
Perspektiven der deutschen Wirtschaft –  
Gesamtwirtschaftliche Vorausschätzungen  
2012 und 2013

Die Krise der Staatsfinanzen in einer Reihe von Ländern des Euro-Gebiets, die hiervon ausge-

hende Verunsicherung sowie die allgemeine wirtschaftliche Abschwächung belasten die deut-

sche Konjunktur. Zwar sind die binnenwirtschaftlichen Voraussetzungen für einen lang gezoge-

nen, breit angelegten Aufschwung hierzulande weiterhin intakt, angesichts des hohen Offen-

heitsgrades sind für die deutsche Wirtschaft aber Nachfrageimpulse aus den Hauptabnahme-

ländern von großer Bedeutung.

Nach einer Zunahme der Wirtschaftsleistung um 3,0% im laufenden Jahr dürfte sich das Expan-

sionstempo in Deutschland durch eine Durststrecke im Winter im kommenden Jahr spürbar auf 

0,6% verringern. Diese Prognose setzt voraus, dass es zu keiner weiteren signifikanten Verschär-

fung der Staatsschuldenkrise kommt. Im Basisszenario ist stattdessen angelegt, dass sich die 

Verunsicherung der Investoren und Konsumenten allmählich etwas verringert. Dann könnte die 

deutsche Wirtschaft, gestützt durch eine weiterhin expansive Geldpolitik und eine wieder stär-

ker wachsende Weltwirtschaft, bereits im Verlauf des nächsten Jahres auf einen soliden Wachs-

tumspfad zurückkehren. Unter diesen Gegebenheiten könnte sich im Jahr 2013 ein Zuwachs des 

Bruttoinlandsprodukts (BIP) von 1,8% ergeben. Dies würde bedeuten, dass die deutsche Volks-

wirtschaft bei einem geschätzten Potenzialwachstum von 1 ¼% pro Jahr über den gesamten 

Prognosezeitraum im Großen und Ganzen normal ausgelastet wäre.

Die Verbraucherpreise sind im laufenden Jahr im Einklang mit der recht dynamischen globalen 

und binnenwirtschaftlichen Entwicklung kräftig gestiegen. Im Jahresdurchschnitt dürfte sich die 

Lebenshaltung im Vergleich zum Vorjahr um 2,5% verteuern. Für die beiden Folgejahre ist mit 

deutlich niedrigeren Preissteigerungsraten von 1,8% beziehungsweise 1,5% zu rechnen. Zum 

einen sollte sich die Verteuerung von Importwaren und dabei insbesondere von Energieträgern 

in engen Grenzen halten. Zum anderen dürfte der binnenwirtschaftliche Preisdruck nur moderat 

zunehmen.

Die Unsicherheit über die zukünftige wirtschaftliche Entwicklung ist derzeit außergewöhnlich 

groß. Gelingt es in naher Zukunft, mit den vorgesehenen Reformen die Fiskalkrise zu überwin-

den und die Zurückhaltung der Investoren aufzulösen, könnte das Wachstum in Deutschland in 

mittlerer Frist höher als hier skizziert ausfallen. Stärker sind allerdings die Abwärtsrisiken zu 

gewichten, die sich aus der Staatsschuldenkrise ergeben.
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Ausgangslage

Die deutsche Volkswirtschaft hat im Sommer-

halbjahr 2011 den Erwartungen der Juni-Pro-

gnose entsprechend ihren konjunkturellen 

Aufschwung fortgesetzt. Nach einer Steige-

rung der gesamtwirtschaftlichen Leistung um 

0,3% im zweiten Vierteljahr expandierte sie 

im dritten Vierteljahr um 0,5%. Dabei ist das 

vergleichsweise schwache zweite Vierteljahr 

im Zusammenhang mit dem Vorquartal zu 

sehen, in dem auch aufgrund von Nachhol- 

und Aufholeffekten gegenüber dem Schluss-

quartal des Jahres 2010 ein BIP-Wachstum 

von 1,3% erreicht worden war. Hauptan-

triebskraft des konjunkturellen Aufschwungs 

im Sommerhalbjahr waren kräftig steigende 

Exporte in Drittländer. Auch bei den Ausfuh-

ren in den Euro-Raum gab es nochmals ein 

deutliches Plus. Die bis in den Sommer hinein 

zuversichtliche Stimmung der Unternehmen 

sowie die hohe Auslastung der industriellen 

Kapazitäten gaben der Investitionstätigkeit 

Auftrieb. Die Aufwendungen für neue Aus-

rüstungen stiegen weiter an, und die Bauin-

vestitionen hielten weitgehend das durch die 

Nachholeffekte erhöhte Niveau des ersten 

Quartals 2011. Der private Verbrauch nahm 

hingegen nur verhalten zu, nach einer aller-

dings kräftigen Steigerung im Winterhalbjahr 

2010/2011.

Im Zuge der konjunkturellen Aufwärtsbewe-

gung hat sich die Arbeitsmarktlage weiter 

verbessert. Die Arbeitslosenquote reduzierte 

sich in der Abgrenzung der Bundesagentur 

für Arbeit zuletzt auf 6,9% und erreichte da-

mit den niedrigsten Stand im vereinigten 

Deutschland. Dahinter stand eine steigende 

Erwerbstätigkeit. Diese nahm in den ersten 

drei Quartalen des Jahres 2011 saisonberei-

nigt um 385 000 Personen beziehungsweise 

0,9% zu. Dabei wurden überwiegend sozial-

versicherungspflichtige Arbeitsplätze ge-

schaffen. Zahlenmäßig am bedeutendsten 

war das Beschäftigungsplus im Verarbeiten-

den Gewerbe, bei den wirtschaftlichen 

Dienstleistungen (ohne Leiharbeit) sowie im 

Gesundheits- und Sozialwesen. Bei der 

Arbeitnehmerüberlassung, die in einer frühe-

ren Phase der Erholung kräftig expandiert 

hatte, waren seit Frühjahrsbeginn kaum noch 

Zugewinne zu verzeichnen.

Die seit einigen Monaten stagnierende Zahl 

der Arbeitslosen im Bereich des Versiche-

rungssystems deutet an, dass die Rekrutie-

rungsreserven in dieser Gruppe weitgehend 

ausgeschöpft sind. Weitere spürbare Beschäf-

tigungsgewinne dürften nur durch den Ab-

bau der strukturellen Arbeitslosigkeit, eine 

Steigerung der Erwerbsbeteiligung und durch 

verstärkte Zuwanderung zu erreichen sein. 

Letztere fiel nach der vollständigen Öffnung 

der Grenzen zu einer Reihe von EU-Partner-

ländern in Mittel- und Osteuropa den vorlie-

genden Informationen zufolge bisher zwar 

verhalten aus. Allerdings erscheint es durch-

aus plausibel anzunehmen, dass die im inter-

nationalen Vergleich günstigen Beschäfti-

gungs- und Einkommenschancen hierzulande 

mit der Zeit in den Wanderungsbewegungen 

sichtbar werden.

Während der Anstieg der Tarifentgelte im 

Sommerhalbjahr 2011 etwas schwächer als 

erwartet ausfiel, übertraf die Zunahme der 

Effektivverdienste die Erwartungen. Hierzu 

Fortsetzung 
des kon­
junkturellen 
Aufschwungs 
im Sommer

Weitere Ver­
besserung der 
Arbeitsmarkt­
lage

Hohe Lohndrift
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trug neben einer weiteren Normalisierung 

der Arbeitszeiten bei, dass eine Reihe von 

großen Unternehmen ihren Beschäftigten 

hohe Prämien auszahlte und sie so am sehr 

guten Geschäftserfolg teilhaben ließ. Bei den 

Tarifverhandlungen zeigte sich im Sommer-

halbjahr 2011, dass die Sozialpartner der Be-

schäftigungssicherung weiterhin eine hohe 

Bedeutung zumessen und sie deshalb bei 

ihren Vereinbarungen die wirtschaftliche 

Lage der jeweiligen Branchen ins Kalkül ein-

bezogen haben.

Die Verbraucherpreise sind im Sommerhalb-

jahr 2011 – wie in der Juni-Prognose erwar-

tet – spürbar gestiegen. Maßgeblich hierfür 

war neben einer weiteren Verteuerung von 

Energieträgern der deutliche Anstieg der 

Preise anderer Industriewaren sowie von 

Nahrungsmitteln. Auch bei Dienstleistungen 

verstärkte sich der Preisanstieg etwas, wäh-

rend sich die moderat aufwärtsgerichtete 

Tendenz bei den Wohnungsmieten unverän-

dert fortsetzte.

Rahmenbedingungen1)

Die Weltwirtschaft dürfte im Winterhalbjahr 

2011/2012 nur verhalten expandieren. Hier-

bei spielt auch der in einigen aufstrebenden 

Volkswirtschaften eingeschlagene restrikti-

vere Kurs der Geld- und Fiskalpolitik, der viel-

fach auch Überhitzungserscheinungen ent-

gegenwirken soll, eine Rolle. Die Konjunktur 

im Euro-Raum wird insbesondere durch die 

Staatsschuldenkrise sowie die erforderlichen 

strukturellen Anpassungen gedämpft. In der 

zweiten Hälfte des kommenden Jahres 

könnte sich das globale Expansionstempo 

wieder verstärken, sofern – wie in der vorlie-

genden Prognose unterstellt – keine negati-

ven Schocks etwa im Zusammenhang mit der 

Staatsschuldenkrise im Euro-Raum weitere 

Vertrauensverluste auslösen.

Im Ergebnis dürfte das Wachstum der Welt-

wirtschaft in den kommenden beiden Jahren 

3 ½% beziehungsweise gut 4% betragen. 

Dabei ist zu erwarten, dass die Moderation 

bei den Handelspartnern innerhalb der EWU 

deutlicher ausfällt und sich die anschließende 

Erholung langsamer vollzieht als in den meis-

ten anderen Industrieländern. Aufgrund der 

Deutlicher 
Preisanstieg

Verhaltenes 
globales 
Wirtschafts­
wachstum

Arbeitsentgelte und Lohndrift

1 Tariflöhne  und  -gehälter  einschl.  Neben-
vereinbarungen  und  Pauschalzahlungen 
auf  Monatsbasis. — 2 Bruttolöhne und -ge-
hälter  je  Arbeitnehmer im Inland. — 3 Ver-
hältnis  der  Effektivverdienste  zu den Tarif-
verdiensten.
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1 Die Annahmen über den Welthandel, die Wechsel-
kurse, die Rohstoffpreise und die Zinssätze wurden von 
den Prognoseexperten des Eurosystems festgelegt. Sie 
basieren auf Informationen, die bis zum 18. November 
2011 verfügbar waren.
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engen wirtschaftlichen Verflechtung mit dem 

Euro-Raum dürften davon auch einige mittel- 

und osteuropäische Handelspartner stärker in 

Mitleidenschaft gezogen werden. In den USA 

wird das Wirtschaftswachstum in den nächs-

ten Jahren voraussichtlich moderat bleiben. 

Strukturelle Faktoren wie die Anpassungen 

an den Immobilienmärkten dürften weiterhin 

die Erholung dämpfen. Hinzu kommt das 

Auslaufen von Fiskalmaßnahmen, die bislang 

die Konjunktur gestützt haben. In den auf-

strebenden Volkswirtschaften Süd- und Ost-

asiens, deren Märkte für deutsche Exporteure 

in den vergangenen Jahren erheblich an Be-

deutung gewonnen haben, sollte die aktuelle 

Abschwächung bereits zu Beginn des nächs-

ten Jahres überwunden werden.

Im Einklang mit dem globalen Wachstums-

profil dürfte sich die Ausweitung des Welt-

handels im nächsten Jahr auf 5 ½% ab-

schwächen, im Jahr 2013 aber wieder auf 

über 7% verstärken. Die deutschen Ausfuhr-

unternehmen dürften die schwache Nachfra-

geentwicklung in Europa deutlich spüren. 

Ihre Absatzmärkte könnten deshalb im kom-

menden Jahr mit 3 ½% merklich verhaltener 

als in den beiden Vorjahren wachsen. Im Ver-

gleich zur Juni-Prognose bedeutet dies eine 

Abwärtsrevision um mehr als drei Prozent-

punkte. Mit der erwarteten konjunkturellen 

Belebung im Euro-Raum könnten die Absatz-

märkte 2013 dann um 6% zulegen.

Der Euro notierte in dem für die Ableitung 

der Wechselkursannahme relevanten Zeit-

raum bei 1,36 US-$. Damit hat er seit Ab-

schluss der Juni-Prognose gegenüber dem 

US-Dollar rund 5% an Wert verloren. Wer-

den auch die Wertveränderungen gegenüber 

anderen für den Außenhandel relevanten 

Währungen berücksichtigt, so beläuft sich 

die Abwertung des Euro im Mittel auf 2 ¼%.

Die Rohölpreise notierten im Sommerhalbjahr 

bei anhaltender Angebotsknappheit auf-

grund der Entwicklungen in Libyen und einer 

reduzierten Produktion in der Nordsee zum 

Teil etwas über den Annahmen der Juni-Pro-

gnose. Die für die Ableitung des zukünftigen 

Ölpreispfads relevanten Terminnotierungen 

deuten aber weiter auf einen kontinuier

lichen Rückgang hin. In der vorliegenden Pro-

gnose wird deshalb für die Jahre 2012 und 

2013 ein Rohölpreis von 109 ½ US-$ bezie-

hungsweise 104 US-$ je Fass der Sorte Brent 

unterstellt, verglichen mit 111 ½ US-$ im Jah-

Expansion des 
Welthandels 
gedämpft

Abwärtsrevisio­
nen bei den 
Wechselkurs­
annahmen

Nachgebende 
Rohstoffpreise

Wichtige Annahmen der Prognose

 

Position 2010 2011 2012 2013

Wechselkurse für den 
Euro

US-Dollar je Euro 1,33 1,40 1,36 1,36
Effektiv 1) 104,6 104,6 103,7 103,7

Zinssätze
EURIBOR-Drei-
monatsgeld 0,8 1,4 1,2 1,4
Umlaufsrendite 
 öffentlicher
Anleihen 2) 2,8 2,6 2,4 2,7

Rohstoffpreise
Rohöl 3) 79,6 111,5 109,4 104,0
Sonstige 
 Rohstoffe 4) 5) 37,1 17,8 – 7,3 4,3

Absatzmärkte der 
deutschen
Exporteure 5) 6) 10,6 5,6 3,6 6,0

1 Gegenüber den Währungen der 20 wichtigsten Handels-
partner des Euro-Raums (EWK-20-Gruppe), 1. Vj. 1999 = 
100. — 2 Umlaufsrendite deutscher Staats anleihen mit einer 
Restlaufzeit von über neun bis zehn Jahren. — 3 US-Dollar je 
Fass der Sorte Brent. — 4 In US-Dollar. — 5 Veränderung 
gegenüber Vorjahr in %. — 6 Arbeitstäglich bereinigt.
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resdurchschnitt 2011. Der Rohölpreis liegt da-

mit für 2012 etwas über den Annahmen der 

Juni-Projektion. Die Preise für sonstige Roh-

stoffe übertrafen im Frühsommer zwar noch 

leicht die Annahmen der Juni-Prognose, ins-

gesamt spiegeln sie jedoch mit ihrem deut

lichen Rückgang im Verlauf dieses Jahres die 

bereits realisierte und noch erwartete globale 

Wachstumsmoderation wider. Im Jahres-

durchschnitt wird dieser Preisrückgang erst 

2012 sichtbar, wenn die sonstigen Rohstoff-

preise um gut 7% sinken könnten, nach 

einem Anstieg um 18% in diesem Jahr. Da-

mit liegen die sonstigen Rohstoffpreise im 

Jahr 2012 um 10% unter den Annahmen der 

Juni-Prognose. Für 2013 wird dann wieder 

eine Erhöhung im Vorjahrsvergleich von gut 

4% angenommen.

Die Verschärfung der Staatsschuldenkrise im 

Euro-Raum hat die erwartete Normalisierung 

der Kurzfristzinssätze unterbrochen. In der 

Juni-Prognose war aus Marktdaten ein konti-

nuierlicher Anstieg des Dreimonatszinssatzes 

für unbesicherte Geschäfte am Interbanken-

markt über den Prognosehorizont abgeleitet 

worden. Für die hier vorliegende Projektion 

ergibt sich aus den Markterwartungen nach 

der Leitzinssenkung Anfang November hin-

gegen ein weiterer Rückgang im Jahr 2012 

und damit für das Gesamtjahr 2012 ein deut-

lich niedrigeres Zinsniveau als in der Juni-Pro-

gnose (um 110 Basispunkte). Im Jahresdurch-

schnitt 2012 sind es 1,2% und 2013 1,4%, 

nach 1,4% in diesem Jahr.

Die Rendite auf deutsche Staatsanleihen mit 

einer Restlaufzeit von neun bis zehn Jahren 

ist wegen der hohen Nachfrage nach siche-

ren und liquiden Titeln auf nur noch 1,9% im 

November gesunken. Von diesem im Ver-

gleich zu den Annahmen der Juni-Projektion 

spürbar reduzierten Niveau aus wird über die 

kommenden beiden Jahre jedoch ein konti-

nuierlicher Anstieg unterstellt. Nach 2,6% im 

Durchschnitt dieses Jahres (aufgrund der 

noch höheren Renditen in der ersten Jahres-

hälfte) ergeben sich für 2012 und 2013 Lang-

fristzinsen von 2,4% und 2,7%. Ähnlich wie 

für die Kurzfristzinsen liegt das Niveau im 

kommenden Jahr damit deutlich (um 120 

Basispunkte) unter der Annahme vom Juni.

Die Kreditvergabebedingungen der Banken 

haben sich dem Bank Lending Survey zufolge 

im dritten Vierteljahr tendenziell etwas ver-

schärft, für die folgenden drei Monate beab-

sichtigen die befragten Institute jedoch, ihre 

Kreditrichtlinien weitgehend unverändert zu 

lassen. Der Saldo der Antworten zu den Kre-

ditkonditionen in der im Oktober veröffent-

lichten Herbstumfrage des DIHK befand sich 

zwar im negativen Bereich, hatte sich aber 

tendenziell verbessert. Auch dem Kredit

hürdenindikator des ifo Instituts zufolge ist 

der Anteil der Unternehmen, die über eine 

restriktivere Kreditvergabe der Banken be-

richten, im November gesunken – nach 

einem Anstieg in den beiden vorangegange-

nen Monaten. Insgesamt deuten die Umfra-

geergebnisse daher nicht auf eine wesent

liche Verschärfung der Kreditkonditionen hin. 

Diese dürften auch in den kommenden bei-

den Jahren noch relativ günstig bleiben, aller-

dings das gegenwärtig ausgesprochen nied-

rige Niveau nicht ganz halten können.

Zinsniveau 
deutlich 
niedriger

Finanzierungs­
bedingungen 
der Unter­
nehmen weiter 
relativ günstig

DEUTSCHE 
BUNDESBANK

Monatsbericht 
Dezember 2011

19



Im Bereich der öffentlichen Finanzen werden 

in die Vorausschätzungen alle Maßnahmen 

einbezogen, die entweder verabschiedet sind 

oder die bereits hinreichend spezifiziert wur-

den und mit deren Verabschiedung zu rech-

nen ist.2) Insgesamt verringern die berück-

sichtigten Maßnahmen das Defizit 2011 

deutlich, während die Finanzwirkungen da-

nach begrenzt sind (2012 entlastend, 2013 

belastend). Bei den Sozialbeiträgen überwie-

gen zwar die Ausfälle infolge der erwarteten 

Senkungen des Beitragssatzes zur Rentenver-

sicherung (2012 und 2013) sowie der niedri-

geren Insolvenzgeldumlage (Aussetzung 

2011 und nur geringer Satz in den Folgejah-

ren) gegenüber den höheren Beitragssätzen 

bei der gesetzlichen Krankenversicherung so-

wie der Bundesagentur für Arbeit (ab 2011) 

und bei der sozialen Pflegeversicherung (ab 

2013). Demgegenüber kommt es im steuer

lichen Bereich insgesamt zu Mehreinnahmen 

vor allem bei den indirekten Steuern 3) sowie 

durch das Auslaufen der Wirkungen von 

günstigeren Abschreibungsbedingungen. 

Auf der Ausgabenseite wird unterstellt, dass 

die defizitwirksamen Hilfen an Finanzinstitute 

im Prognosezeitraum gering sind (2010 noch 

knapp 1 ½% des BIP). Darüber hinaus entfal-

len viele ausgabenseitige Konjunkturstüt-

zungsmaßnahmen sukzessive, und mit dem 

Konsolidierungspaket des Bundes und der 

nachholenden Deckelung der Rentenanpas-

sungen ist eine gewisse Ausgabendämpfung 

angelegt. Andererseits sind in einigen Berei-

chen –  jüngst bei der Verkehrsinfrastruktur 

und der sozialen Pflegeversicherung – auch 

Mehrausgaben vorgesehen.

Konjunktureller Ausblick4)

Die konjunkturellen Aussichten haben sich in 

den letzten Monaten eingetrübt, sodass vor-

erst nicht mit einer Fortsetzung des wirt-

schaftlichen Aufschwungs in Deutschland zu 

rechnen ist. Zwar stufen die Unternehmen 

ihre wirtschaftliche Lage nach wie vor als gut 

ein, wenn auch nicht mehr ganz so günstig 

wie zuvor. Vor allem aber haben sie ihre Er-

wartungen hinsichtlich der weiteren Wirt-

schaftsentwicklung spürbar zurückgenom-

men. Diese Entwicklung zeigt sich auch in 

den harten Konjunkturindikatoren. Nachdem 

das Volumen neuer Aufträge für die deut-

sche Industrie im zweiten Vierteljahr 2011 

nochmals kräftig zugenommen hatte – auch 

aufgrund einer erheblichen Zahl von Groß-

aufträgen insbesondere im sonstigen Fahr-

zeugbau – kam es im dritten Vierteljahr zu 

einer spürbaren Abschwächung. Trotz der Er-

holung der Aufträge im Oktober dürfte sich 

dies im Winterhalbjahr 2011/2012 in der in-

dustriellen Erzeugung niederschlagen. Zu-

dem war die industrielle Produktion – in sai-

sonbereinigter Rechnung – im dritten Viertel-

jahr durch den Verzicht auf Betriebsferien in 

Öffentliche 
Finanzen in 
Deutschland

Eintrübung der 
kurzfristigen 
konjunkturellen 
Aussichten

2 Hinsichtlich der Beschlüsse des Koalitionsausschusses 
von Anfang November wurden die schon weitergehend 
spezifizierten Änderungen bei der sozialen Pflegeversi-
cherung sowie die zusätzlich vorgesehenen Verkehrsin-
vestitionen einbezogen. Die für 2013 (und 2014) ange-
kündigte, aber bei Abschluss der Prognose noch nicht 
ausreichend konkretisierte und bei den zustimmungs-
pflichtigen Ländern umstrittene Senkung des Einkom-
mensteuertarifs sowie das ebenfalls noch nicht hinrei-
chend spezifizierte Betreuungsgeld sind hingegen nicht 
enthalten.
3 Insbesondere wurden 2011 eine Kernbrennstoffsteuer 
und Luftverkehrsteuer sowie eine Bankenabgabe an den 
Restrukturierungsfonds eingeführt, und die Tabaksteuer-
sätze werden im Prognosezeitraum in mehreren Stufen 
erhöht.
4 Die hier vorgestellte Prognose wurde am 25. Novem-
ber 2011 abgeschlossen.
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einer Reihe von Werken der Automobilindus-

trie deutlich angehoben worden. Wie der 

Produktionswert für Oktober andeutet, wird 

sich dieses erhöhte Niveau nicht halten las-

sen. Hierauf weist auch der in den ifo Um-

fragen ermittelte Rückgang der industriellen 

Kapazitätsauslastung vom dritten auf das 

vierte Quartal 2011 hin. Die Baukonjunktur 

scheint hingegen recht gefestigt, und auch in 

einer Reihe von anderen Wirtschaftsberei-

chen sollte sich aus heutiger Sicht die 

wirtschaftliche Abkühlung nur wenig be-

merkbar machen. Insgesamt ist für das Win-

terhalbjahr 2011/2012 mit einer konjunkturel-

len Seitwärtsbewegung zu rechnen.

Im Einklang mit den von Experten des Euro-

systems festgelegten Annahmen über die 

globale wirtschaftliche Entwicklung und pro-

gnostizierten wirtschaftlichen Tendenzen in 

den anderen Euro-Ländern sollte ab dem 

Frühjahr 2012 eine wirtschaftliche Belebung 

einsetzen, die sich nach und nach verstärken 

könnte. Dahinter steht die Vorstellung, dass 

die in einer Reihe von Partnerländern einge-

leiteten finanz- und wirtschaftspolitischen 

Maßnahmen die Verunsicherung der Investo-

ren und Konsumenten allmählich verringern. 

Unter dieser Bedingung könnte sich – unter-

stützt durch die expansive geldpolitische Aus-

richtung – im Jahr 2012 eine BIP-Verlaufsrate 

in Deutschland von 1,3% ergeben, die sich 

im Jahr 2013 auf 2,0% verstärkt. Im Jahres-

durchschnitt läge die kalenderbereinigte Zu-

nahme der Wirtschaftsleistung damit bei 

0,8% im Jahr 2012 und bei 1,9% im Jahr 

2013, nach 3,0% im Jahr 2011. Da 2012 und 

2013 die Zahl der potenziellen Arbeitstage 

geringer als im jeweiligen Vorjahr ausfällt, 

beliefe sich die unbereinigte BIP-Rate auf 

0,6% im Jahr 2012 und 1,8% im Jahr 2013. 

Im Vergleich zur Juni-Prognose bedeutet dies 

für das Jahr 2012 eine Abwärtsrevision der 

erwarteten Wachstumsrate von 1,2 Prozent-

punkten.

Der bis in das Jahr 2011 hineinreichende wirt-

schaftliche Erholungsprozess hat nicht nur 

den Vorkrisenstand des BIP wieder herge-

stellt, sondern auch die gesamtwirtschaft

liche Produktionslücke geschlossen. Bei 

einem geschätzten Potenzialwachstum von 

rund 1 ¼% pro Jahr würde die prognosti-

zierte Basislinie bedeuten, dass sich die deut-

sche Volkswirtschaft im Prognosezeitraum im 

Korridor der Normalauslastung bewegt.

Mittelfristige 
Tendenz auf­
wärtsgerichtet

Kapazitätsaus­
lastung und 
Potenzial­
wachstum

Technische Komponenten zur 
BIP-Wachstumsprognose

in % bzw. Prozentpunkten

Position 2010 2011 2012 2013

Statistischer Überhang 
am Ende des Vorjahres 1) 1,0 1,2 0,2 0,6

Jahresverlaufsrate 2) 3,8 2,0 1,3 2,0

Jahresdurchschnittliche 
BIP-Rate, arbeitstäglich 
bereinigt 3,6 3,0 0,8 1,9

Kalendereffekt 3) 0,1 – 0,1 – 0,2 – 0,1

Jahresdurchschnittliche 
BIP-Rate 4) 3,7 3,0 0,6 1,8

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2011 bis 2013 eigene 
 Prognosen. — 1 Saison- und arbeitstäglich bereinigter Index-
stand im vierten Quartal des Vorjahres in Relation zum 
arbeitstäglich bereinigten Quartalsdurchschnitt des Vor-
jahres. — 2 Jahresveränderungsrate im vierten Quartal, 
arbeitstäglich bereinigt. — 3 In % des BIP. — 4 Abweichungen 
in der Summe rundungsbedingt.

Deutsche Bundesbank

DEUTSCHE 
BUNDESBANK

Monatsbericht 
Dezember 2011

21



Die langsamere Gangart der Weltwirtschaft 

dürfte im Winterhalbjahr 2011/2012 den Ex-

portzuwachs dämpfen. So gingen die Auf-

träge der Industrie aus dem Ausland im Som-

mer merklich zurück, und die Exporterwar-

tungen der Unternehmen liegen gemäß ifo 

Konjunkturumfrage inzwischen unter ihrem 

langjährigen Mittel. Mit der erwarteten Bele-

bung des Welthandels im Laufe des Jahres 

2012 dürften die deutschen Ausfuhren aber 

wieder an Schwung gewinnen. Diese Pro-

gnose geht davon aus, dass die deutschen 

Exportunternehmen ihre Stellung auf den 

internationalen Absatzmärkten weitgehend 

halten und die Exporte im Gleichschritt mit 

dem Markt wachsen werden. Im Prognose-

zeitraum würde die Sortimentsstruktur der 

globalen Nachfrage damit allerdings nicht 

mehr so günstig ausfallen wie in den Jahren 

2010 und 2011, als von internationalen Kun-

den verstärkt hochwertige Vorleistungs- und 

Investitionsgüter nachgefragt wurden. Im 

Jahresdurchschnitt bedeutet dies eine Zu-

nahme der realen Exporte von 3 ¼% (kalen-

derbereinigt 3 ¾%) im Jahr 2012 und von 

5 ¾% (kalenderbereinigt 6%) im Jahr 2013, 

nach einem Zuwachs von 8 ¼% in diesem 

Jahr.

Die Investitionen der Unternehmen in Aus-

rüstungen dürften im Jahr 2012 nicht mehr in 

dem gleichen Tempo zulegen wie in den Jah-

ren 2010 und 2011. Zum einen sollten die im 

Krisenjahr 2009 unterlassenen Investitionen 

inzwischen weitgehend nachgeholt worden 

sein. Außerdem reduziert die etwas langsa-

mere Gangart der globalen Nachfrage die 

Notwendigkeit von Erweiterungsinvestitio-

nen. Gleichwohl ist damit zu rechnen, dass 

die Aufwendungen für neue Ausrüstungen 

und Bauten auch in den Jahren 2012 und 

2013 deutlich schneller ansteigen als das BIP. 

So sehen die Planungen der Unternehmen 

eine Aufstockung der Investitionsbudgets 

vor, die in einem Szenario wie dem hier 

unterstellten auch realisiert werden dürften. 

Zudem sind die Finanzierungsbedingungen 

für die deutschen Unternehmen trotz eines 

Exportzunahme 
im Einklang mit 
Wachstum der 
Absatzmärkte

Nochmals 
höhere 
Investitionen

Preis-, saison- und arbeitstäglich bereinigt

%
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Veränderung gegenüber Vorquartal

log. Maßstab
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prognostizierten Anstiegs der Zinsen weiter-

hin als insgesamt günstig einzustufen.

Der private Wohnungsbau sollte auch im Pro-

gnosezeitraum von niedrigen Finanzierungs-

kosten und der annahmegemäß weiter vor-

handenen Unsicherheit hinsichtlich alternati-

ver Kapitalanlagen profitieren. Die hiervon 

hervorgerufene Nachfrage richtet sich über-

wiegend auf Geschosswohnungen. Dies er-

gibt sich sowohl aus der Statistik der Bauge-

nehmigungen, der zufolge die Zahl der ge-

nehmigten Eigentumswohnungen im dritten 

Vierteljahr 2011 binnen Jahresfrist um 35% 

zugenommen hat, verglichen mit 3% bei 

Wohnungen in Ein- und Zweifamilienhäusern. 

Auch sind dem Verband deutscher Pfand-

briefbanken zufolge die Preise von Geschoss-

wohnungen deutlich stärker gestiegen als die 

von Einfamilienhäusern.

Die verbreitete Verunsicherung hat sich im 

Sommer 2011 in zurückhaltenden Vorratsdis-

positionen der Unternehmen niedergeschla-

gen. Dem Basisszenario zufolge wird sich 

hieran voraussichtlich im Winterhalbjahr 

2011/2012 nichts ändern. Im Anschluss daran 

dürften im Zuge der einsetzenden wirtschaft-

lichen Belebung keine weiteren dämpfenden 

Effekte von der Vorratshaltung auf das Wirt-

schaftswachstum ausgehen. Im Jahresdurch-

schnitt ergibt sich damit für 2012 ein nega

tiver Wachstumsbeitrag von den Vorrats

veränderungen. Im Jahr 2013 dürften sie 

rechnerisch weitgehend neutral für das Wirt-

schaftswachstum sein.

Der private Verbrauch dürfte weiterhin von 

der günstigen Arbeitsmarktlage sowie deut-

Anhaltend 
lebhafter 
Wohnungsbau

Vorratsdisposi­
tionen 2012 
dämpfend und 
2013 neutral 
für Wirtschafts­
wachstum

Eckwerte der gesamtwirtschaftlichen 
Prognose

Veränderung gegenüber Vorjahr in %

Position 2010 2011 2012 2013

BIP (real) 3,7 3,0 0,6 1,8

desgl. arbeitstäglich 
 bereinigt 3,6 3,0 0,8 1,9

Verwendung des realen 
BIP

Private Konsum-
ausgaben 0,6 1,4 1,2 1,4
Konsumausgaben des 
Staates 1,7 1,3 1,5 1,8
Bruttoanlageinvesti-
tionen 5,5 6,9 2,2 4,1
Exporte 13,7 8,3 3,2 5,8
Importe 11,7 7,4 4,3 6,4

Beiträge zum BIP-Wachs-
tum 1)

Inländische Endnach-
frage 1,6 2,3 1,4 1,9
Vorratsverände rungen 0,6 – 0,1 – 0,4 – 0,1
Außenbeitrag 1,5 0,8 – 0,3 0,0

Arbeitsmarkt
Arbeitsvolumen 2) 2,3 1,6 – 0,1 0,4
Erwerbstätige 2) 0,5 1,2 0,3 0,4
Arbeitslose 3) 3,2 3,0 3,0 2,9
Arbeitslosenquote 4) 7,7 7,1 7,0 6,8

Lohnstückkosten 5) – 1,2 1,0 1,5 1,3
Arbeitnehmer entgelt 
je Arbeitnehmer 2,0 2,7 1,9 2,7
Reales BIP je Erwerbs-
tätigen 3,2 1,7 0,3 1,4

Verbraucherpreise 6) 1,2 2,5 1,8 1,5
ohne Energie 0,8 1,4 1,5 1,6
Energiekomponente 3,9 10,1 4,0 0,5

Quellen: Statistisches Bundesamt, Bundesagentur für Arbeit; 
2011 bis 2013 eigene Prognosen. — 1 In Prozentpunkten. — 
2 Inlandskonzept. — 3 In Millionen Personen (Defi nition der 
Bundesagentur für Arbeit). — 4 In % der zivilen Erwerbs-
personen. — 5 Quotient aus dem im Inland entstandenen 
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und dem realen BIP 
je  Erwerbstätigen. — 6 Harmonisierter Verbraucherpreis-
index.

Deutsche Bundesbank

DEUTSCHE 
BUNDESBANK

Monatsbericht 
Dezember 2011

23



lich zunehmenden Einkommen profitieren. 

So könnten die verfügbaren Einkommen der 

privaten Haushalte nach 3 ¼% in diesem Jahr 

in den Jahren 2012 und 2013 um jeweils 

2 ¾% steigen. Dies ist zum einen auf den 

spürbaren Zuwachs der Nettoverdienste zu-

rückzuführen, wobei Entlastungen bei den 

Steuern und Sozialversicherungsbeiträgen die 

progressionsbedingt höhere Belastung bei 

der Lohnsteuer 2012 annähernd und 2013 

etwa zur Hälfte ausgleichen. Zum anderen 

dürften die Einkommen aus unternehmeri-

scher Betätigung und Kapitalvermögen wei-

terhin kräftig ansteigen. Für die empfange-

nen monetären Sozialleistungen ist – insbe-

sondere wegen der weiterhin günstigen 

Arbeitsmarktentwicklung – nach einem Rück-

gang in diesem Jahr sowohl für 2012 als auch 

für 2013 ein lediglich moderater Anstieg zu 

erwarten. In dem in dieser Prognose ange-

nommenen Szenario einer auf das Winter-

halbjahr 2011/2012 beschränkten Wachs-

tumspause und anschließender zyklischer Be-

lebung dürfte die Sparquote der privaten 

Haushalte in Deutschland über den Progno-

sehorizont auf ihrem gegenwärtigen Niveau 

von 11% bleiben. Bei nachlassendem Preisan-

stieg auf der Verbraucherstufe dürften die 

privaten Konsumausgaben preisbereinigt 

2012 um 1 ¼% und 2013 um 1 ½% steigen, 

nach 1 ½% in diesem Jahr.

Die Importe werden wegen der weiter zu-

nehmenden internationalen Arbeitsteilung 

voraussichtlich auch im Prognosezeitraum 

deutlich stärker steigen als die Gesamtnach-

frage. Bei einer Zunahme der Gesamtnach-

frage von 1 ¾% im Jahr 2012 beziehungs-

weise 3 ¼% im Jahr 2013 könnten die Ein-

fuhren von Waren und Diensten um 4 ¼% 

beziehungsweise 6 ½% steigen, nach einem 

Plus von 7 ½% in diesem Jahr. Damit sind die 

Zuwachsraten bei den Einfuhren in den bei-

den kommenden Jahren höher als bei den 

Ausfuhren, was im Wesentlichen in der recht 

robusten Binnennachfrage begründet ist. Der 

rechnerische Beitrag der Außenwirtschaft 

zum BIP-Wachstum ist damit im kommenden 

Jahr leicht negativ und 2013 neutral. Der 

Außenhandelssaldo (in Prozent des nomina-

len BIP) sollte sich im Prognosezeitraum nur 

wenig ändern. Der Überschuss in der Leis-

tungsbilanz dürfte danach in den Jahren 

2011 und 2012 jeweils 5 ¼% des BIP betra-

gen, gefolgt von 5 ½% im Jahr 2013. Damit 

liegt er weiterhin deutlich unter dem Höchst-

stand von 7 ½% im Jahr 2007.

Nachdem sich die Arbeitszeiten inzwischen 

normalisiert haben, werden die Auswirkun-

gen der konjunkturellen Seitwärtsbewegung 

im Winterhalbjahr 2011/2012 auf den Arbeits-

markt weitgehend mit den zur Verfügung 

stehenden Instrumenten der Arbeitszeitge-

staltung aufgefangen werden können. Ein 

nennenswerter Rückgang der Erwerbstätig-

keit ist nicht zu erwarten. Darauf deuten 

auch die Umfragen zu den Personalplanun-

gen der Unternehmen hin. Im Dienstleis-

tungsbereich, insbesondere im Gesundheits- 

und Sozialwesen, dürfte sich der lang anhal-

tende positive Beschäftigungstrend fort

setzen. Bei der Arbeitnehmerüberlassung 

könnte es hingegen zu Anpassungen kom-

men, wie es sich in den vergangenen Mona-

ten bereits angedeutet hat. Mit der üblichen 

Verzögerung gegenüber der gesamtwirt-

schaftlichen Aktivität ist ab Ende 2012 wieder 

Unveränderte 
Sparquote, 
privater 
Verbrauch 
mit stabilen 
Zuwächsen

Über­
proportional 
steigende 
Importe

Moderat 
steigende Be­
schäftigung …
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mit einer leichten Beschäftigungszunahme zu 

rechnen. Im Jahresdurchschnitt 2012 könnte 

sich die Zahl der Erwerbstätigen um 0,3% er-

höhen, wobei sich das Plus rechnerisch über-

wiegend aus dem Überhang des laufenden 

Jahres speist. Im Jahr 2013 wird mit einem 

Zuwachs von 0,4% gerechnet. Hauptquelle 

dürfte einmal mehr die sozialversicherungs-

pflichtige Beschäftigung sein, während sich 

der Umfang der ausschließlich geringfügigen 

Beschäftigung –  unter der Annahme einer 

unveränderten 400-Euro-Verdienstgrenze  – 

wohl kaum vergrößern wird.

Die Arbeitslosigkeit dürfte sich im Prognose-

zeitraum weitgehend im Einklang mit den 

Beschäftigungstendenzen entwickeln. Der 

Rückgang dürfte durch eine moderate Zu-

nahme des Arbeitsangebots aber etwas ge-

bremst werden. Der Verringerung der inlän

dischen Erwerbsbevölkerung wirkt dabei eine 

leicht erhöhte Zuwanderung entgegen sowie 

ein weiterer – wenn auch nur geringer – An-

stieg der Erwerbsbeteiligung. Im Jahresdurch-

schnitt 2012 werden in dieser Prognose 

knapp 3,0 Millionen registrierte Arbeitslose 

erwartet. Dies entspricht einer Quote von 

7,0%. Im Jahr 2013 könnte die Arbeitslosen-

quote um 0,2 Prozentpunkte niedriger liegen 

und die Zahl der Arbeitslosen 2,9 Millionen 

Personen betragen.

Arbeitskosten und Preise

Im Zuge der konjunkturellen Erholung hat 

sich der Tariflohnanstieg von einem sehr 

niedrigen Ausgangsniveau kontinuierlich ver-

stärkt. Bei den anstehenden Tarifverhandlun-

gen werden zum einen die vor allem in der 

Industrie sehr erfolgreichen Geschäftsjahre 

2010 und 2011 eine Rolle spielen, zum ande-

ren die eingetrübten Aussichten für das Jahr 

2012. Insgesamt dürfte der Anstieg der Tarif-

entgelte deshalb zwar weiter zunehmen, 

aber in einem stabilitätsgerechten Rahmen 

verbleiben. Ausgehend von den bisher schon 

abgeschlossenen Verträgen ist für das Jahr 

2011 mit einer Erhöhung von 1,7% zu rech-

nen, gefolgt von 2,4% im Jahr 2012 und 

2,6% im Jahr 2013.

Das für die Unternehmen überaus erfolg

reiche Geschäftsjahr 2010 ist auch der Grund 

für die außerordentlich starke Lohndrift, 

welche die Effektiventgelte im Jahr 2011 mit 

3,0% wesentlich schneller hat ansteigen las-

sen als die Tarifentgelte. Insbesondere Firmen 

in der Automobilindustrie, aber auch in an-

deren Branchen, haben ihre Beschäftigten 

über Sonderzahlungen am wirtschaftlichen 

Erfolg teilhaben lassen. Obwohl die meisten 

Unternehmen auch das aktuelle Geschäfts-

jahr erfolgreich abschließen werden, könnten 

die Bonuszahlungen zukünftig etwas gerin-

ger ausfallen. Ein Teil der Bonuszahlungen 

des Jahres 2011 dürfte insbesondere in der 

Metallindustrie als Ausgleich für die lange 

Laufzeit des Tarifvertrages mit vergleichs-

weise niedrigen Abschlusssätzen anzusehen 

sein. Im Ergebnis könnten die Effektivent-

gelte im Jahr 2012 deshalb etwas schwächer 

ansteigen als die Tariflöhne. Im Jahr 2013 

wäre wieder mit einer leicht positiven Lohn-

drift zu rechnen.

Bei einer etwas geringeren Belastung durch 

Arbeitgeberbeiträge zur Sozialversicherung 

… und leichter 
Rückgang der 
Arbeitslosigkeit

Verstärkter 
Tariflohnanstieg

Verlangsamung 
des kräftigen 
Anstiegs der 
Effektiv­
verdienste
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dürften die Lohnkosten je Arbeitnehmer 

2012 um 1,9% und 2013 um 2,7% zuneh-

men. Die Wachstumspause im Winterhalb-

jahr 2011/2012 sowie die Verzögerung bei 

der Arbeitsmarktanpassung implizieren, dass 

im nächsten Jahr nur mit geringen Produktivi-

tätsgewinnen zu rechnen ist. Dementspre-

chend dürften die Lohnstückkosten mit 1,5% 

merklich stärker zunehmen als in diesem 

Jahr. Mit der Normalisierung des Produktivi-

tätswachstums wird sich 2013 der Anstieg 

der Lohnstückkosten leicht auf 1,3% ver

ringern.

Nach der spürbaren Erholung der Gewinn-

margen im Jahr 2010 ist vor dem Hintergrund 

der im nächsten Jahr verhaltenen konjunktu-

rellen Gangart erst im Jahr 2013 wieder mit 

einer Ausweitung der Margen zu rechnen. 

Die inländische Leistungserstellung könnte 

sich – gemessen am BIP-Deflator – in diesem 

Jahr um gut ¾% und in den beiden kom-

menden Jahren um 1 ½% beziehungsweise 

1 ¾% verteuern.

Der Preisanstieg auf der Verbraucherstufe 

dürfte seinen Höhepunkt überschritten ha-

ben und sich über den Prognosezeitraum 

spürbar abschwächen. Im Jahresdurchschnitt 

2012 sollte sich die Teuerungsrate – gemes-

sen am HVPI – deutlich auf 1,8% und 2013 

noch etwas weiter auf 1,5% ermäßigen. Dies 

hängt vor allem mit dem sinkenden Beitrag 

von Energie zusammen. Trotz verzögerter 

Anpassungen der Gaspreise sowie Anhebun-

gen der Stromtarife, welche hauptsächlich 

auf gestiegene Netzentgelte zurückzuführen 

sein dürften, sollte sich die Verteuerung bei 

Energie insgesamt im Folgejahr zunächst auf 

4% reduzieren. Im Jahr 2013 kommt sie dann 

vermutlich mit 0,5% praktisch zum Erliegen. 

Dabei wird unterstellt, dass die Rohölpreise 

über den Prognosezeitraum nachgeben. 

Auch bei Nahrungsmitteln dürfte sich die 

Verteuerung den niedrigeren Notierungen an 

den Rohstoffmärkten folgend allmählich ab-

schwächen. Preisanhebungen bei Tabakpro-

dukten bilden dazu aber ein gewisses Gegen-

gewicht. Bei den anderen Komponenten 

(Waren ohne Energie; Dienstleistungen) füh-

ren die steigenden Löhne wohl zu einer lang-

samen Verstärkung des Preisanstiegs. Es wird 

daher angenommen, dass die Preise ohne 

Energie im Jahr 2012 um 1,5% und 2013 um 

1,6% steigen, nach 1,4% im Jahr 2011.

Merkliche 
Zunahme der 
Lohnstück­
kosten

Erst 2013 
wieder 
zunehmende 
Gewinnmargen

Deutlich nach­
lassender 
Verbraucher­
preisanstieg

Preisprognose *)

* Harmonisierter Verbraucherpreisindex. Ver-
änderung gegenüber Vorjahr aus Ursprungs-
werten berechnet.
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Öffentliche Finanzen5)

Die Defizitquote in Deutschland dürfte im 

laufenden Jahr deutlich auf rund 1% zurück-

gehen, nachdem sie sich bis 2010 sehr stark 

auf 4,3% erhöht hatte. Die mit Blick auf das 

Gesamtjahr günstige Wirtschaftsentwicklung 

leistet dazu einen wichtigen Beitrag, und das 

Niveau der Konjunkturkomponente dürfte 

inzwischen insgesamt positiv sein. Hinzu 

kommt, dass die Steuereinnahmen wie in frü-

heren Aufschwungphasen deutlich stärker 

wachsen, als es die makroökonomischen Be-

zugsgrößen nahelegen. Im Bereich der 

finanzpolitischen Maßnahmen ist aus heu

tiger Sicht zu erwarten, dass die mit knapp 

1 ½% des BIP sehr hohen Vermögenstrans-

fers zur Stützung von Finanzinstituten aus 

dem Vorjahr weitgehend entfallen. Außer-

dem entlasten das Auslaufen von Teilen der 

Konjunkturprogramme, das Konsolidierungs-

paket des Bundes und höhere Sozialbeitrags-

sätze den Staatshaushalt.

Das stark verringerte Defizit führt in Verbin-

dung mit dem relativ hohen nominalen BIP-

Zuwachs zu einem merklichen Rückgang der 

Schuldenquote, die bis Ende 2010 stark auf 

83,2% gestiegen war. Die vorgesehene 

schrittweise Verringerung der zur Finanz-

marktstützung in den Staatssektor übernom-

menen Risikoaktiva und der damit verbunde-

nen Verbindlichkeiten könnte den Abbau be-

schleunigen, während die zusätzlichen Hilfen 

an einzelne EWU-Staaten in die umgekehrte 

Richtung wirken. Alles in allem erscheint die 

aktuelle Regierungsschätzung einer Schul-

denquote von rund 81% zum Jahresende 

2011 plausibel, allerdings sind die Unsicher-

heiten nicht zuletzt im Zusammenhang mit 

der Staatsschuldenkrise erheblich.

Im kommenden Jahr könnte die Defizitquote 

vor dem Hintergrund der dargelegten ge-

samtwirtschaftlichen Basislinie nahezu unver-

ändert bleiben. Die konjunkturelle Verlangsa-

mung führt demnach zu einer begrenzten 

Defizitausweitung. Strukturell könnte sich 

aber noch eine leichte Verbesserung erge-

ben, auch wenn der ursprünglich vorgese-

hene Konsolidierungskurs inzwischen deut-

lich gelockert wurde. Insbesondere laufen 

weiterhin temporäre Konjunkturstimuli aus 

– vor allem die mit teilweise starker Verzöge-

rung umgesetzten Investitionsprogramme. 

Außerdem könnten bei den Sozialausgaben 

strukturell sinkende Arbeitslosenzahlen sowie 

die nachgeholte Deckelung der Rentenan-

passungen entlastend wirken.

Auch 2013 könnte das Defizit aus heutiger 

Sicht etwa auf dem erreichten Niveau verhar-

ren. Derzeit ist kein weiterer struktureller De-

fizitabbau angelegt. Die Finanzwirkungen 

der in dieser Prognose berücksichtigten 

finanzpolitischen Maßnahmen –  insbeson-

dere die Senkung des Rentenbeitragssatzes 

und die zusätzlichen Subventionen im Rah-

men des „Energiekonzeptes“ – belasten den 

Haushalt per saldo sogar etwas. Die für das 

Wahljahr vorgesehene (gemäß aktuellen Pla-

nungen aber begrenzte) weitere Kurslocke-

rung durch eine Steuersenkung und ein Be-

2011 deutliche 
Verbesserung 
der Staats­
finanzen

Defizitquote 
2012 nahezu 
unverändert 
und …

… auch für 
2013 kaum 
Änderung 
angelegt

5 Die Entwicklung wird in der Abgrenzung der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen mit Blick auf die Maas-
tricht-Kennzahlen dargestellt. Für eine detailliertere Ana-
lyse siehe: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht, No-
vember 2011, S. 65 ff.
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treuungsgeld ist dabei noch nicht berücksich-

tigt.

Für die Schuldenquote ergibt sich in der Ba-

sislinie auch in den kommenden beiden Jah-

ren ein spürbarer Rückgang. Grund sind 

die erwarteten merklichen Primärüberschüsse 

bei einer im Vergleich zum nominalen Wirt-

schaftswachstum relativ geringen durch

schnittlichen Zinsbelastung sowie die An-

nahme, dass die weitere Rückführung der zur 

Finanzmarktstabilisierung in den Staatssektor 

übernommenen Wertpapiere und Verbind-

lichkeiten den Zuwachs infolge von Hilfen für 

einzelne EWU-Länder übertrifft. Die Unsicher

heiten bezüglich der europäischen Hilfspro-

gramme für EWU-Staaten6) und der Stützung 

von deutschen Finanzinstituten sind aller-

dings weiter sehr hoch. Insgesamt wird die 

Schuldenquote trotz des grundsätzlich ange-

legten Abwärtstrends aber auch am Ende des 

Prognosehorizonts noch erheblich über dem 

Referenzwert von 60% liegen.

Risikobeurteilung

Diese Prognose geht in ihrer Basislinie davon 

aus, dass sich die Verunsicherung aus der 

Staatsschuldenkrise wieder etwas zurückbil-

det, der aus einer tiefen Verunsicherung her-

rührende Attentismus der Konsumenten und 

Investoren aber nicht vollständig eingedämmt 

wird. Gelingt es hingegen, die Krise zügiger 

und nachhaltiger zu überwinden, könnte das 

wirtschaftliche Wachstum in Deutschland in 

mittlerer Frist höher als hier skizziert aus

fallen. Bei einer weiteren Verschärfung der 

Staatsschuldenkrise wären allerdings erheb

liche Abwärtsrisiken vorhanden. Hinzu kommt, 

dass sich die Wirtschaftsdynamik in einer 

Reihe von Schwellenländern, die in den ver-

gangenen Jahren außerordentliche Wachs-

tumsraten aufwiesen, stärker abflachen 

Erhebliche 
Unsicherheit 
hinsichtlich der 
Schuldenquote

Risiken für das 
Wirtschafts­
wachstum

Basislinie und Unsicherheits-
margen der Projektion *)

* Unsicherheitsmargen berechnet auf Grund-
lage  des  mittleren  absoluten  Prognosefeh-
lers.  Die  Breite  des  symmetrisch  um  den 
wahrscheinlichsten  Wert  verteilten  Bandes 
entspricht  dem doppelten mittleren absolu-
ten Prognosefehler.
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6 Insbesondere sind die in Aussicht gestellten weiteren 
Hilfen für Griechenland infolge fehlender Konkretisie-
rung in der Fiskalprojektion nicht berücksichtigt. Vgl. zu 
den Beschlüssen: Deutsche Bundesbank, Zu den Be-
schlüssen des Europäischen Rates und des Eurogipfels 
vom 26./27.  Oktober 2011, Monatsbericht, November 
2011, S. 66 f.
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könnte. Hiervon wäre Deutschland aufgrund 

seiner Exportabhängigkeit in besonderem 

Maße betroffen.

Hinsichtlich der Preisstabilität dominieren die 

Risiken, die von den Rohölnotierungen und 

den Wechselkursen ausgehen. Bei der pro-

gnostizierten weltwirtschaftlichen Entwick-

lung ist es durchaus möglich, dass die Rohöl-

preise im Zeitablauf nicht nennenswert nach-

geben, sondern auf hohem Niveau verharren. 

Eine deutlichere Abschwächung des Wirt-

schaftswachstums in einigen Schwellenlän-

dern könnte hingegen die Ölnotierungen 

deutlicher nach unten drücken.

Risiken für die 
Preisstabilität
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