich die
realen Rohstoffpreise nicht dndern. Die Welt-
produktion diirfte ab dem Jahr 2013 durch-
schnittlich mit Raten von rund 4 Prozent ex-
pandieren, wobei die Entwicklung in den auf-
strebenden Volkswirtschaften wohl weiterhin
deutlich dynamischer verlaufen wird als in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften. Fiir den
Welthandel unterstellen wir eine durchschnitt-
liche jahrliche Zuwachsrate von 7 V2 Prozent.

Die Nachwirkungen der zuriickliegenden
GroBen Rezession und des Platzens der ihr
vorausgegangenen Immobilienmarktblasen diirf-
ten in den betroffenen Landern mehr und mehr
abklingen. Insbesondere diirften die hohen
Verschuldungsgrade der privaten und offent-
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lichen Haushalte allméahlich zuriickgefiihrt wer-
den. Wir unterstellen ferner, dass die gegen-
wirtige Staatsschuldenkrise in einigen euro-
paischen Volkswirtschaften dort einen iiber den
gesamten Projektionszeitraum andauernden
Konsolidierungsprozess der 6ffentlichen Finan-
zen anstoBen wird. Eine abermalige krisenhafte
Zuspitzung an den Finanzmairkten, durch die
die Kreditwiirdigkeit der finanzschwachen
Euroraum-Léander in Frage gestellt wiirde, un-
terstellen wir nicht.

Die monetiren Rahmenbedingungen diirften
fiir die deutsche Volkswirtschaft insgesamt
giinstig bleiben, da die konjunkturelle Erholung
im iibrigen Euroraum im Durchschnitt wohl
deutlich schwicher ausfallen wird als in
Deutschland. Vor diesem Hintergrund wirkt die
gemeinsame europaische Geldpolitik fiir
Deutschland tendenziell expansiv.

Die deutsche Finanzpolitik wird im Zeitraum
der mittelfristigen Finanzplanung (2011—-2015)
wohl darauf bedacht sein, den Vorgaben der
Schuldenbremse gerecht zu werden.4 Die Kon-
solidierung der offentlichen Haushalte wird
damit vorrangiges Ziel der Finanzpolitik sein.
Dies ist auch deshalb zu erwarten, weil die 6f-
fentlichen Schulden — unter anderem infolge
von MaBnahmen zur Stiitzung des Bankensys-
tems sowie von HilfsmaBnahmen zugunsten
einzelner Liander des Euroraums — eine Re-
kordmarke erreicht haben; im Verhiltnis zum
Bruttoinlandsprodukt belaufen sie sich heute
schon auf deutlich mehr als 80 Prozent.

Bruttoinlandsprodukt und seine Verwendung

Im Projektionszeitraum wird sich das Expansi-
onstempo des Bruttoinlandsproduktes merklich
verlangsamen, weil die Produktionszunahme
der deutschen Volkswirtschaft zunehmend an-
gebotsseitig beschriankt wird (Abbildung 3).
Nachdem - gemif der zugrunde liegenden
Kurzfristprognose — die Wertschépfungsspitze

4 Zu den gesetzlichen Grundlagen und den Implika-
tionen im Detail vgl. Sachverstindigenrat (2010,
Fiinftes Kapitel: Ziffern 342—365).

Abbildung 3:
Potential und Produktion 1991-2015
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Jahresdaten; Bruttoinlandsprodukt, Potential: preisbereinigt (ver-
kettete Volumenwerte, Referenzjahr 2000); Produktionsliicke in
Prozent.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2;
gemeinsame Berechnungen und Projektionen von IfW und
ZEW.

der Vorkrisenzeit in diesem Friihjahr erreicht
sein wird, schlieBt sich im laufenden Jahr die in
der GroBen Rezession weit aufgerissene ge-
samtwirtschaftliche Produktionsliicke. Die volks-
wirtschaftlichen Kapazititen sind somit wieder
normal ausgelastet, und der konjunkturelle
Einbruch ist in Deutschland nach knapp drei
Jahren i{iberwunden. Bei Expansionsraten, die
bis zum Jahr 2013 oberhalb des jahrlichen
Potentialwachstums von annihernd 1,2 Prozent
liegen, offnet sich die Produktionsliicke bis auf
knapp 1 Prozent. Mit Expansionsraten von we-
nig mehr als 1 Prozent nihert sich die tatsichli-
che Produktion in den darauffolgenden Jahren
allmahlich wieder dem Potentialniveau an. Am
Ende des Projektionszeitraums verbleibt aller-
dings noch eine Uberauslastung von 0,7 Pro-
zent.

Nachfrageseitig diirfte diese Entwicklung
mafgeblich von der Binnenwirtschaft bestimmt
werden (Tabelle 1): Der private Verbrauch ent-
wickelt den kréftigsten verwendungsseitigen
Sog. Wird im laufenden Jahr nur knapp ein
Viertel der zusitzlichen Produktion fiir den pri-
vaten Verbrauch verwendet, so nimmt dieser
Anteil bis zum Jahr 2015 kontinuierlich auf 75
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Tabelle 1:

Verwendung des Bruttoinlandsproduktes 2011-2015 (Veranderung gegenuber dem Vorjahr in Prozent)

2011 2012 2013 2014 2015
In Vorjahrespreisen
Bruttoinlandsprodukt 2,8 1,6 1,5 1,2 1,1
Letzte Inlandische Verwendung 2,1 2,1 1,6 1,1 0,9
Private Konsumausgaben 1,1 1,0 1,2 1,2 1,3
Konsumausgaben des Staates 1,4 1,1 1,1 1.1 1,1
Bruttoanlageinvestitionen 5,9 6,6 3,2 0,8 -0,5
Vorratsveranderung (Expansionsbeitrag) -0,2 0,1 0,0 -0,0 0,2
Auflenhandel (Expansionsbeitrag) 0,8 -0,3 0,0 0,1 0,2
Exporte 10,3 6,6 6,3 59 5,6
Importe 9,5 8,1 7,0 6,3 57
In jeweiligen Preisen

Bruttoinlandsprodukt 4,0 3,4 3,3 29 3,0
Letzte Inlandische Verwendung 3,7 3,8 3,3 2,8 2,6
Private Konsumausgaben 3,3 3,1 3,4 3,3 3,4
Konsumausgaben des Staates 2,3 2,9 29 3,0 3,1
Bruttoanlageinvestitionen 7,5 6,4 3,3 1,2 -1,2
Vorratsveranderung (Mrd. Euro) -16,2 -14,1 -13,7 -15,1 -10,2
AuBenbeitrag (Mrd. Euro) 142,6 138,6 1421 150,3 165,8
Exporte 12,4 7,2 7,0 6,7 6,5
Importe 12,8 8,5 7,5 6,8 6,1

Quelle: Gemeinsame Projektionen von IfW und ZEW.

Prozent zu (die verwendungsseitigen Expansi-
onsbeitrage liegen in den Jahren 2013 bis 2015
bei durchschnittlich 0,7 Prozentpunkten). Hier-
zu tragt maBgeblich die gute Arbeitsmarktlage
bei, die sich — aufer in einem hohen Beschafti-
gungsstand — mehr und mehr in kriftigen
Lohnzuwichsen ausdriicken wird. Im Durch-
schnitt des Prognosezeitraums belduft sich die
jahrliche Expansionsrate der preisbereinigten
Ausgaben fiir den privaten Konsum auf 1,2
Prozent. In nominaler Rechnung ergibt sich
eine durchschnittliche jahrliche Zunahme von
knapp 3,4 Prozent. Bei einem Anstieg des
Konsumdeflators von etwas mehr als 2 Prozent
ist fiir die Verbraucherpreise mit einem jahrli-
chen Zuwachs um rund 2,5 Prozent zu rechnen.

Der Personalbestand bei Bund, Lindern,
Gemeinden und Sozialversicherung diirfte mit-
telfristig (in Vollzeitdquivalenten gerechnet)
etwas abnehmen. Die Lohne im G&ffentlichen
Dienst werden im Durchschnitt der Jahre 2011—
2015 vermutlich um knapp 2 Y2 Prozent und
damit etwas weniger als die Lohne in der ge-
werblichen Wirtschaft steigen. Dies bedeutet,
dass die Personalausgaben (ohne offentliche
Pensionen) um reichlich 2 Prozent pro Jahr
ausgeweitet werden. Eine #hnliche Veriande-
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rungsrate ist fiir die Sachaufwendungen der
Gebietskorperschaften zu erwarten. Der Sach-
aufwand der Sozialversicherung, vor allem der
der Gesetzlichen Krankenversicherung, wird
dagegen wohl auch in den nichsten Jahren
kriftig expandieren; wir erwarten einen Anstieg
um knapp 4 Prozent je Jahr. Fiir die Konsum-
ausgaben des Staates ist damit eine Zunahme
um knapp 3 Prozent pro Jahr impliziert. In
Vorjahrespreisen gerechnet wird ein Anstieg
um reichlich 1 Prozent je Jahr erwartet.

Der Expansionszyklus der Bruttoanlagein-
vestitionen diirfte im laufenden Jahr seinen
Hohepunkt erreichen, da die Investitionstatig-
keit typischerweise dann am kraftigsten ist,
wenn sich die gesamtwirtschaftliche Kapazi-
tatsauslastung normalisiert (Abbildung 4); die
Zunahme der Kapazititsauslastung ist in dieser
Situation maximal. Die Investitionsquote — ge-
messen als Anteil der Bruttoanlageinvestitionen
am Bruttoinlandsprodukt in laufenden Preisen
— weist demgegeniiber einen Gleichlauf mit der
Kapazitatsauslastung auf. Dieses Muster liegt
der hier vorgelegten Projektion zugrunde. Dem-
zufolge schwicht sich die Expansion der Brut-
toanlageinvestitionen mehr und mehr ab. In
den Jahren 2013 bis 2015 verdndern sie sich um
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3 Prozent, 1 Prozent und -1,4 Prozent, im
Durchschnitt sind es knapp 0,9 Prozent.

Abbildung 4:
Bruttoanlageinvestitionen und Produktionsliicke 1991-2015
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Jahresdaten; Quote, Veranderung: Bruttoanlageinvestitionen;
Quote: nominal, Anteil am Bruttoinlandsprodukt; Veranderung:
preisbereinigt.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2;
gemeinsame Berechnungen und Projektionen von von IfW
und ZEW.

Mit dem Auslaufen der MaBnahmen aus den
beiden Konjunkturpaketen, die in den zuriick-
liegenden beiden Jahren die Investitionstatig-
keit des Staates gestiitzt haben und in diesem
Jahr noch etwas nachwirken, dirften die of-
fentlichen Investitionen in den Jahren 2012 bis
2015 allenfalls geringfiigig expandieren. Ihr
Anteil am Bruttoinlandsprodukt wird bis zum

Literatur

Ende des Projektionszeitraums riicklaufig sein.
Da die absehbare Hohe der staatlichen Investi-
tionsausgaben nicht an die Entwicklung der Ab-
schreibungen heranreicht, wird sich der Sub-
stanzverzehr beim oOffentlichen Kapitalstock,
der im Jahr 2003 eingesetzt hat und zwischen-
zeitlich durch die Konjunkturpakete aufge-
halten wurde, fortsetzen.

In der mittleren Frist rechnen wir mit kei-
nem nennenswerten Expansionsbeitrag des Au-
Benhandels. Entsprechend der insgesamt sehr
giinstigen binnenwirtschaftlichen Entwicklung
diirfte sich die preisliche Wettbewerbsfihigkeit
der deutschen Volkswirtschaft verschlechtern,
da die Kostenentwicklung relativ zu den maB-
geblichen Handelspartnern angesichts der
iiberdurchschnittlichen Kapazititsauslastung in
Deutschland ungiinstiger verlaufen diirfte.
Kommt es zu keinen bedeutenden negativen
Schocks auf den Rohstoffméarkten, dirften sich
die Terms of Trade im mittelfristigen Prognose-
zeitraum verbessern. Durchschnittlich steigen
die Exportpreise um 0,3 Prozentpunkte stirker
als die Importpreise. Die Expansionsrate der
Ausfuhren schwicht sich vor diesem Hinter-
grund von 6 V4 Prozent im Jahr 2013 auf 5 %2
Prozent im Jahr 2015 ab. Anders als in den
Vorjahren diirften die deutschen Exporteure
somit Weltmarktanteile verlieren. Da sich die
konjunkturelle Anspannung ab dem Jahr 2013
verringert, sind auch die Expansionsraten der
Einfuhren riicklaufig. Mit Werten von 7 Prozent
(2013) und 5 34 Prozent (2015) steigen die Im-
porte im gesamten mittelfristigen Prognosezeit-
raum jedoch vor dem Hintergrund der ins-
gesamt recht kriftigen binnenwirtschaftlichen
Entwicklung stéarker als die Exporte.

Apel, M., und P. Jansson (1999). System Estimates of Potential Output and the NAIRU. Empirical

Economics 24: 373—388.

Boss, A., D. Groll, N. Jannsen, S. Kooths, B. van Roye und J. Scheide (2011). Deutschland:
Produktion iiberschreitet die Normalauslastung — Expansion setzt sich verlangsamt fort. Institut
fiir Weltwirtschaft (Hrsg.), Deutsche Konjunktur im Friihjahr 2011. Kieler Diskussionsbeitriage

490/491. IfW, Kiel. In diesem Heft.

43



Institut fiir Weltwirtschaft — Prognose Friihjahr 2011

D’Auria, F., C. Denis, K. Havik, K. Mc Morrow, C. Planas, R. Raciborski, W. Roéger und A. Rossi
(2010). The Production Function Methodology for Calculating Potential Growth Rates and
Output Gaps. Economic Papers 420. Europaische Kommission, Briissel.

Planas, C., W. Roeger und A. Rossi (2010). Does Capacity Utilisation Help Estimating the TFP Cycle?
Economic Papers 410. Europdische Kommission, Briissel.

Sachverstandigenrat (Sachverstidndigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwick-
lung) (2010). Chancen fiir einen stabilen Aufschwung. Jahresgutachten 2010/2011. Wiesbaden.

Schumacher, C. (2007). Measuring Uncertainty of the Euro Area NAIRU: Monte Carlo and Empirical
Evidence for Alternative Confidence Intervals in a State Space Framework. Empirical Economics
34: 357-379.

44






G

Kieler

476./477. Weltkonjunktur im Frihjahr 2010
Kiel, April 2010. 59 S. 18 Euro.

478. Deutsche Konjunktur im Frihjahr 2010
Kiel, April 2010. 31 S. 9 Euro.

479./480. Subventionen in Deutschland: Der Kieler Subventionsbericht

Alfred Boss und Astrid Rosenschon
Kiel, Juni 2010. 76 S. 18 Euro.

481./482. Weltkonjunktur und deutsche Konjunktur im Sommer 2010
Kiel, Juni 2010. 50 S. 18 Euro.

483./484. Weltkonjunktur und deutsche Konjunktur im Herbst 2010
Kiel, September 2010. 80 S. 18 Euro.

485. Tiger oder Bettvorleger? Die baltischen Staaten nach der Krise

Klaus Schrader und Claus-Friedrich Laaser
Kiel, November 2010. 30 S. 9 Euro.

486./487. Weltkonjunktur und deutsche Konjunktur im Winter 2010
Kiel, Dezember 2010. 62 S. 18 Euro.

488./489. Weltkonjunktur im Friihjahr 2011
Kiel, Marz 2011. 53 S. 18 Euro.

490./491. Deutsche Konjunktur im Friihjahr 2011
Kiel, Marz 2011. 44 S. 18 Euro.

Mehr Informationen Uber Publikationen des IfW unter http://www.ifw-kiel.de/pub

Institut fUr Weltwirtschaft an der Universitat Kiel, 24100 Kiel




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Gray Gamma 2.2)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.5
  /CompressObjects /All
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
    /AgencyFB-Bold
    /AgencyFB-Reg
    /Albertus-Bold
    /Albertus-ExtraBold
    /Albertus-Medium
    /AlbertusMedium-Italic
    /Algerian
    /AntiqueOlive
    /AntiqueOlive-Bold
    /AntiqueOliveCompact-Regular
    /AntiqueOlive-Italic
    /Arial-Black
    /Arial-BoldItalicMT
    /Arial-BoldMT
    /Arial-ItalicMT
    /ArialMT
    /ArialNarrow
    /ArialNarrow-Bold
    /ArialNarrow-BoldItalic
    /ArialNarrow-Italic
    /ArialRoundedMTBold
    /ArialUnicodeMS
    /AvantGarde-Book
    /AvantGarde-BookOblique
    /AvantGarde-Demi
    /AvantGarde-DemiOblique
    /BaskOldFace
    /Bauhaus93
    /BellMT
    /BellMTBold
    /BellMTItalic
    /BerlinSansFB-Bold
    /BerlinSansFBDemi-Bold
    /BerlinSansFB-Reg
    /BernardMT-Condensed
    /BlackadderITC-Regular
    /BodoniMT
    /BodoniMTBlack
    /BodoniMTBlack-Italic
    /BodoniMT-Bold
    /BodoniMT-BoldItalic
    /BodoniMTCondensed
    /BodoniMTCondensed-Bold
    /BodoniMTCondensed-BoldItalic
    /BodoniMTCondensed-Italic
    /BodoniMT-Italic
    /BodoniMTPosterCompressed
    /BookAntiqua
    /BookAntiqua-Bold
    /BookAntiqua-BoldItalic
    /BookAntiqua-Italic
    /Bookman-Demi
    /Bookman-DemiItalic
    /Bookman-Light
    /Bookman-LightItalic
    /BookmanOldStyle
    /BookmanOldStyle-Bold
    /BookmanOldStyle-BoldItalic
    /BookmanOldStyle-Italic
    /BookshelfSymbolSeven
    /BradleyHandITC
    /BritannicBold
    /Broadway
    /BrushScriptMT
    /Calibri
    /Calibri-Bold
    /Calibri-BoldItalic
    /Calibri-Italic
    /CalifornianFB-Bold
    /CalifornianFB-Italic
    /CalifornianFB-Reg
    /CalisMTBol
    /CalistoMT
    /CalistoMT-BoldItalic
    /CalistoMT-Italic
    /Cambria
    /Cambria-Bold
    /Cambria-BoldItalic
    /Cambria-Italic
    /CambriaMath
    /Candara
    /Candara-Bold
    /Candara-BoldItalic
    /Candara-Italic
    /Castellar
    /Centaur
    /Century
    /CenturyGothic
    /CenturyGothic-Bold
    /CenturyGothic-BoldItalic
    /CenturyGothic-Italic
    /CenturySchoolbook
    /CenturySchoolbook-Bold
    /CenturySchoolbook-BoldItalic
    /CenturySchoolbook-Italic
    /CGOmega
    /CGOmega-Bold
    /CGOmega-BoldItalic
    /CGOmega-Italic
    /CGTimes
    /CGTimes-Bold
    /CGTimes-BoldItalic
    /CGTimes-Italic
    /Chiller-Regular
    /Clarendon-Bold
    /Clarendon-Book
    /Clarendon-Condensed-Bold
    /ClarendonExtended-Bold
    /ColonnaMT
    /ComicSansMS
    /ComicSansMS-Bold
    /Consolas
    /Consolas-Bold
    /Consolas-BoldItalic
    /Consolas-Italic
    /Constantia
    /Constantia-Bold
    /Constantia-BoldItalic
    /Constantia-Italic
    /CooperBlack
    /CopperplateGothic-Bold
    /CopperplateGothic-Light
    /Corbel
    /Corbel-Bold
    /Corbel-BoldItalic
    /Corbel-Italic
    /Coronet
    /Courier
    /Courier-Bold
    /Courier-BoldOblique
    /CourierNewPS-BoldItalicMT
    /CourierNewPS-BoldMT
    /CourierNewPS-ItalicMT
    /CourierNewPSMT
    /Courier-Oblique
    /CurlzMT
    /EdwardianScriptITC
    /Elephant-Italic
    /Elephant-Regular
    /EngraversMT
    /ErasITC-Bold
    /ErasITC-Demi
    /ErasITC-Light
    /ErasITC-Medium
    /EstrangeloEdessa
    /FelixTitlingMT
    /FootlightMTLight
    /ForteMT
    /FranklinGothic-Book
    /FranklinGothic-BookItalic
    /FranklinGothic-Demi
    /FranklinGothic-DemiCond
    /FranklinGothic-DemiItalic
    /FranklinGothic-Heavy
    /FranklinGothic-HeavyItalic
    /FranklinGothic-Medium
    /FranklinGothic-MediumCond
    /FranklinGothic-MediumItalic
    /FreestyleScript-Regular
    /FrenchScriptMT
    /Garamond
    /Garamond-Antiqua
    /Garamond-Bold
    /Garamond-Halbfett
    /Garamond-Italic
    /Garamond-Kursiv
    /Garamond-KursivHalbfett
    /Gautami
    /Georgia
    /Georgia-Bold
    /Georgia-BoldItalic
    /Georgia-Italic
    /Gigi-Regular
    /GillSansMT
    /GillSansMT-Bold
    /GillSansMT-BoldItalic
    /GillSansMT-Condensed
    /GillSansMT-ExtraCondensedBold
    /GillSansMT-Italic
    /GillSans-UltraBold
    /GillSans-UltraBoldCondensed
    /GloucesterMT-ExtraCondensed
    /GoudyOldStyleT-Bold
    /GoudyOldStyleT-Italic
    /GoudyOldStyleT-Regular
    /GoudyStout
    /Haettenschweiler
    /HarlowSolid
    /Harrington
    /Helvetica
    /Helvetica-Bold
    /Helvetica-BoldOblique
    /Helvetica-Narrow
    /Helvetica-Narrow-Bold
    /Helvetica-Narrow-BoldOblique
    /Helvetica-Narrow-Oblique
    /Helvetica-Oblique
    /HighTowerText-Italic
    /HighTowerText-Reg
    /Impact
    /ImprintMT-Shadow
    /InformalRoman-Regular
    /Jokerman-Regular
    /JuiceITC-Regular
    /Kartika
    /KristenITC-Regular
    /KunstlerScript
    /Latha
    /LatinWide
    /LetterGothic
    /LetterGothic-Bold
    /LetterGothic-BoldItalic
    /LetterGothic-Italic
    /LucidaBright
    /LucidaBright-Demi
    /LucidaBright-DemiItalic
    /LucidaBright-Italic
    /LucidaCalligraphy-Italic
    /LucidaConsole
    /LucidaFax
    /LucidaFax-Demi
    /LucidaFax-DemiItalic
    /LucidaFax-Italic
    /LucidaHandwriting-Italic
    /LucidaSans
    /LucidaSans-Demi
    /LucidaSans-DemiItalic
    /LucidaSans-Italic
    /LucidaSans-Typewriter
    /LucidaSans-TypewriterBold
    /LucidaSans-TypewriterBoldOblique
    /LucidaSans-TypewriterOblique
    /LucidaSansUnicode
    /Magneto-Bold
    /MaiandraGD-Regular
    /Mangal-Regular
    /Marigold
    /MaturaMTScriptCapitals
    /MicrosoftSansSerif
    /Mistral
    /Modern-Regular
    /MonotypeCorsiva
    /MS-Mincho
    /MSOutlook
    /MSReferenceSansSerif
    /MSReferenceSpecialty
    /MVBoli
    /NewCenturySchlbk-Bold
    /NewCenturySchlbk-BoldItalic
    /NewCenturySchlbk-Italic
    /NewCenturySchlbk-Roman
    /NiagaraEngraved-Reg
    /NiagaraSolid-Reg
    /OCRAExtended
    /OldEnglishTextMT
    /Onyx
    /PalaceScriptMT
    /Palatino-Bold
    /Palatino-BoldItalic
    /Palatino-Italic
    /PalatinoLinotype-Bold
    /PalatinoLinotype-BoldItalic
    /PalatinoLinotype-Italic
    /PalatinoLinotype-Roman
    /Palatino-Roman
    /Papyrus-Regular
    /Parchment-Regular
    /Perpetua
    /Perpetua-Bold
    /Perpetua-BoldItalic
    /Perpetua-Italic
    /PerpetuaTitlingMT-Bold
    /PerpetuaTitlingMT-Light
    /Playbill
    /PoorRichard-Regular
    /Pristina-Regular
    /Raavi
    /RageItalic
    /Ravie
    /Rockwell
    /Rockwell-Bold
    /Rockwell-BoldItalic
    /Rockwell-Condensed
    /Rockwell-CondensedBold
    /Rockwell-ExtraBold
    /Rockwell-Italic
    /ScriptMTBold
    /SegoeUI
    /SegoeUI-Bold
    /SegoeUI-BoldItalic
    /SegoeUI-Italic
    /ShowcardGothic-Reg
    /Shruti
    /SnapITC-Regular
    /SPCMark
    /Stencil
    /Sylfaen
    /Symbol
    /SymbolMT
    /Tahoma
    /Tahoma-Bold
    /TempusSansITC
    /Times-Bold
    /Times-BoldItalic
    /Times-Italic
    /TimesNewRomanPS-BoldItalicMT
    /TimesNewRomanPS-BoldMT
    /TimesNewRomanPS-ItalicMT
    /TimesNewRomanPSMT
    /Times-Roman
    /Trebuchet-BoldItalic
    /TrebuchetMS
    /TrebuchetMS-Bold
    /TrebuchetMS-Italic
    /Tunga-Regular
    /TwCenMT-Bold
    /TwCenMT-BoldItalic
    /TwCenMT-Condensed
    /TwCenMT-CondensedBold
    /TwCenMT-CondensedExtraBold
    /TwCenMT-Italic
    /TwCenMT-Regular
    /Univers-Bold
    /Univers-BoldItalic
    /Univers-Condensed-Bold
    /Univers-Condensed-BoldItalic
    /Univers-Condensed-Medium
    /Univers-Condensed-MediumItalic
    /Univers-Medium
    /Univers-MediumItalic
    /Verdana
    /Verdana-Bold
    /Verdana-BoldItalic
    /Verdana-Italic
    /VinerHandITC
    /Vivaldii
    /VladimirScript
    /Vrinda
    /Webdings
    /Wingdings2
    /Wingdings3
    /Wingdings-Regular
    /ZapfChancery-MediumItalic
    /ZapfDingbats
    /ZWAdobeF
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 150
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<


    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e55464e1a65876863768467e5770b548c62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc666e901a554652d965874ef6768467e5770b548c52175370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>



    /HUN <>
    /ITA (Utilizzare queste impostazioni per creare documenti Adobe PDF adatti per visualizzare e stampare documenti aziendali in modo affidabile. I documenti PDF creati possono essere aperti con Acrobat e Adobe Reader 6.0 e versioni successive.)
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020be44c988b2c8c2a40020bb38c11cb97c0020c548c815c801c73cb85c0020bcf4ace00020c778c1c4d558b2940020b3700020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken waarmee zakelijke documenten betrouwbaar kunnen worden weergegeven en afgedrukt. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 6.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>


    /SKY <>

    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>

    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents suitable for reliable viewing and printing of business documents.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 6.0 and later.)
    /DEU <>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [59.528 84.189]
>> setpagedevice


