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Deutschlandprognose 2011/2012: Aufschwung

kommt langsamer voran’

Zusammengefasst von Wolfgang Nierhaus*

Weltwirtschaftliches Umfeld

Die Weltwirtschaft ist recht dynamisch in das laufende
Jahr gestartet. Im zweiten Quartal durfte sich die globale
Konjunktur aber abgeschwéacht haben. Der vom IFO INSTI-
TUT erhobene Indikator flr das Weltwirtschaftsklima ist
zwar weiter gestiegen, aber nur noch leicht. Nach Lan-
dern und Regionen differenziert ist die Entwicklung wei-
ter recht unterschiedlich. Wéahrend die Expansion in den
Schwellenlandern, trotz einer gewissen Abschwéachung
seit dem zweiten Quartal 2010, nach wie vor Uberdurch-
schnittlich stark ist, entfalten die fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften eine viel geringere Dynamik und durchlaufen
zumeist eine eher schleppende Erholung.

Seit dem Frihjahr 2011 steht die Weltwirtschaft auch
unter dem Einfluss zweier Sonderfaktoren — des Erd-
bebens und der nuklearen Katastrophe in Japan sowie
der politischen UmbrUlche in Nordafrika und dem Nahen
Osten. Die Naturkatastrophe in Japan vernichtete einen
GroBteil des offentlichen und privaten Kapitalstocks in
den betroffenen Gebieten und l6ste erhebliche Produk-
tionsausfalle aus. Daher brach die Wirtschaftsleistung
Japans im ersten Quartal stark ein. Gleichwohl dirften
die Auswirkungen auf die Konjunktur der Ubrigen Welt
begrenzt und nur von kurzer Dauer sein. Die Unruhen im
arabischen Raum sind in konjunktureller Hinsicht ins-
besondere deshalb von Bedeutung, weil sie sich negativ
auf die Versorgung der Weltwirtschaft mit Erddl aus-
wirken kdnnten.

Im Prognosezeitraum durfte sich die weltwirtschaft-
liche Erholung zwar fortsetzen, sie wird aber voraussicht-
lich moderat an Tempo verlieren. In den Schwellen-
landern wird die Wirtschaftspolitik den Restriktionsgrad
erhdhen, um den Inflationsdruck sowie die Gefahr einer
Uberhitzung zu reduzieren. In den Industrielandern wer-
den die notwendigen Konsolidierungsbemuihungen des
privaten und offentlichen Sektors die wirtschaftliche Ex-
pansion verlangsamen. Dies gilt besonders fur die Lan-
der der européischen Peripherie. Insgesamt durfte die
Dynamik in den aufholenden Volkswirtschaften weiter
deutlich Uber der in den Industrielandern liegen. Alles in
allem wird die Weltproduktion in diesem und im kommen-
den Jahr voraussichtlich um jeweils 4,2 % zulegen.

Im Euroraum durfte sich die Erholung der Wirtschaft
mit moderaten Zuwachsraten fortsetzen. Trotz dffentlicher
Sparanstrengungen ist damit zu rechnen, dass sich das

Expansionstempo im Verlauf des kommenden Jahres
leicht beschleunigt. MaBgeblich dafir wird voraussicht-
lich vor allem die Binnennachfrage sein. So durften die
privaten Investitionen von vorteilhaften Refinanzierungs-
bedingungen, der gulnstigen Gewinnsituation und einer
zunehmenden Kapazitatsauslastung profitieren, wéhrend
die zunehmende Verbesserung der Arbeitsmarktsituation
in mehreren Kernldndern der Wahrungsunion die Erho-
lung des privaten Konsums beférdern wird. Alles in allem
ist damit zu rechnen, dass das Bruttoinlandsprodukt im
Euroraum in 2011 um 2,0% und in 2012 um 1,8 % zu-
legen wird. Allerdings durften die Unterschiede zwischen
den Landern des Euroraums erheblich bleiben.

Ausblick Deutschland

In Deutschland hat sich der Aufschwung im vergange-
nen Winterhalbjahr mit hohem Tempo fortgesetzt. Die
gesamtwirtschaftliche Produktion hat in diesem Zeitraum
saisonbereinigt um 1,9 % zugenommen. Zwar ist die Wirt-
schaftsleistung im vierten Quartal 2010 nur um 0,4 %
gestiegen. Dies war im Wesentlichen aber nur die Folge
einer saisonuntblich kalten und schneereichen Witte-
rung. Nach der Jahreswende sind die wetterbedingten
Ausfélle insbesondere beim Bau und im Verkehrswesen
zUgig und in vollem Umfang nachgeholt worden.

Der massive Produktionseinbruch aufgrund der zu-
rlckliegenden Finanz- und Wirtschaftskrise ist inzwi-
schen wettgemacht worden. Der ifo Geschéftsklima-
indikator Ubertrifft seit einem Dreivierteljahr sogar die
Spitzenwerte der Boomjahre 2006/07. Im industriellen
Kern liegt die Kapazitatsauslastung mit 86 % deutlich
Uber dem langjéhrigen Durchschnitt. Im Gefolge der star-
ken Konjunktur hat sich der Preisauftrieb merklich be-
schleunigt; die Verbraucherpreise lagen im Juni um
durchschnittlich 2,3% héher als ein Jahr zuvor. Zwar
wurde die Teuerung maBgeblich durch die gestiegenen
Rohstoffpreise bestimmt, aber auch die Kerninflation hat
in den vergangenen Monaten allméhlich zugelegt und
liegt — in der Abgrenzung des IFO INSTITUTS — mittlerweile
bei 1,6 %, nachdem sie im Durchschnitt des Vorjahres
nur 0,7 % betragen hatte.

| * Dr. Wolfgang Nierhaus ist als wissenschaftlicher Referent am ifo Institut
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Im zweiten Quartal 2011 durfte das hohe Produktions-
niveau des ersten Quartals deutlich weniger schnell aus-
gebaut worden sein als zuvor. Fur das zweite Halbjahr
2011 deuten die ifo Geschaftserwartungen darauf hin,
dass die seit Anfang 2010 hohe durchschnittliche Dyna-
mik nicht ganz gehalten werden kann. Die positive kon-
junkturelle Grundtendenz besteht jedoch fort. Sie wird
getragen von weiterhin sehr gunstigen Finanzierungs-
bedingungen, steigender Beschaftigung und robuster
Auslandsnachfrage. Insgesamt ergibt sich fur 2011 ein
Anstieg des Bruttoinlandsprodukts um 3,3 % bei einem
67-%-Unsicherheitsintervall von 2,7 % bis 3,9 %.

Im kommenden Jahr dirfte die Konjunktur in etwa
das Tempo beibehalten, mit dem sie das Jahr 2011 be-
endet. Sie bleibt damit klar aufwérts gerichtet. Zwar ist
zu erwarten, dass die EUROPAISCHE ZENTRALBANK (EZB) ihre
Zinsen bis dahin leicht angehoben hat und die Weltwirt-
schaft — gewichtet mit den deutschen Exportanteilen —
geringfugig an Fahrt verlieren wird, weshalb sich die In-
vestitionsdynamik im Jahresverlauf etwas normalisieren
durfte. DafUr durften die privaten Konsumausgaben, be-
fordert durch steigende L6hne und die zunehmende
Arbeitsplatzsicherheit, allm&hlich an Fahrt gewinnen. Ins-
gesamt wird das reale Bruttoinlandsprodukt voraussicht-

Abbildung 1: Bruttoinlandsprodukt in Deutschland

lich um 2,3 % expandieren (vgl. Abb. 1). Bei alledem dirfte
die Erwerbstétigkeit weiter zunehmen; im Jahresdurch-
schnitt 2011 ist ein Anstieg um 490.000 Personen zu
erwarten. Im kommenden Jahr dirfte die Erwerbstatig-
keit um 315.000 Personen zunehmen. Aufgrund eines
steigenden Arbeitsangebots durfte die Zahl der Arbeits-
losen nicht im gleichen Ausmalf sinken. In 2011 wird eine
Reduktion um 295.000 und in 2012 um 260.000 er-
wartet.

Die sich weiter 6ffnende Outputllicke wird die Kern-
inflation allméhlich nach oben treiben. Da aber die Roh-
stoffpreise annahmegeméalB konstant gehalten werden
und damit in 2012 nicht mehr zur Inflation beitragen, er-
gibt sich fur die Verbraucherpreise insgesamt ein Anstieg
um 2,4 % im laufenden Jahr und nur um 2,1 % im néchs-
ten Jahr.

Das gesamtstaatliche Budgetdefizit durfte infolge der
guten Konjunktur und der Konsolidierungsbemuhungen
von 82 Mrd. € im vergangenen Jahr auf knapp 38 Mrd. €
in diesem Jahr sinken. Fur das Jahr 2012 ist sogar mit
einem nahezu ausgeglichenen Haushalt zu rechnen. In
Relation zum Bruttoinlandsprodukt wird sich das Defizit
2011 auf 1,5% belaufen, im kommenden Jahr voraus-
sichtlich auf 0,2 % (vgl. Tab. 1).

(preisbereinigt, saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf)
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Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen und Schétzungen des ifo Instituts.
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Die Prognose im Detail:
Deutsche Exporte weiter im Aufwind

Nachdem der AuBenhandel im zweiten Halbjahr 2010 mit
ruhigerem Tempo expandierte, zog er im ersten Quartal
2011 mit 2,3 % wieder starker an. Die Ausfuhren in die
asiatischen Schwellenldnder nahmen im vergangenen
Winterhalbjahr leicht ab, ein Kontrast zu den starken Zu-
wachsen in den zwei Halbjahren davor. Ausgenommen

davon bleibt China, das weiterhin an Bedeutung fur den
deutschen Guterexport gewinnt. Die Aufwertung des Euro
gegenlber dem US-Dollar seit Juni 2010 flhrte dazu, dass
die Lieferungen in die USA nur geringflgig zunahmen.
Dagegen expandierten die Warenausfuhren in die Lander
der EUrROPAISCHEN WAHRUNGSUNION mit ordentlichen Raten
von 4,5 %, vor allem Frankreich und Italien trugen Uber-
durchschnittlich zum Zuwachs bei. Wie schon in den Halb-
jahren zuvor kamen auch aus dem osteuropdischen Raum
Impulse, insbesondere aus Tschechien und Polen.

Tabelle 1: Eckdaten der Prognose fiir die Bundesrepublik Deutschland
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in Mrd. €
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Nachrichtlich:

Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
(Veranderung in % gegentiber dem Vorjahr)

Verbraucherpreisindex im Euroraum'
(Veranderung in % gegenlber dem Vorjahr)

1) Prognose des ifo Instituts. — a) Preisbereinigte Angaben. — b) Inlandskonzept. — c) Arbeitslose in % der zivilen Erwerbspersonen
(Definition gemal BUNDESAGENTUR FUR ARBEIT). — d) Verbraucherpreisindex (2005=100). — e) In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen

Gesamtrechnung (ESVG 95). - f) HVPI-EWU (2005=100).
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Quellen: Eurostat, Statistisches Bundesamt, Bundesagentur fiir Arbeit; 2011 und 2072: Prognose des ifo Instituts.
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Ein GroBteil der Indikatoren fir den AuBenhandel weist
auf ein gutes zweites Quartal 2011 hin. Die ifo Export-
erwartungen im Verarbeitenden Gewerbe liegen seit einem
Jahr auf einem recht hohen Wert. Die Auftragseingange
aus dem Ausland fur Investitions- und Konsumgiter stie-
gen im April deutlich an, sind im Trend allerdings nicht
mehr eindeutig aufwarts gerichtet. Aufgrund des ins-
gesamt recht positiven Umfelds ist mit einem Zuwachs
der Exporte von 2,3 % im zweiten Quartal zu rechnen. Im
zweiten Halbjahr verlauft die konjunkturelle Entwicklung
in den USA, in den asiatischen Schwellenldndern und im
Euroraum voraussichtlich gebremster. Damit schwacht
sich die Expansion des Welthandels etwas ab, auch der
vom IFO INSTITUT berechnete Exportnachfrageindikator
zeigt eine Verlangsamung der Dynamik an. Aufgrund des
starken ersten Halbjahres legen die Exporte 2011 insge-
samt dennoch um 9,1 % zu. Im Verlauf des Jahres 2012
fuhrt die konjunkturelle Beschleunigung im Euroraum
und in Asien (insbesondere in China) und das Wieder-
anziehen des Welthandels zu einer Belebung der Aus-
fuhren. Im Vorjahresvergleich durfte sich der Zuwachs
auf 6,6 % belaufen; die Exportdynamik normalisiert sich
wieder.

Auch die Importkonjunktur erlebte nach dem ruhi-
geren zweiten Halbjahr 2010 eine Beschleunigung im
ersten Quartal 2011. Dabei wurden vor allem Vorleis-
tungsguter aus dem Ausland nachgefragt; diese werden
erfahrungsgemal hauptsachlich fur die Produktion von
Exportwaren verwendet. Im Prognosezeitraum durfte
sich die lebhafte Binnenkonjunktur positiv auf die Import-
dynamik auswirken. So ist zu erwarten, dass die stark
expandierenden AusrUstungsinvestitionen zu verstarkter
Nachfrage nach Maschinen und Fahrzeugen aus dem
Ausland flihren. Auch die Nachfrage nach auslandischen
Konsumgutern durfte sich nach und nach erhéhen. Ins-
gesamt wird eine Steigerung der Einfuhren um jeweils
6,9 % in diesem und im kommenden Jahr erwartet. Der
AuBenbeitrag durfte in diesem Jahr nochmals einen kréf-
tigen Beitrag von 1,4 Prozentpunkten zum Zuwachs des
Bruttoinlandsprodukts liefern, 2012 verringert sich der
Beitrag auf 0,2 Prozentpunkte.

Unternehmen investieren stark in Ausriistungsgiiter

Im Jahr 2010 manifestierte sich eine lebhafte Nachfrage
der Unternehmen in Deutschland nach Maschinen,
Geréaten und Fahrzeugen. Die AusrUstungsinvestitionen
legten im Jahresdurchschnitt um knapp 11 % zu. Damit
wurde der Einbruch der Investitionsnachfrage in der Re-
zession aber nicht vollstandig wettgemacht. Nach einer
kraftigen Expansion im ersten Vierteljahr dieses Jahres
hat die Nachfrage nach AusrUstungen nun das Niveau

des Winters 2007 erreicht. Der Anstieg zu Jahresbeginn
ist auch vor dem Hintergrund der ausgelaufenen Rege-
lungen zur degressiven Abschreibung — die bis zum Jah-
resende 2010 galten — bemerkenswert. Bislang hat die
Abschaffung dieser Abschreibungsmdglichkeit nicht zu
einem Ruckschlag bei der Investitionsnachfrage gefthrt.

Nach dem kraftigen Zuwachs der AusrUstungsinves-
titionen in den ersten drei Monaten 2011 durfte die Ent-
wicklung im Frihjahr etwas an Schwung verloren haben.
Darauf deuten insbesondere die inlandischen Auftrags-
eingange bei den Investitionsguterherstellern hin. Die
Entwicklungstendenz bleibt aber aufwartsgerichtet und
die Investitionstatigkeit durfte im Jahresverlauf wieder
mehr Fahrt aufnehmen. Neben der guten Ertragssitua-
tion der Unternehmen und der positiven inldndischen
und auslandischen Nachfrageentwicklung durfte auch
die durch die EZB eingeleitete Zinserhdhungspolitik dazu
fuhren, dass Investitionsprojekte nun vermehrt in Angriff
genommen werden.

Im Verlauf des néchsten Jahres durfte sich das starke
Investitionstempo etwas verlangsamen. Nach zwei Jah-
ren mit enorm starken Zuwachsen kann diese Verlang-
samung als ein Prozess der Normalisierung angesehen
werden. Die weiterhin positive Investitionstendenz in
2012 wird getragen durch die gute globale Konjunktur
sowie durch — trotz Zinserhdhungen — weiterhin glnstige
Finanzierungsbedingungen. Zudem verfugen die Unter-
nehmen Uber betrachtliche Mittel zu Selbstfinanzierung
von Investitionsprojekten. Daher durften die Ausristungs-
investitionen nach einem starken Plus von knapp 15 % in
2011 n&chstes Jahr weiter um fast 9 % zunehmen.

Kraftige Ausweitung der Wohnungsbauinvestitionen

Die Bauinvestitionen legten im Jahr 2010 um knapp
3% zu. Gegen Ende des vergangenen Jahres wurde die
Bautatigkeit jedoch durch den frihen Wintereinbruch er-
heblich behindert. Dagegen waren die witterungsbeding-
ten Beeintrachtigungen im ersten Quartal 2011 deutlich
geringer als zur gleichen Zeit des Vorjahres. Daher kam
es bereits im ersten Vierteljahr zu einem erheblichen
Nachholeffekt bei der Bautatigkeit. Der sehr starke Jah-
resanfang hat erhebliche Implikationen fur die Prognose
der Bauinvestitionen in 2011. Im Jahresdurchschnitt ist
mit einem deutlich hdheren Zuwachs zu rechnen als bis-
lang. Allerdings besteht das nicht unerhebliche Risiko,
dass sich in der Folge durch Revisionen das Bild flr das
erste Quartal &ndert.

Die Wohnungsbauinvestitionen haben 2010 kraftig
—um 4,3 % — zugenommen. In diesem Jahr durfte sich die
dynamische Entwicklung kaum abschwachen. Die Bau-
herren lieBen sich im ersten Vierteljahr mehr Projekte ge-
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nehmigen als im Vorquartal. Damit setzt sich die positive
Tendenz bei Baugenehmigungen fort. Zudem hat der
Auftragseingang im ersten Vierteljahr angezogen. Die
gunstige Entwicklung am Arbeitsmarkt sowie steigende
Realeinkommen bilden den Rahmen fUr eine weiterhin
anziehende Nachfrage nach Wohnungsbauinvestitionen.
Auch profitiert der Wohnungsbau davon, dass er inner-
halb Deutschlands als eine werterhaltende Kapital-
anlageform gilt. SchlieBlich sind die Finanzierungsbedin-
gungen derzeit gunstig. Daher ist fur 2011 mit einer
Zunahme der Wohnungsbauinvestitionen um 4,0% zu
rechnen. Im kommenden Jahr durfte sich die gute Woh-
nungsbaukonjunktur fortsetzen, wenn auch mit reduzier-
tem Tempo, weil die Zinsen weiter anziehen. Daher geht
der Zuwachs voraussichtlich auf einen immer noch ho-
hen Wert von 3,1 % zurlick.

Der Wirtschaftsbau hat in 2010 um 1,6 % expan-
diert. In 2011 wird sich die positive Tendenz voraus-
sichtlich weiter beschleunigen. Darauf deutet hin, dass
die Auftragseingdnge zu Beginn des Jahres etwas
zugelegt haben. Zudem sind die Finanzierungsbedin-
gungen weiterhin giinstig und die starke Zunahme der
Ausrustungsinvestitionen durfte auch Bauprojekte nach
sich ziehen. So haben sich insbesondere die Unter-
nehmen des Verarbeitenden Gewerbes mehr Projekte
im Bereich Fabrik- und Werkstattgeb&dude genehmigen
lassen. Auch bei den Handels- und Lagergebauden
stiegen die Baugenehmigungen im ersten Vierteljahr
2011 an. Im kommenden Jahr wird sich die positive Ent-
wicklung wohl fortsetzen, da die Ertragsperspektiven
der Unternehmen gunstig bleiben. Alles in allem durften
die Investitionen in Wirtschaftsbauten in 2011 um rund
3% steigen und in 2012 nochmals um etwa denselben
Wert zunehmen.

Die dffentlichen Bauinvestitionen sind in 2010 um
0,4 % gesunken. Allerdings ist dieser Ruckgang we-
sentlich intersektoralen Grundstlickstransaktionen ge-
schuldet. Da der Staat verstarkt Grundstlicke an den
privaten Sektor verkaufte, sanken dadurch die Investi-
tionen der &ffentlichen Hand. Die durch den Staat aus-
geldste Nachfrage nach Bautatigkeiten stieg dagegen in
2010 an. Mit dem Auslaufen der Konjunkturprogramme
durften die Bauinvestitionen der &ffentlichen Hand in
diesem Jahr sinken. Im kommenden Jahr durfte sich die
kommunale Haushaltslage verbessern. Dann wird sich
die offentliche Investitionsnachfrage auf niedrigerem Ni-
veau stabilisieren. Wegen der schwachen Entwicklung
in der zweiten Jahreshélfte 2010 bedeutet dies ein kraf-
tiges Minus um reichlich 4 % fur den Jahresdurchschnitt
2012. Dagegen féllt der Ruckgang im Jahresdurch-
schnitt 2011 mit knapp 0,5 % aufgrund der auBerst po-
sitiven Entwicklung im ersten Quartal noch recht mode-
rat aus.

Die Bauinvestitionen insgesamt werden — getragen
durch die Wohnungsbauinvestitionen — in diesem Jahr
voraussichtlich um etwa 3 % steigen. Nachstes Jahr ver-
langsamt sich das Expansionstempo etwas, und die
Bauinvestitionen durften im Jahresdurchschnitt um rund
2% zulegen.

Privater Konsum steigt weiter

Im ersten Vierteljahr 2011 ist der reale private Konsum
weiter gestiegen, wenngleich langsamer als zuvor. Zum
Tempoverlust trug bei, dass die Masseneinkommen trotz
zunehmender Beschéftigung und hoherer Verdienste
nach der Jahreswende real gesunken sind. Kaufkraft-
mindernd wirkten neben beschleunigt steigenden Prei-
sen die Progression des Steuertarifs sowie die An-
hebung der Beitragssatze zur Arbeitslosenversicherung
und zur gesetzlichen Krankenversicherung. Zudem sind
monetare Sozialleistungen gesunken. Die Gewinn- und
Vermdgenseinkommen sind dagegen aufgrund der gu-
ten Konjunktur merklich gestiegen. In der Summe legten
die real verflgbaren Einkommen der privaten Haushalte
um 0,4% zu, bei unveranderter Sparquote entsprach
diese Rate auch dem Zuwachs des realen Konsums.

Im zweiten Quartal dUrfte der private Konsum saison-
bereinigt nochmals an Fahrt verloren haben; dampfend
wirkte der neuerliche Hohenflug der Kraftstoffpreise. In
der zweiten Jahreshélfte wird die Konsumkonjunktur
dann aber wohl wieder etwas anziehen. Bei den Lohnen
kommen die glnstige Beschaftigungsentwicklung und
die hdheren Tarifabschliisse mehr und mehr zum Tragen.
Die entnommenen Gewinne und Vermdgenseinkommen
dUrften saisonbereinigt recht kréaftig steigen. Die mone-
taren Sozialleistungen werden in realer Rechnung aller-
dings weiter sinken. Zum einen sind die Zahlungen fur
Arbeitslose konjunkturell weiter rlcklaufig. Zum andern
steigen zur Jahresmitte die Altersbezige mit 0,99 %
langsamer als die Inflationsrate. Bei im konjunkturellen
Profil nahezu unveranderter Sparquote zeichnet sich flr
die realen privaten Konsumausgaben im Jahresverlauf
2011 ein Anstieg von 1,1 % ab. Aufgrund des aus dem
Jahr 2010 herrUhrenden Uberhangs in Héhe von 0,8 %
ergibt sich in der Jahresdurchschnittsbetrachtung fur den
privaten Konsum eine Zunahme um 1,6 %.

Im ndchsten Jahr wird sich die verhaltene Konsum-
konjunktur voraussichtlich fortsetzen. Zwar durften die
Effektivverdienste pro Stunde wegen hoherer Tarif-
abschllsse und einer starker positiven Lohndrift mit
3,4 % deutlich schneller als im laufenden Jahr steigen.
Da das Arbeitsvolumen aber wohl nur noch um 0,7 %
zunimmt, werden die Bruttoldhne und -gehélter in der
Summe mit 4,0 % nicht stérker als im laufenden Jahr zu-
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legen. Netto ergibt sich aufgrund der Steuerprogression
ein deutlich geringerer Anstieg (3,4 %). Die monetéren
Sozialleistungen durften im kommenden Jahr wieder zu-
nehmen, wenn auch mit 0,8% nur leicht. Zur Jahres-
mitte werden die Altersrenten auf der Basis der durch-
schnittlichen Bruttolohnentwicklung 2011 etwas starker
als im laufenden Jahr angepasst, in der ersten Jahres-
héalfte 2011 wirkt die diesjahrige Rentenerhdhung nach.
Die entnommenen Gewinne und Vermodgenseinkommen
werden allerdings voraussichtlich nicht mehr ganz so
kraftig wie bisher steigen. Insgesamt durften die verflg-
baren Einkommen der privaten Haushalte um 3,0 % ex-
pandieren, real um 1,1 %. Bei leicht nachgebender Spar-
quote wird der reale private Konsum um 1,3 % steigen.

Kerninflation zieht an

Die Verbraucherpreise sind seit vergangenem Herbst
deutlich gestiegen, im April hatte sich der Verbraucher-
preisindex sogar mit einer laufenden Jahresrate um
3,5 % (Sechs-Monatsvergleich) erhoht. Im Juni fiel die
Rate auf 2,4 % zurlick; das Vorjahresniveau wurde wie
schon im Mai um 2,3 % Uberschritten. MaBgeblich fir
die anhaltend hohe Rate im Vorjahresvergleich war ein-
mal der neuerliche Hohenflug der Rohdlpreise, in deren
Gefolge Mineraldlprodukte deutlich teurer wurden. Auch
die Stromtarife zogen spurbar an, dazu hat auch die
kraftige Anhebung der Umlage flr erneuerbare Energien
von 2,05 auf 3,53 Cent je Kilowattstunde beigetragen.
SchlieBlich haben sich auch die der Olpreisentwicklung
mit Verzdgerung folgenden Gaspreise und Umlagen fir
Fernwérme erhoht. Im Mai lagen die Preise fUr Energie
(Haushaltsenergie und Kraftstoffe) um 9,5 % Uber dem
vergleichbaren Vorjahresmonat. Die Kerninflationsrate,
aus der in Abgrenzung des IFO INsTITUTS der Einfluss der
Preisentwicklung von Energietragern, Gutern mit ad-
ministrierten Preisen und saisonabhangigen Nahrungs-
mitteln ausgeschlossen ist, zog im Gefolge der guten
Konjunktur im Mai auf 1,6 % an, nachdem sie im Durch-
schnitt des vergangenen Jahres bei nur 0,7 % gelegen
hatte. Hier machte sich vor allem die Verteuerung von
Nahrungsmitteln (ohne Saisonwaren) bemerkbar. Ohne
Nahrungsmittel gerechnet betrug die Inflationsrate fur
den verbleibenden Warenkorb, auf den 64,5 % aller Ver-
brauchsausgaben entfallen, im Mai 1,4 %. Auch in dieser
Abgrenzung ist ein deutlicher Anstieg im Vergleich zum
Vorjahresdurchschnitt zu konstatieren.

Im Prognosezeitraum durfte der Verbraucherpreis-
anstieg kaum nachlassen. Zwar geht von Rohdl an-
nahmegeman kein neuer Preisdruck aus; nur die ver-
z6gert reagierenden Gas- und Fernwarmetarife sowie
die Strompreise werden noch weiter steigen. Daflr ver-

starkt sich aber der hausgemachte Preisauftrieb: Anzie-
hende Lohnstlckkosten durften aufgrund der sich wei-
ter bessernden Absatzlage an die Verbraucher weiter-
gegeben werden. Zudem durften die Unternehmen
den aus der Rezession 2009 herrUhrenden Lohnstuck-
kostenschub mehr und mehr Gberwalzen. Hinzu kommt
die immer noch bestehende Finanznot vieler Gemein-
den, die zu héheren Preisen und GebUhren fir kommu-
nale Dienstleistungen fUhrt. Auch die Wohnungsmieten
durften etwas anziehen. Insgesamt werden die Verbrau-
cherpreise im Durchschnitt des laufenden Jahres voraus-
sichtlich um 2,4 % steigen. Im nachsten Jahr durfte die
Inflationsrate bei 2,1 % liegen. Bereinigt um den Ein-
fluss von Energietrédgern wird sie sich vor dem Hinter-
grund anziehender Lohnstickkosten von 1,5 % im Jahr
2010 auf voraussichtlich 2,3% im Jahr 2011 spurbar
beschleunigen.

Arbeitsmarktdynamik liberschreitet den Hochpunkt

Der Arbeitsmarkt befindet sich derzeit im Boom. Der seit
einem Jahr anhaltende Aufholprozess im Verarbeitenden
Gewerbe hat zu einer deutlichen Zunahme der industrie-
nahen Beschaftigung geflhrt. Dabei stieg insbesondere
die Zahl der Leiharbeiter mit unvermindertem Tempo, so-
dass dort im Méarz 160.000 Personen mehr beschaftigt
waren als im Vorjahr. Allerdings profitieren auch die an-
deren Beschaftigungsformen mehr und mehr vom wirt-
schaftlichen Aufschwung, sodass die Bedeutung der
Leiharbeit fir den Anstieg der sozialversicherungspflichti-
gen Beschéftigung weiter abgenommen hat. Auch in an-
deren Branchen wie dem Baugewerbe, dem Handel oder
dem Gesundheitswesen wurden vermehrt Arbeitsplatze
geschaffen. Insgesamt werden in wachsendem MaBe
sozialversicherungspflichtige Vollzeitstellen entstehen.

Im Zuge der starken gesamtwirtschaftlichen Produk-
tionsausweitung im ersten Quartal hat sich auch der An-
stieg des Arbeitsvolumens fortgesetzt, und die Arbeits-
losigkeit ist zurlckgegangen. Zudem setzte sich der
Ruckgang bei der Zahl der Arbeitsuchenden fort, die
nicht als Arbeitslose erfasst sind — dies sind vor allem
Personen in unsicheren Erwerbsverhaltnissen —, sodass
deren Zahl im Mai um 345.000 unter dem Vorjahreswert
lag. Allerdings hat sich der Anstieg bei der Zahl der offe-
nen Stellen etwas verlangsamt. Zudem hat das ifo Be-
schaftigungsbarometer sein hohes Niveau zuletzt nicht
halten kénnen. Dies deutet darauf hin, dass der Beschaf-
tigungsanstieg allméhlich langsamer wird.

Da die Produktion im weiteren Jahresverlauf voraus-
sichtlich schwécher ausgeweitet wird als im ersten Quar-
tal, steigt das Arbeitsvolumen nicht mehr so schwungvoll
wie zuletzt. Die durchschnittliche Arbeitszeit je Erwerbs-
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tatigen durfte sich weiter erhdhen, da im Zuge der stei-
genden Kapazitdtsauslastung Uberstunden angesam-
melt und Arbeitszeitkonten aufgefullt werden. Zudem ist
die Zahl der Kurzarbeiter aus konjunkturellen Griinden
weiter rlcklaufig, und auch die Zahl der Minijobs geht
voraussichtlich zurtck.

Vor diesem Hintergrund wird die Zahl der Erwerbs-
tatigen im Prognosezeitraum etwas langsamer steigen
als das Arbeitsvolumen, und zwar um 490.000 Personen
(1,2%). Da sich der gegenwartige Aufschwung mafBgeb-
lich aus einem Investitionsboom und einer kréaftigen Ex-
portkonjunktur speist, durfte die Arbeitsnachfrage in der
Industrie, im Transportwesen und in der Bauwirtschaft
besonders hoch sein. Dort werden wohl in Uberwiegen-
dem MaBe sozialversicherungspflichtige Vollzeitstellen
entstehen. Im Zuge der Produktionsausweitung in der In-
dustrie werden auch in der Leiharbeit weiterhin Arbeits-
platze entstehen. Insgesamt steigt die sozialversiche-
rungspflichtige Beschéftigung auch aufgrund des hohen
Wertes zu Jahresbeginn im Jahresdurchschnitt voraus-
sichtlich um 680.000 Personen.

Inwieweit sich der Arbeitsplatzaufbau in einem Rick-
gang der Arbeitslosigkeit niederschlagt, hangt von der
Anderung des Arbeitskrafteangebots ab. Dem INSTITUT
FUR ARBEITSMARKT- UND BERUFSFORSCHUNG (IAB) folgend,
wird ein Ruckgang des Erwerbspersonenpotenzials im
Jahr 2011 um rund 70.000 Personen veranschlagt. Dies
folgt aus einer demographisch bedingten Verminderung
des Erwerbspersonenpotenzials um 200.000 Personen,
der eine Zunahme um 130.000 Personen gegentber
steht. Zum einen erhdht sich namlich die Zuwanderung
aus den neuen EU-Mitgliedstaaten, fr die im Mai 2011
die Beschrankung der Arbeitnehmerfreiztigigkeit endete,
zum anderen durften infolge der guten Beschaftigungs-
aussichten Personen mobilisiert werden, die bisher nicht
dem Arbeitsmarkt zur Verflgung standen. Dennoch
durfte die Arbeitslosigkeit weniger stark zurtickgehen, als
es der Anstieg der Erwerbstatigkeit nahelegt, und zwar
um 295.000 Personen. Dies liegt daran, dass nach
Schatzungen des IAB aufgrund der guten Arbeitsmarkt-
lage rund 200.000 Erwerbsféahige aus der Stillen Reserve
auf den Arbeitsmarkt drangen.

Im kommenden Jahr wird sich die Zunahme des
Arbeitsvolumens voraussichtlich etwas verlangsamen,
da die Lohne infolge der guten Arbeitsmarktlage allmah-
lich anziehen. Im Jahresdurchschnitt ergibt sich eine Zu-
wachsrate von 0,9 %. Entgegen dem langfristigen Trend
durfte die durchschnittliche Arbeitszeit auch im Jahr
2012 zulegen. MaBgeblich hierfir ist, dass weiter Uber-
stunden angesammelt werden und auch im kommenden
Jahr in Uberwiegendem MaBe Vollzeitstellen entstehen
durften. Aufgrund der geringeren Zahl an Arbeitstagen
steigt die durchschnittliche Arbeitszeit dennoch lediglich

um 0,1 % (arbeitstéglich bereinigt 0,4 %). Die Zahl der
Erwerbstatigen nimmt daher um 0,8 % (315.000 Per-
sonen) zu. Im Zuge des Beschéftigungsaufbaus dirfte die
Zahl der registrierten Arbeitslosen um 260.000 sinken
(vgl. Tab. 2).

Reallohne im Plus

Die unter dem Eindruck der verbesserten Arbeitsmarkt-
lage im Jahr 2010 ausgehandelten Tarifvertrage enthiel-
ten teilweise bereits spurbare Lohnerhdhungen. Im ersten
Quartal dieses Jahres lagen die Tariflohne in der Folge
um 1,7 % Uber dem Vorjahresniveau. Damit hat sich der
Zuwachs etwas beschleunigt. Allerdings fiel der Effektiv-
lohnanstieg deutlich geringer aus, da die Lohndrift auf
Stundenbasis trotz der guten Arbeitsmarktlage noch ne-
gativ ausfiel. Dies durfte zum Teil darauf zurtckzufihren
sein, dass Uberstunden aufgebaut wurden. Eine Rolle
spielte auch, dass die Zahl der Kurzarbeiter im Vorjahres-
vergleich weiter deutlich ricklaufig war und Zuzahlungen
zum Kurzarbeitergeld damit wedfielen.

FUr den weiteren Jahresverlauf stehen einige Tarif-
lohnerhdhungen bereits fest. So zahlen die Unternehmen
in der Chemischen Industrie 4,1 % mehr Lohn, Beschéf-
tigte in der Bauwirtschaft erhalten 3,0 %, im Offentlichen
Dienst der Lander erhdhen sich die Lohne im Durch-
schnitt um rund 2,4 % und in der Metallindustrie erfolgt
eine Stufenerhdhung um 2,7 %. Im Einzelhandel wurde
zuletzt eine Tariflohnanhebung um 3% vereinbart. Da
allerdings der Vorjahreswert in einigen Bereichen durch
Einmalzahlungen erhéht ist, ergibt sich fur die gesamte
Wirtschaft im Jahresdurchschnitt lediglich ein Anstieg um
2,0%. Da aufgrund der hohen Arbeitsnachfrage auBer-
tarifliche Lohnbestandteile an Bedeutung gewinnen, stei-
gen die Effektividhne (Bruttoverdienst je Arbeitnehmer-
stunde) dabei kréftiger, um 2,3 %.

FUr das kommende Jahr ist mit einem etwas schnel-
leren Anstieg der Tarifldhne zu rechnen. So stehen unter
anderem bereits Stufenerhdhungen im Baugewerbe
(2,4%) und im Offentlichen Dienst der Lander (2,4 %)
fest. FUr die Beschaftigten in der Industrie durften Uber-
durchschnittliche Lohnerhéhungen ausgehandelt werden,
sodass die Tarifldhne im kommenden Jahr mit 2,7 % in
etwa so schnell ansteigen wie im Jahr 2008. Da die Voll-
zeitbeschéftigung voraussichtlich auch im kommenden
Jahr spirbar ansteigt und vermehrt bezahlte Uberstun-
den geleistet werden durften, ist die Lohndrift dann deut-
lich positiv. Die Effektivibhne werden im kommenden
Jahr wohl um 3,4% zulegen. Da die prognostizierte
Lohnsteigerung ein Reflex der hohen Arbeitsnachfrage
ist, durfte es nicht zu einem Rickgang der Beschafti-
gung kommen.
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Tabelle 2: Arbeitsmarktbilanz (Jahresdurchschnitte in 1.000 Personen)

Deutschland

Arbeitsvolumen (Mill. Stunden) 57.450 55985 57.467 58.417  58.937
Erwerbstétige Inlander 40.216  40.171  40.375 40.835  41.100
Arbeitnehmer 35.783 35.762 35.964 36.384 36.634
darunter:
Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte 27.510 27.493 27.758 28.437  28.818
darunter:
geforderte SV-pflichtige Beschaftigung? 240 268 242 172 142
Marginal Beschéaftigte 5.897 5.935 5.889 5.779 5.736
darunter:
Minijobs 4.866 4.904 4.885 4.870 4.880
1-Euro-Jobs 291 279 262 166 114
Selbstandige 4.433 4.409 4.411 4.451 4.466
darunter:
geforderte Selbstandige® 180 145 154 134 79
Pendlersaldo 60 100 115 145 195
Erwerbstétige Inland 40.276  40.271 40.490 40.980 41.295
Arbeitslose 3.258 3.415 3.238 2.944 2.683

Aktive Arbeitsmarktpolitik

Teilnehmer § 46 SGB I 0 132 223 173 171
TrainingsmaBnahmen 81 39 2 0 0
Arbeitslosenquote® 7,8 8,1 7,7 7,0 6,4
Erwerbslose® 336 3.228 2.946 2.520 2.295
Erwerbslosenguote 7,2 7,4 6,8 5,8 5,2
Kurzarbeit 102 1.144 502 132 72

a) ArbeitsbeschaffungsmaBnahmen, StrukturanpassungsmaBnahmen, Personal-Service Agenturen, Eingliederungszuschuss, Eingliede-
rungszuschuss bei Vertretung, Eingliederungszuschuss bei Neugrindung, Arbeitsentgeltzuschuss, Einstiegsgeld bei abhangiger Be-
schaftigung, Arbeitsgelegenheiten der Entgeltvariante, Beschaftigungszuschuss, Qualifizierungszuschuss fur Jingere, Eingliederungs-
hilfen fiir Jiingere, Entgeltsicherung fiir Altere. — b) Arbeitsgelegenheiten mit Mehraufwandsentschédigung. — ¢) Griindungszuschisse,
Existenzgrindungszuschiisse, Uberbriickungsgeld und Einstiegsgeld. — d ) Arbeitslose in % der zivilen Erwerbspersonen (Definition
geman Bundesagentur fur Arbeit). — e) Definition der ILO. — f) Erwerbslose in % der inlandischen Erwerbspersonen (Erwerbstéatige Inlan-
der plus Arbeitslose).

Quellen: Statistisches Bundesamt, Bundesagentur flir Arbeit; 2011 und 2012: Prognose des ifo Instituts.
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Risiken der Prognose

Ein zentrales Risiko fur die Prognose geht von der anhal-
tenden Schuldenkrise in der Peripherie des Euroraums
hervor. So koénnte eine deutlich schlechter als erwartete
Konjunktur oder ein starker politischer Gegenwind in den
betroffenen Landern zu einem erheblichen Verfehlen der
Sparziele fuhren. Dies kdnnte das Vertrauen in die Ange-
messenheit der anvisierten KonsolidierungsmaBnahmen
sowie in die Zulanglichkeit der bereits beschlossenen
Hilfspakete erschuttern. Als Ergebnis konnte es zu einem
erneuten starken Anstieg der Verunsicherung an den
europdischen Bondmarkten und damit zu weiteren Be-
lastungen fur das Bankensystem in vielen Landern des
Euroraums kommen. Eine besondere Gefahr stellt hier
ein mogliches Uberschwappen der Unsicherheit auf gro-
Bere Mitglieder der Wahrungsunion wie Spanien, Belgien
oder gar lItalien dar und die damit einhergehenden be-
trachtlichen Eigenkapitalverluste fur den Bankensektor
im Euroraum. Sollten auch gréBere Lander wie Spanien
oder ltalien die finanzielle Hilfe der Europaischen Staaten-
gemeinschaft und des INTERNATIONALEN VWAHRUNGSFONDS
(IWF) ersuchen mussen, so ist damit zu rechnen, dass
die bereits beschlossenen Rettungspakete nicht mehr
ausreichen, um den Liquiditats- und Finanzierungsbedarf
aller betroffenen Lander zu decken. Ein mogliches Schei-
tern einer weiteren Aufstockung der Hilfspakete aufgrund
starken politischen Widerstands in den Kernlandern des
Euroraums konnte eine ungeordnete Restrukturierung
der offentlichen Schuld in einem oder mehreren der Kri-

senlander erforderlich machen. Ein erneutes Abgleiten
der Européaischen Wahrungsunion in die Rezession ware
in diesem Fall aufgrund der enormen Belastungen fur das
Bankensystem nicht auszuschlie3en.

FUr Deutschland bestehen immense fiskalische Risi-
ken. Sollte sich die Ansicht durchsetzen, dass die bisher
durch Rettungspakete gestitzten Lander die Last ihrer
Verbindlichkeiten wirtschaftlich dauerhaft nicht schultern
konnen, oder sollte sich erweisen, dass diese Lander
politisch ins Chaos abzugleiten drohen, so ist mit einem
teilweisen Schuldenverzicht der 6ffentlichen Glaubiger zu
rechnen. Insbesondere flr Griechenland ist dieses Sze-
nario nicht auszuschlieBen. Da mittlerweile groBe Teile der
griechischen Staatsschulden von der EU, dem IWF und
der EZB gehalten werden und da die EZB dartiber hinaus
im Zuge ihrer Refinanzierungsgeschafte mit den européi-
schen Geschéftsbanken erhebliche Risiken in ihre Bilanz
genommen hat, flr die letztlich die Steuerzahler aufkom-
men mussen, kdnnten die Staatsschulden Deutschlands
merklich ansteigen. Dies konnte hdhere Risikopramien fur
deutsche Staatsanleinen nach sich ziehen und damit die
Finanzierungskosten 6ffentlicher Schuldner in Deutsch-
land erhdhen. Zudem wurde die Ruckflhrung der Staats-
schuldenquote zusétzliche Konsolidierungsbemtihungen
erfordern, die den Aufschwung bremsen.

1 Gekdrzte Fassung der ifo Konjunkturprognose vom Juni 2011. Vgl.
K. Carstensen, W. Nierhaus, et al., ifo Konjunkturprognose 011/2012:
Aufschwung geht langsamer voran, in: ifo Schnelldienst, 13/2011, 64. Jg.,
S. 16-62.
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