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Perspektiven der deutschen Wirtschaft —
Gesamtwirtschaftliche Vorausschatzungen
2012 und 2013

Die Krise der Staatsfinanzen in einer Reihe von Landern des Euro-Gebiets, die hiervon ausge-
hende Verunsicherung sowie die allgemeine wirtschaftliche Abschwachung belasten die deut-
sche Konjunktur. Zwar sind die binnenwirtschaftlichen Voraussetzungen fur einen lang gezoge-
nen, breit angelegten Aufschwung hierzulande weiterhin intakt, angesichts des hohen Offen-
heitsgrades sind fur die deutsche Wirtschaft aber Nachfrageimpulse aus den Hauptabnahme-
landern von groBer Bedeutung.

Nach einer Zunahme der Wirtschaftsleistung um 3,0% im laufenden Jahr durfte sich das Expan-
sionstempo in Deutschland durch eine Durststrecke im Winter im kommenden Jahr splrbar auf
0,6% verringern. Diese Prognose setzt voraus, dass es zu keiner weiteren signifikanten Verschar-
fung der Staatsschuldenkrise kommt. Im Basisszenario ist stattdessen angelegt, dass sich die
Verunsicherung der Investoren und Konsumenten allmahlich etwas verringert. Dann kénnte die
deutsche Wirtschaft, gestiitzt durch eine weiterhin expansive Geldpolitik und eine wieder star-
ker wachsende Weltwirtschaft, bereits im Verlauf des nachsten Jahres auf einen soliden Wachs-
tumspfad zurlickkehren. Unter diesen Gegebenheiten kdnnte sich im Jahr 2013 ein Zuwachs des
Bruttoinlandsprodukts (BIP) von 1,8% ergeben. Dies wirde bedeuten, dass die deutsche Volks-
wirtschaft bei einem geschatzten Potenzialwachstum von 1%% pro Jahr Gber den gesamten
Prognosezeitraum im GroBen und Ganzen normal ausgelastet ware.

Die Verbraucherpreise sind im laufenden Jahr im Einklang mit der recht dynamischen globalen
und binnenwirtschaftlichen Entwicklung kraftig gestiegen. Im Jahresdurchschnitt durfte sich die
Lebenshaltung im Vergleich zum Vorjahr um 2,5% verteuern. Fir 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 Energietragern
in engen Grenzen halten. Zum anderen dirfte der binnenwirtschaftliche Preisdruck nur moderat
zunehmen.

Die Unsicherheit Uber die zukUnftige wirtschaftliche Entwicklung ist derzeit auBergewdhnlich
groB3. Gelingt es in naher Zukunft, mit den vorgesehenen Reformen die Fiskalkrise zu Gberwin-
den und die Zurtckhaltung der Investoren aufzulésen, kénnte das Wachstum in Deutschland in
mittlerer Frist hoher als hier skizziert ausfallen. Starker sind allerdings die Abwartsrisiken zu
gewichten, die sich aus der Staatsschuldenkrise ergeben.
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Ausgangslage

Fortsetzung
des kon-
junkturellen
Aufschwungs
im Sommer

Weitere Ver-
besserung der
Arbeitsmarkt-
lage

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 gegentiber dem Schluss-
quartal des Jahres 2010 ein BIP-Wachstum
von 1,3% erreicht worden war. Hauptan-
triebskraft des konjunkturellen Aufschwungs
im Sommerhalbjahr waren kréaftig steigende
Exporte in Drittlander. 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
Kapazitdten gaben der Investitionstatigkeit
Auftrieb. Die Aufwendungen flir neue Aus-
ristungen stiegen weiter an, und die Bauin-
vestitionen hielten weitgehend das durch die
Nachholeffekte erhéhte Niveau des ersten
Quartals 2011. Der private Verbrauch nahm
hingegen nur verhalten zu, nach einer aller-
dings kraftigen Steigerung im Winterhalbjahr
2010/2011.

Im Zuge der konjunkturellen Aufwartsbewe-
gung hat sich die Arbeitsmarktlage weiter
verbessert. Die Arbeitslosenquote reduzierte
sich in der Abgrenzung der Bundesagentur
fur Arbeit zuletzt auf 6,9% und erreichte da-
mit den niedrigsten Stand im vereinigten
Deutschland. Dahinter stand eine steigende

Erwerbstatigkeit. Diese nahm in den ersten
drei Quartalen des Jahres 2011 saisonberei-
nigt um 385 000 Personen beziehungsweise
0,9% zu. Dabei wurden Uberwiegend sozial-
versicherungspflichtige Arbeitspldtze ge-
schaffen. ZahlenméaBig am bedeutendsten
war das Beschéaftigungsplus im Verarbeiten-
den Gewerbe, bei den wirtschaftlichen
Dienstleistungen (ohne Leiharbeit) sowie im
Gesundheits- und Sozialwesen. Bei der
Arbeitnehmertberlassung, die in einer frihe-
ren Phase der Erholung kraftig expandiert
hatte, waren seit Frihjahrsbeginn 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
ausgeschopft sind. Weitere spurbare Beschaf-
tigungsgewinne durften nur durch den Ab-
bau der strukturellen Arbeitslosigkeit, eine
Steigerung der Erwerbsbeteiligung und durch
verstarkte Zuwanderung zu erreichen sein.
Letztere fiel nach der vollstandigen Offnung
der Grenzen zu einer Reihe von EU-Partner-
ldndern 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 glnstigen Beschafti-
gungs- und Einkommenschancen hierzulande
mit der Zeit in den Wanderungsbewegungen
sichtbar werden.

Wahrend der Anstieg der Tarifentgelte im
Sommerhalbjahr 2011 etwas schwacher als
erwartet ausfiel, Ubertraf die Zunahme der
Effektivverdienste die Erwartungen. Hierzu

Hohe Lohndrift



Deutlicher
Preisanstieg

trug neben einer weiteren Normalisierung
der Arbeitszeiten bei, dass eine Reihe von
groBen Unternehmen ihren Beschaftigten
hohe Pramien auszahlte und sie so am sehr
guten Geschaftserfolg teilhaben lieB. Bei den
Tarifverhandlungen zeigte sich im Sommer-
halbjahr 2011, dass die Sozialpartner der Be-
schaftigungssicherung weiterhin eine hohe
Bedeutung zumessen und sie deshalb bei
ihren Vereinbarungen die wirtschaftliche
Lage der jeweiligen Branchen ins Kalkdl ein-
bezogen haben.

Die Verbraucherpreise sind im Sommerhalb-
jahr 2011 — wie in der Juni-Prognose erwar-
tet — spUrbar gestiegen. MaBgeblich hierfar
war neben einer weiteren Verteuerung von
Energietrdgern der deutliche Anstieg der
Preise anderer Industriewaren sowie von
Nahrungsmitteln. Auch bei Dienstleistungen
verstdrkte sich der Preisanstieg etwas, wah-
rend sich die moderat aufwartsgerichtete
Tendenz bei den Wohnungsmieten unveran-
dert fortsetzte.

Rahmenbedingungen®

Verhaltenes
globales
Wirtschafts-
wachstum

Die Weltwirtschaft durfte 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 Uberhitzungserscheinungen ent-
gegenwirken soll, eine Rolle. Die Konjunktur
im Euro-Raum wird insbesondere durch die
Staatsschuldenkrise sowie die erforderlichen
strukturellen Anpassungen gedampft. In der
zweiten Halfte des kommenden Jahres
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Arbeitsentgelte und Lohndrift
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1 Tarifléhne und -gehélter einschl. Neben-
vereinbarungen und Pauschalzahlungen
auf Monatsbasis. — 2 Bruttoléhne und -ge-
hélter je Arbeitnehmer im Inland. — 3 Ver-
haltnis der Effektivverdienste zu den Tarif-
verdiensten.

Deutsche Bundesbank

konnte sich das globale Expansionstempo
wieder verstarken, sofern — wie in der vorlie-
genden Prognose unterstellt — keine negati-
ven Schocks etwa im Zusammenhang mit der
Staatsschuldenkrise im Euro-Raum weitere
Vertrauensverluste auslosen.

Im Ergebnis dirfte das Wachstum der Welt-
wirtschaft in den kommenden beiden Jahren
3% % beziehungsweise gut 4% betragen.
Dabei ist zu erwarten, dass die Moderation
bei den Handelspartnern innerhalb der EWU
deutlicher ausfallt und sich die anschlieBende
Erholung langsamer vollzieht als in den meis-
ten anderen Industrieldandern. Aufgrund der

1 Die Annahmen Uber den Welthandel, die Wechsel-
kurse, die Rohstoffpreise und die Zinssdtze wurden von
den Prognoseexperten des Eurosystems festgelegt. Sie
basieren auf Informationen, die bis zum 18. November
2011 verfugbar waren.
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Wichtige Annahmen der Prognose

Position 2010 2011 2012 2013

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

Zinssatze
EURIBOR-Drei-
monatsgeld 0,8 1,4 1,2 1,4
Umlaufsrendite
offentlicher
Anleihen 2) 2,8 2,6 2,4 2,7

Rohstoffpreise
Rohél 3) 79,6 11,5 109,4 104,0
Sonstige
Rohstoffe 4) 5) 37,1 17,8 -73 43

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

1 Gegenlber den Wahrungen der 20 wichtigsten Handels-
partner des Euro-Raums (EWK-20-Gruppe), 1. Vj. 1999 =
100. — 2 Umlaufsrendite deutscher Staatsanleihen mit einer
Restlaufzeit von tber neun bis zehn Jahren. — 3 US-Dollar je
Fass der Sorte Brent. — 4 In US-Dollar. — 5 Veréanderung
gegentiber Vorjahr in %. — 6 Arbeitstaglich bereinigt.

Deutsche Bundesbank

engen wirtschaftlichen Verflechtung mit dem
Euro-Raum durften davon auch einige mittel-
und osteuropaische Handelspartner starker in
Mitleidenschaft gezogen werden. In den USA
wird das Wirtschaftswachstum in den nachs-
ten Jahren voraussichtlich moderat bleiben.
Strukturelle Faktoren wie die Anpassungen
an den Immobilienmaérkten dirften weiterhin
die Erholung dampfen. Hinzu kommt das
Auslaufen von FiskalmaBnahmen, die bislang
die Konjunktur gestltzt haben. In den auf-
strebenden Volkswirtschaften Std- und Ost-
asiens, deren Markte fur deutsche Exporteure
in den vergangenen Jahren erheblich an Be-
deutung gewonnen haben, sollte die aktuelle
Abschwachung bereits zu Beginn des nachs-
ten Jahres Uberwunden werden.

Im Einklang mit dem globalen Wachstums-
profil durfte sich die Ausweitung des Welt-
handels im nachsten Jahr auf 5%% ab-
schwachen, im Jahr 2013 aber wieder auf
Uber 7% verstarken. Die deutschen Ausfuhr-
unternehmen dirften die schwache Nachfra-
geentwicklung in Europa deutlich spuren.
lhre Absatzmarkte kénnten deshalb im kom-
menden Jahr mit 3%2% merklich verhaltener
als in den beiden Vorjahren wachsen. Im Ver-
gleich zur Juni-Prognose bedeutet dies eine
Abwartsrevision um mehr als drei Prozent-
punkte. Mit der erwarteten konjunkturellen
Belebung im Euro-Raum kénnten die Absatz-
markte 2013 dann um 6% zulegen.

Der Euro notierte in dem fur die Ableitung
der Wechselkursannahme relevanten Zeit-
raum bei 1,36 US-$. Damit hat er seit Ab-
schluss der Juni-Prognose gegentber dem
US-Dollar rund 5% an Wert verloren. Wer-
den auch die Wertveranderungen gegentber
anderen fur den AuBenhandel relevanten
Wahrungen bertcksichtigt, so belauft sich
die Abwertung des Euro im Mittel auf 2 %4 %.

Die Roholpreise notierten im Sommerhalbjahr
bei anhaltender Angebotsknappheit auf-
grund der Entwicklungen in Libyen und einer
reduzierten Produktion in der Nordsee zum
Teil etwas Uber den Annahmen der Juni-Pro-
gnose. Die fir die Ableitung des zukinftigen
Olpreispfads relevanten Terminnotierungen
deuten aber weiter auf einen kontinuier-
lichen Rickgang hin. In der vorliegenden Pro-
gnose wird deshalb fir die Jahre 2012 und
2013 ein Rohdlpreis von 109% US-$ bezie-
hungsweise 104 US-$ je Fass der Sorte Brent
unterstellt, verglichen mit 111%2 US-$ im Jah-

Expansion des
Welthandels
gedampft

Abwidrtsrevisio-
nen bei den
Wechselkurs-
annahmen

Nachgebende
Rohstoffpreise



Zinsniveau
deutlich
niedriger

resdurchschnitt 2011. Der Rohélpreis liegt da-
mit far 2012 etwas Uber den Annahmen der
Juni-Projektion. Die Preise flr sonstige Roh-
stoffe Ubertrafen im Frithsommer zwar noch
leicht die Annahmen der Juni-Prognose, ins-
gesamt spiegeln sie jedoch mit ihrem deut-
lichen Rickgang im Verlauf dieses Jahres die
bereits realisierte und noch erwartete globale
Wachstumsmoderation wider. Im Jahres-
durchschnitt wird dieser Preisriickgang erst
2012 sichtbar, wenn die sonstigen Rohstoff-
preise um gut 7% sinken konnten, 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. Fir 2013 wird dann wieder
eine Erhéhung im Vorjahrsvergleich von gut

4% angenommen.

Die Verscharfung der Staatsschuldenkrise im
Euro-Raum hat die erwartete Normalisierung
der Kurzfristzinssatze unterbrochen. In der
Juni-Prognose war aus Marktdaten ein konti-
nuierlicher Anstieg des Dreimonatszinssatzes
fir unbesicherte Geschafte am Interbanken-
markt Uber den Prognosehorizont abgeleitet
worden. Flr die hier vorliegende Projektion
ergibt sich aus den Markterwartungen nach
der Leitzinssenkung Anfang November hin-
gegen ein weiterer Rickgang im Jahr 2012
und damit fir 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-
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ren und liquiden Titeln auf nur noch 1,9% im
November gesunken. Von diesem im Ver-
gleich zu den Annahmen der Juni-Projektion
spUrbar reduzierten Niveau aus wird Uber die
kommenden beiden Jahre jedoch ein konti-
nuierlicher Anstieg unterstellt. Nach 2,6% im
Durchschnitt dieses Jahres (aufgrund der
noch héheren Renditen in der ersten Jahres-
halfte) ergeben sich fir 2012 und 2013 Lang-
fristzinsen von 2,4% und 2,7%. Ahnlich wie
far 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-
scharft, fur die folgenden drei Monate beab-
sichtigen die befragten Institute jedoch, ihre
Kreditrichtlinien weitgehend unverandert zu
lassen. Der Saldo der Antworten zu den Kre-
ditkonditionen in der im Oktober veroffent-
lichten Herbstumfrage des DIHK befand sich
zwar im negativen Bereich, hatte sich aber
tendenziell verbessert. Auch dem Kredit-
hirdenindikator des ifo Instituts zufolge ist
der Anteil der Unternehmen, die Uber 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 Verscharfung der Kreditkonditionen hin.
Diese durften auch in den kommenden bei-
den Jahren noch relativ glinstig bleiben, aller-
dings das gegenwartig ausgesprochen nied-
rige Niveau nicht ganz halten kénnen.
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Offentliche
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Deutschland
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Im Bereich der 6ffentlichen Finanzen werden
in die Vorausschatzungen alle MaBnahmen
einbezogen, die entweder verabschiedet sind
oder die bereits hinreichend spezifiziert wur-
den und mit deren Verabschiedung zu rech-
nen ist.? Insgesamt verringern die berlck-
sichtigten MaBnahmen das Defizit 2011
deutlich, wahrend die Finanzwirkungen da-
nach begrenzt sind (2012 entlastend, 2013
belastend). Bei den Sozialbeitragen Uberwie-
gen zwar die Ausfalle 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) gegentber den hdheren Beitragssatzen
bei der gesetzlichen Krankenversicherung so-
wie der Bundesagentur fur Arbeit (ab 2011)
und bei der sozialen Pflegeversicherung (ab
2013). Demgegeniiber kommt es im steuer-
lichen Bereich insgesamt zu Mehreinnahmen
vor allem bei den indirekten Steuern? sowie
durch das Auslaufen der Wirkungen von
glnstigeren Abschreibungsbedingungen.
Auf der Ausgabenseite wird unterstellt, dass
die defizitwirksamen Hilfen an Finanzinstitute
im Prognosezeitraum gering sind (2010 noch
knapp 1%2% des BIP). Dartber hinaus entfal-
len viele ausgabenseitige Konjunktursttt-
zungsmaBnahmen sukzessive, und mit dem
Konsolidierungspaket des Bundes und der
nachholenden Deckelung der Rentenanpas-
sungen ist eine gewisse Ausgabendampfung
angelegt. Andererseits sind in einigen Berei-
chen — jingst bei der Verkehrsinfrastruktur
und der sozialen Pflegeversicherung — auch
Mehrausgaben vorgesehen.
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Konjunktureller Ausblick®

Die konjunkturellen Aussichten haben sich in
den letzten Monaten eingetriibt, 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 glnstig
wie zuvor. Vor allem aber haben sie ihre Er-
wartungen hinsichtlich der weiteren Wirt-
schaftsentwicklung sptrbar zurtickgenom-
men. Diese Entwicklung zeigt sich auch in
den harten Konjunkturindikatoren. Nachdem
das Volumen neuer Auftrage fur die deut-
sche Industrie im zweiten Vierteljahr 2011
nochmals kraftig zugenommen hatte — auch
aufgrund einer erheblichen Zahl von GroB3-
auftragen insbesondere im sonstigen Fahr-
zeugbau — kam es im dritten Vierteljahr zu
einer spurbaren Abschwdachung. Trotz der Er-
holung der Auftrage im Oktober durfte 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

2 Hinsichtlich der Beschlusse des Koalitionsausschusses
von Anfang November wurden die schon weitergehend
spezifizierten Anderungen bei der sozialen Pflegeversi-
cherung sowie die zusatzlich vorgesehenen Verkehrsin-
vestitionen einbezogen. Die fir 2013 (und 2014) ange-
kiindigte, aber bei Abschluss der Prognose noch nicht
ausreichend konkretisierte und bei den zustimmungs-
pflichtigen Landern 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 eingefiihrt, und die Tabaksteuer-
sdtze werden im Prognosezeitraum in mehreren Stufen
erhoht.

4 Die hier vorgestellte Prognose wurde am 25. Novem-
ber 2011 abgeschlossen.

Eintribung der
kurzfristigen
konjunkturellen
Aussichten



Mittelfristige
Tendenz auf-
wartsgerichtet

einer Reihe von Werken der Automobilindus-
trie deutlich angehoben worden. Wie der
Produktionswert fir Oktober andeutet, wird
sich dieses erhdhte Niveau nicht halten las-
sen. Hierauf weist auch der in den ifo Um-
fragen ermittelte Ruckgang der industriellen
Kapazitatsauslastung 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 AbkUhlung nur wenig be-
merkbar machen. Insgesamt ist fir das Win-
terhalbjahr 2011/2012 mit einer konjunkturel-
len Seitwartsbewegung zu rechnen.

Im Einklang mit den von Experten des Euro-
systems festgelegten Annahmen Uber die
globale wirtschaftliche Entwicklung und pro-
gnostizierten wirtschaftlichen Tendenzen in
den anderen Euro-Landern sollte ab dem
Frihjahr 2012 eine wirtschaftliche Belebung
einsetzen, die sich nach und nach verstarken
koénnte. Dahinter steht die Vorstellung, dass
die in einer Reihe von Partnerlandern einge-
leiteten finanz- und wirtschaftspolitischen
MaBnahmen die Verunsicherung der Investo-
ren und Konsumenten allmahlich verringern.
Unter dieser Bedingung konnte sich — unter-
stltzt 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% verstarkt. Im Jahres-
durchschnitt lage 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 ausfallt,
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Technische Komponenten zur
BIP-Wachstumsprognose

in % bzw. Prozentpunkten
Position 2010 |2011 (2012 2013

Statistischer Uberhang
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, arbeitstaglich
bereinigt 3,6 3,0 0.8 1,9

Kalendereffekt 3) 01| -01 -02| -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 arbeitstaglich bereinigter Index-
stand im vierten Quartal des Vorjahres in Relation zum
arbeitstaglich bereinigten Quartalsdurchschnitt des Vor-
jahres. — 2 Jahresveranderungsrate im vierten Quartal,
arbeitstaglich bereinigt. — 3 In % des BIP. — 4 Abweichungen
in der Summe rundungsbedingt.

Deutsche Bundesbank

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
far das Jahr 2012 eine Abwartsrevision 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 Produktionsliicke geschlossen. Bei
einem geschatzten Potenzialwachstum von
rund 1% % pro Jahr wirde die prognosti-
zierte Basislinie bedeuten, dass sich die deut-
sche Volkswirtschaft im Prognosezeitraum im
Korridor der Normalauslastung bewegt.
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Die langsamere Gangart der Weltwirtschaft
durfte im Winterhalbjahr 2011/2012 den Ex-
portzuwachs dampfen. So gingen die Auf-
trage der Industrie aus dem Ausland im Som-
mer merklich zurlck, und die Exporterwar-
tungen der Unternehmen liegen gemaR ifo
Konjunkturumfrage inzwischen unter ihrem
langjahrigen Mittel. Mit der erwarteten Bele-
bung des Welthandels im Laufe des Jahres
2012 durften die deutschen Ausfuhren aber
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wieder an Schwung gewinnen. Diese Pro-
gnose geht davon aus, dass die deutschen
Exportunternehmen ihre Stellung auf den
internationalen Absatzmarkten weitgehend
halten und die Exporte im Gleichschritt mit
dem Markt wachsen werden. Im Prognose-
zeitraum wirde die Sortimentsstruktur der
globalen Nachfrage damit allerdings nicht
mehr so glnstig ausfallen wie in den Jahren
2010 und 2011, als von internationalen Kun-
den verstarkt hochwertige Vorleistungs- und
InvestitionsgUter nachgefragt wurden. Im
Jahresdurchschnitt bedeutet dies eine Zu-
nahme der realen Exporte von 3 %% (kalen-
derbereinigt 334%) im Jahr 2012 und von
534% (kalenderbereinigt 6%) im Jahr 2013,
nach einem Zuwachs von 8% in diesem
Jahr.

Die Investitionen der Unternehmen in Aus-
ristungen durften 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. AuBerdem reduziert die etwas langsa-
mere Gangart der globalen Nachfrage die
Notwendigkeit von Erweiterungsinvestitio-
nen. Gleichwohl ist damit zu rechnen, dass
die Aufwendungen fir neue Ausristungen
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 durften.
Zudem sind die Finanzierungsbedingungen
flr die deutschen Unternehmen trotz eines

Nochmals
hoéhere
Investitionen



Anhaltend
lebhafter
Wohnungsbau

Vorratsdisposi-
tionen 2012
ddmpfend und
2013 neutral
far Wirtschafts-
wachstum

prognostizierten Anstiegs der Zinsen weiter-
hin als insgesamt gunstig einzustufen.

Der private Wohnungsbau sollte auch im Pro-
gnosezeitraum von niedrigen Finanzierungs-
kosten und der annahmegemal weiter vor-
handenen Unsicherheit hinsichtlich alternati-
ver Kapitalanlagen profitieren. Die hiervon
hervorgerufene Nachfrage richtet sich Uber-
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 Zweifamilienhausern.
Auch sind dem Verband deutscher Pfand-
briefbanken zufolge die Preise von Geschoss-
wohnungen deutlich starker gestiegen als die
von Einfamilienhdusern.

Die verbreitete Verunsicherung hat sich im
Sommer 2011 in zurtickhaltenden Vorratsdis-
positionen der Unternehmen niedergeschla-
gen. Dem Basisszenario zufolge wird sich
hieran voraussichtlich im Winterhalbjahr
2011/2012 nichts andern. Im Anschluss daran
durften im Zuge der einsetzenden wirtschaft-
lichen Belebung keine weiteren dampfenden
Effekte von der Vorratshaltung auf das Wirt-
schaftswachstum ausgehen. Im Jahresdurch-
schnitt ergibt sich damit fur 2012 ein nega-
tiver Wachstumsbeitrag von den Vorrats-
veranderungen. Im Jahr 2013 dirften sie
rechnerisch weitgehend neutral fir das Wirt-
schaftswachstum sein.

Der private Verbrauch dirfte weiterhin von
der glnstigen Arbeitsmarktlage sowie deut-
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Eckwerte der gesamtwirtschaftlichen

Prognose

Veranderung gegenuber Vorjahr in %

Position 2010 2011 |2012 2013
BIP (real) 3,7 3,0 0,6 1.8
desgl. arbeitstaglich
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 83 3,2 5.8
Importe 11,7 74 43 6,4
Beitrdge zum BIP-Wachs-
tum 1
Inléndische Endnach-
frage 1,6 2,3 1,4 1.9
Vorratsveranderungen 06! -01 -04 -0,1
AuBenbeitrag 1,5 08| -03 0,0
Arbeitsmarkt
Arbeitsvolumen 2) 2,3 1,6 -01 0,4
Erwerbstatige 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
Lohnstiickkosten 5) -1,2 1,0 1,5 1,3
Arbeitnehmerentgelt
je Arbeitnehmer 2,0 2,7 1,9 2,7
Reales BIP je Erwerbs-
tatigen 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 fir Arbeit;
2011 bis 2013 eigene Prognosen. — 1 In Prozentpunkten. —
2 Inlandskonzept. — 3 In Millionen Personen (Definition der
Bundesagentur fur Arbeit). — 4 In % der zivilen Erwerbs-
personen. — 5 Quotient aus dem im Inland entstandenen
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und dem realen BIP
je Erwerbstatigen. — 6 Harmonisierter Verbraucherpreis-

index.

Deutsche Bundesbank
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mit stabilen
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lich zunehmenden Einkommen profitieren.
So kénnten die verfigbaren Einkommen der
privaten Haushalte nach 3% % in diesem Jahr
in den Jahren 2012 und 2013 um jeweils
23%% steigen. Dies ist zum einen auf den
spUrbaren Zuwachs der Nettoverdienste zu-
rickzufthren, wobei Entlastungen bei den
Steuern und Sozialversicherungsbeitragen die
progressionsbedingt hoéhere Belastung bei
der Lohnsteuer 2012 annahernd und 2013
etwa zur Halfte ausgleichen. Zum anderen
durften die Einkommen aus unternehmeri-
scher Betdtigung und Kapitalvermdgen wei-
terhin kréftig ansteigen. Fir die empfange-
nen monetdren Sozialleistungen ist — insbe-
sondere wegen der weiterhin ginstigen
Arbeitsmarktentwicklung — nach einem Ruck-
gang in diesem Jahr sowohl fir 2012 als auch
fir 2013 ein lediglich moderater Anstieg zu
erwarten. In dem in dieser Prognose ange-
nommenen Szenario einer auf das Winter-
halbjahr 2011/2012 beschrankten Wachs-
tumspause und anschlieBender zyklischer Be-
lebung durfte die Sparquote der privaten
Haushalte in Deutschland Uber den Progno-
sehorizont auf ihrem gegenwartigen Niveau
von 11% bleiben. Bei nachlassendem Preisan-
stieg auf der Verbraucherstufe durften die
privaten Konsumausgaben preisbereinigt
2012 um 1% % und 2013 um 1%% steigen,
nach 1%2% in diesem Jahr.

Die Importe werden wegen der weiter zu-
nehmenden internationalen Arbeitsteilung
voraussichtlich auch im Prognosezeitraum
deutlich starker steigen als die Gesamtnach-
frage. Bei einer Zunahme der Gesamtnach-
frage von 134% im Jahr 2012 beziehungs-
weise 3%% im Jahr 2013 kénnten die Ein-
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fuhren von Waren und Diensten um 4% %
beziehungsweise 6%2% steigen, nach einem
Plus von 7%2% in diesem Jahr. Damit sind die
Zuwachsraten bei den Einfuhren in den bei-
den kommenden Jahren hoéher als bei den
Ausfuhren, was im Wesentlichen in der recht
robusten Binnennachfrage begriindet ist. Der
rechnerische Beitrag der AuBenwirtschaft
zum BIP-Wachstum ist damit im kommenden
Jahr leicht negativ und 2013 neutral. Der
AuBenhandelssaldo (in Prozent des nomina-
len BIP) sollte sich im Prognosezeitraum nur
wenig andern. Der Uberschuss in der Leis-
tungsbilanz durfte danach in den Jahren
2011 und 2012 jeweils 5% % des BIP betra-
gen, gefolgt von 5%% im Jahr 2013. Damit
liegt er weiterhin deutlich unter dem Héchst-
stand von 7 %2% im Jahr 2007.

Nachdem sich die Arbeitszeiten inzwischen
normalisiert haben, werden die Auswirkun-
gen der konjunkturellen Seitwartsbewegung
im Winterhalbjahr 2011/2012 auf den Arbeits-
markt weitgehend mit den zur Verfigung
stehenden Instrumenten der Arbeitszeitge-
staltung aufgefangen werden kénnen. Ein
nennenswerter Rickgang der Erwerbstatig-
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, durfte sich der lang anhal-
tende positive Beschaftigungstrend fort-
setzen. Bei der Arbeitnehmeriberlassung
kénnte es hingegen zu Anpassungen kom-
men, wie es sich in den vergangenen Mona-
ten bereits angedeutet hat. Mit der Ublichen
Verzogerung gegeniber der gesamtwirt-
schaftlichen Aktivitat ist ab Ende 2012 wieder

Moderat
steigende Be-
schéftigung ...



...und leichter
Rickgang der
Arbeitslosigkeit

mit einer leichten Beschaftigungszunahme zu
rechnen. Im Jahresdurchschnitt 2012 kénnte
sich die Zahl der Erwerbstatigen um 0,3% er-
héhen, wobei sich das Plus rechnerisch tber-
wiegend aus dem Uberhang des laufenden
Jahres speist. Im Jahr 2013 wird mit einem
Zuwachs von 0,4% gerechnet. Hauptquelle
darfte einmal mehr die sozialversicherungs-
pflichtige Beschéaftigung sein, wahrend sich
der Umfang der ausschlieBlich geringfligigen
Beschaftigung — unter der Annahme einer
unveranderten 400-Euro-Verdienstgrenze —
wohl kaum vergroBern wird.

Die Arbeitslosigkeit durfte sich im Prognose-
zeitraum weitgehend im Einklang mit den
Beschaftigungstendenzen entwickeln. Der
Ruckgang durfte durch eine moderate Zu-
nahme des Arbeitsangebots aber etwas ge-
bremst werden. Der Verringerung der inlan-
dischen Erwerbsbevélkerung wirkt dabei eine
leicht erhéhte 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 kénnte die Arbeitslosen-
quote um 0,2 Prozentpunkte niedriger liegen
und die Zahl der Arbeitslosen 2,9 Millionen
Personen betragen.

Arbeitskosten und Preise

Verstarkter
Tariflohnanstieg

Im Zuge der konjunkturellen Erholung hat
sich der Tariflohnanstieg von einem sehr
niedrigen Ausgangsniveau kontinuierlich ver-
starkt. Bei den anstehenden Tarifverhandlun-
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gen werden zum einen die vor allem in der
Industrie sehr erfolgreichen Geschéftsjahre
2010 und 2011 eine Rolle spielen, zum ande-
ren die eingetriibten Aussichten fur das Jahr
2012. Insgesamt durfte der Anstieg der Tarif-
entgelte deshalb zwar weiter zunehmen,
aber in einem stabilitdtsgerechten Rahmen
verbleiben. Ausgehend von den bisher schon
abgeschlossenen Vertrdgen ist fur das Jahr
2011 mit einer Erhéhung von 1,7% zu rech-
nen, gefolgt von 2,4% im Jahr 2012 und
2,6% im Jahr 2013.

Das fur die Unternehmen Uberaus erfolg-
reiche Geschaftsjahr 2010 ist auch der Grund
far die auBerordentlich 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 Beschaftigten
Uber Sonderzahlungen am wirtschaftlichen
Erfolg teilhaben lassen. Obwohl die meisten
Unternehmen auch das aktuelle Geschafts-
jahr erfolgreich abschlieBen werden, kénnten
die Bonuszahlungen zukinftig etwas gerin-
ger ausfallen. Ein Teil der Bonuszahlungen
des Jahres 2011 durfte insbesondere in der
Metallindustrie als Ausgleich fur die lange
Laufzeit des Tarifvertrages mit vergleichs-
weise niedrigen Abschlusssatzen anzusehen
sein. Im Ergebnis kénnten die Effektivent-
gelte im Jahr 2012 deshalb etwas schwacher
ansteigen als die Tariflohne. Im Jahr 2013
ware wieder mit einer leicht positiven Lohn-
drift zu rechnen.

Bei einer etwas geringeren Belastung durch
Arbeitgeberbeitrage zur Sozialversicherung
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anderung gegenuber Vorjahr aus Ursprungs-
werten berechnet.
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durften die Lohnkosten je Arbeitnehmer
2012 um 1,9% und 2013 um 2,7% zuneh-
men. Die Wachstumspause im Winterhalb-
jahr 2011/2012 sowie die Verzégerung bei
der Arbeitsmarktanpassung implizieren, dass
im nachsten Jahr nur mit geringen Produktivi-
tatsgewinnen zu rechnen ist. Dementspre-
chend durften die Lohnstlckkosten mit 1,5%
merklich starker zunehmen als in diesem
Jahr. Mit der Normalisierung des Produktivi-
tatswachstums wird sich 2013 der Anstieg
der Lohnstlckkosten leicht auf 1,3% ver-

ringern.

Nach der spirbaren Erholung der Gewinn-
margen im Jahr 2010 ist vor dem Hintergrund
der im nachsten Jahr verhaltenen konjunktu-
rellen Gangart erst im Jahr 2013 wieder mit
einer Ausweitung der Margen zu rechnen.
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Die inlandische Leistungserstellung kénnte
sich — gemessen am BIP-Deflator — in diesem
Jahr um gut 34% und in den beiden kom-
menden Jahren um 1%:% beziehungsweise
134% verteuern.

Der Preisanstieg auf der Verbraucherstufe
darfte seinen Hohepunkt Uberschritten ha-
ben und sich Uber den Prognosezeitraum
spUrbar abschwachen. Im Jahresdurchschnitt
2012 sollte sich die Teuerungsrate — gemes-
sen am HVPI — deutlich auf 1,8% und 2013
noch etwas weiter auf 1,5% ermaBigen. Dies
hangt vor allem mit dem sinkenden Beitrag
von Energie zusammen. Trotz verzdgerter
Anpassungen der Gaspreise sowie Anhebun-
gen der Stromtarife, welche hauptsachlich
auf gestiegene Netzentgelte zurtickzufihren
sein durften, sollte sich die Verteuerung bei
Energie insgesamt im Folgejahr zunachst auf
4% reduzieren. Im Jahr 2013 kommt sie dann
vermutlich mit 0,5% praktisch zum Erliegen.
Dabei wird unterstellt, dass die Rohdlpreise
Uber den Prognosezeitraum nachgeben.
Auch bei Nahrungsmitteln durfte sich die
Verteuerung den niedrigeren Notierungen an
den Rohstoffmaérkten folgend allméahlich ab-
schwachen. Preisanhebungen bei Tabakpro-
dukten bilden dazu aber ein gewisses Gegen-
gewicht. Bei den anderen Komponenten
(Waren ohne Energie; Dienstleistungen) fuh-
ren die steigenden Léhne wohl zu einer lang-
samen Verstarkung 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.

Deutlich nach-
lassender
Verbraucher-
preisanstieg



Offentliche Finanzen®

2011 deutliche
Verbesserung
der Staats-
finanzen

Die Defizitquote in Deutschland durfte im
laufenden Jahr deutlich auf rund 1% zurlck-
gehen, nachdem sie sich bis 2010 sehr stark
auf 4,3% erhoht hatte. Die mit Blick auf das
Gesamtjahr glnstige Wirtschaftsentwicklung
leistet dazu einen wichtigen Beitrag, und das
Niveau der Konjunkturkomponente dirfte
inzwischen insgesamt positiv sein. Hinzu
kommt, dass die Steuereinnahmen wie in fri-
heren Aufschwungphasen deutlich starker
wachsen, als es die makrodkonomischen Be-
zugsgréBen nahelegen. Im Bereich der
finanzpolitischen MaBnahmen ist aus heu-
tiger Sicht zu erwarten, dass die mit knapp
1%% des BIP sehr hohen Vermdgenstrans-
fers zur StUtzung von Finanzinstituten aus
dem Vorjahr weitgehend entfallen. AuBer-
dem entlasten das Auslaufen von Teilen der
Konjunkturprogramme, das Konsolidierungs-
paket des Bundes und hoéhere Sozialbeitrags-
satze den Staatshaushalt.

Das stark verringerte Defizit fuhrt in Verbin-
dung mit dem relativ hohen nominalen BIP-
Zuwachs zu einem merklichen Ruckgang der
Schuldenquote, die bis Ende 2010 stark auf
83,2% gestiegen war. Die vorgesehene
schrittweise Verringerung der zur Finanz-
marktstlitzung in den Staatssektor Gbernom-
menen Risikoaktiva und der damit verbunde-
nen Verbindlichkeiten kénnte den Abbau be-
schleunigen, wahrend die zusatzlichen Hilfen
an einzelne EWU-Staaten in die umgekehrte
Richtung wirken. Alles in allem erscheint die
aktuelle Regierungsschatzung einer Schul-
denquote von rund 81% zum Jahresende
2011 plausibel, allerdings sind die Unsicher-
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heiten nicht zuletzt im Zusammenhang mit
der Staatsschuldenkrise erheblich.

Im kommenden Jahr kénnte die Defizitquote
vor dem Hintergrund der dargelegten ge-
samtwirtschaftlichen Basislinie nahezu unver-
andert bleiben. Die konjunkturelle Verlangsa-
mung fuhrt demnach zu einer begrenzten
Defizitausweitung. Strukturell kénnte sich
aber noch eine leichte Verbesserung erge-
ben, auch wenn der urspriinglich vorgese-
hene Konsolidierungskurs inzwischen deut-
lich gelockert wurde. Insbesondere laufen
weiterhin temporare Konjunkturstimuli aus
—vor allem die mit teilweise starker Verzége-
rung umgesetzten Investitionsprogramme.
AuBerdem kdénnten bei den Sozialausgaben
strukturell sinkende Arbeitslosenzahlen sowie
die nachgeholte Deckelung der Rentenan-
passungen entlastend wirken.

Auch 2013 koénnte 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 bertcksichtigten
finanzpolitischen MaBnahmen — insbeson-
dere die Senkung des Rentenbeitragssatzes
und die zusatzlichen Subventionen im Rah-
men des ,Energiekonzeptes” — belasten den
Haushalt per saldo sogar etwas. Die fUr das
Wabhljahr vorgesehene (gemal3 aktuellen Pla-
nungen aber begrenzte) weitere Kurslocke-
rung durch eine Steuersenkung und ein Be-

5 Die Entwicklung wird in der Abgrenzung der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen mit Blick auf die Maas-
tricht-Kennzahlen dargestellt. Fiir eine detailliertere Ana-
lyse siehe: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht, No-
vember 2011, S. 65ff.
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Basislinie und Unsicherheits-
margen der Projektion™
vierteljahrlich

%

Verbraucherpreise (HVPI)

kel Verénderung gegentber Vorjahr
+3
+2
+1
0
={
Bruttoinlandsprodukt %
(preis-, saison- und
arbeitstaglich bereinigt) +3
Veranderung gegentber Vorquartal
+2
+1

2009 2010 2011 2012 2013

* 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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treuungsgeld ist dabei noch nicht bertcksich-
tigt.

Fur die Schuldenquote ergibt sich in der Ba-
sislinie auch in den kommenden beiden Jah-
ren ein spuUrbarer Ruckgang. Grund sind
die erwarteten merklichen Primariberschisse
bei einer im Vergleich zum nominalen Wirt-
schaftswachstum relativ geringen durch-
schnittlichen Zinsbelastung sowie die An-
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nahme, dass die weitere Rickfiihrung der zur
Finanzmarktstabilisierung in den Staatssektor
Ubernommenen Wertpapiere und Verbind-
lichkeiten den Zuwachs infolge von Hilfen fur
einzelne EWU-Lander tbertrifft. Die Unsicher-
heiten bezlglich der europaischen Hilfspro-
gramme fur EWU-Staaten® und der Stltzung
von deutschen Finanzinstituten sind aller-
dings weiter sehr hoch. Insgesamt wird die
Schuldenquote trotz des grundsatzlich ange-
legten Abwartstrends aber auch am Ende des
Prognosehorizonts noch erheblich Gber dem
Referenzwert von 60% liegen.

Risikobeurteilung

Diese Prognose geht in ihrer Basislinie davon
aus, dass sich die Verunsicherung aus der
Staatsschuldenkrise wieder etwas zurtckbil-
det, der aus einer tiefen Verunsicherung her-
rihrende Attentismus der Konsumenten und
Investoren aber nicht vollstandig eingedammt
wird. Gelingt es hingegen, die Krise zlgiger
und nachhaltiger zu Gberwinden, kénnte das
wirtschaftliche Wachstum in Deutschland in
mittlerer Frist hoher als hier skizziert aus-
fallen. Bei einer weiteren Verscharfung der
Staatsschuldenkrise waren allerdings erheb-
liche Abwartsrisiken vorhanden. Hinzu kommt,
dass sich die Wirtschaftsdynamik in einer
Reihe von Schwellenlandern, die in den ver-
gangenen Jahren auBerordentliche Wachs-

tumsraten aufwiesen, starker abflachen

6 Insbesondere sind die in Aussicht gestellten weiteren
Hilfen fur Griechenland infolge fehlender Konkretisie-
rung in der Fiskalprojektion nicht bertcksichtigt. Vgl. zu
den Beschlissen: Deutsche Bundesbank, Zu den Be-
schltssen des Europdischen Rates und des Eurogipfels
vom 26./27. Oktober 2011, Monatsbericht, November
2011, S. 66f.

Risiken fir das
Wirtschafts-
wachstum



Risiken fiir die
Preisstabilitat

kénnte. Hiervon ware Deutschland aufgrund
seiner Exportabhangigkeit in besonderem
MaBe betroffen.

Hinsichtlich der Preisstabilitdat dominieren die
Risiken, die von den Rohélnotierungen und
den Wechselkursen ausgehen. Bei der pro-
gnostizierten weltwirtschaftlichen Entwick-
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lung ist es durchaus moglich, dass die Rohol-
preise im Zeitablauf nicht nennenswert nach-
geben, sondern auf hohem Niveau verharren.
Eine deutlichere Abschwachung des Wirt-
schaftswachstums in einigen Schwellenlan-
dern konnte hingegen die Olnotierungen
deutlicher nach unten dricken.
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