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Perspektiven der deutschen Wirtschaft -
Gesamtwirtschaftliche Vorausschatzungen
2012 und 2013

Die Konjunktur hat in Deutschland nach einer voribergehenden Schwdchephase wieder Fahrt
aufgenommen. Die Anpassungsrezession in einigen Ldndern des Euro-Raums und der von der
Staatsschuldenkrise ausgehende Vertrauensverlust haben zwar Spuren hinterlassen, der strukturell
gute Zustand der deutschen Volkswirtschaft und die robuste globale Konjunktur haben aber die
Oberhand behalten. Der hohe Beschdftigungsgrad und die krdftigen Lohnsteigerungen im Ver-
bund mit den grundsditzlich intakten Zukunftsaussichten stitzen nicht nur die Binnenkonjunktur.
Sie erhdhen auch die Attraktivitdt Deutschlands fir Zuwanderer. Verstdrkt werden die Auftriebs-
krdfte durch aufsergewdhnlich glinstige Finanzierungsbedingungen, in denen sich die expansive
Ausrichtung der europdischen Geldpolitik und ,Safe haven“-Effekte niederschlagen. Wdhrend der
Euro-Raum als Abnehmer deutscher Produkte gegentiber Drittldndern weiter an Bedeutung ver-
liert, durften die Einfuhren aus den EWU-Ldndern schneller zunehmen. Neben direkten Nachfrage-
und Angebotseffekten spielen hierbei auch Verschiebungen relativer Preise eine Rolle.

Im laufenden Jahr diirfte das Wachstum des Bruttoinlandsprodukts mit 1,0% beziehungsweise
kalenderbereinigt 1,2% anndhernd die geschdtzte Potenzialrate von 1%% erreichen. Unter der
Voraussetzung einer anhaltenden Erholung der Weltwirtschaft und bei Ausbleiben einer Eskala-
tion der Finanz- und Staatsschuldenkrise kénnte sich das reale Wachstum im Folgejahr dann auf
1,6% (kalenderbereinigt 1,7%) verstdrken. Bei den Verbraucherpreisen deutet sich unter der
Annahme moderat nachgebender Rohdlnotierungen eine Entspannung an. Die Lebenshaltung
insgesamt durfte sich im laufenden Jahr um 2,1% und im Folgejahr um 1,6% verteuern. Ohne
Energie gerechnet zeichnet sich eine Verstdrkung von 1,6% auf 1,8% ab.

Die Risiken fir dieses Szenario sind Uberwiegend externer Natur. Kdme zu der bereits in der Schdit-
zung berticksichtigten schwdcheren Entwicklung im Euro-Raum ein splrbarer konjunktureller
Ddampfer in Drittldndern hinzu, wirde dies die deutsche Volkswirtschaft angesichts ihres hohen
Offenheitsgrades empfindlich treffen. Unsicherheit geht auch von der weiteren Entwicklung der
Staatsschuldenkrise im Euro-Raum angesichts der politischen Situation in Griechenland und den
Problemen des Bankensektors in Spanien aus. Sollten sich die in der Folge erneut aufgeflammten
Spannungen an den Finanzmdirkten nicht als voribergehend erweisen und die wirtschaftliche Ent-
wicklung in den davon hauptsdchlich betroffenen Ldndern der Wdhrungsunion als schwdcher
herausstellen als im Basisszenario bereits angenommen, wirde dies Deutschland spurbar belas-
ten. Demgegeniber koénnte die binnenwirtschaftliche Expansion angesichts der aufSerordentlich
gunstigen Finanzierungsbedingungen auch noch stdrker ausfallen.

Insgesamt ist festzustellen, dass die vorliegende Prognose vor diesem Hintergrund einem aufSer-
gewohnlich hohen Ausmaf3 an Unsicherheit und Risiken unterliegt.
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Krisenfestigkeit
der deutschen
Wirtschaft

B Ausgangslage

Die deutsche Konjunktur wird gegenwartig von
drei Faktoren mal3geblich bestimmt. Die Nach-
frage nach deutschen Produkten aus dem Euro-
Raum ist infolge der Anpassungsrezession in
einigen Partnerlandern splrbar zurlickgegan-
gen. Demgegenuber hat die globale Konjunk-
tur nach einer Beruhigung in der zweiten Jah-
reshalfte 2011 wieder Tritt gefasst. Entspre-
chend nimmt die Nachfrage aus Drittlandern
zu. Die gute Arbeitsmarktverfassung und die
sehr vorteilhaften Finanzierungsbedingungen
geben schliel3lich der Binnennachfrage wich-
tige Impulse. Wahrend im Schlussquartal 2011
die abwartsgerichteten Krafte dominierten, ge-
wannen zu Jahresbeginn 2012 die expansiven
Impulse schneller als vielfach erwartet wieder
die Oberhand. Mit einem leichten Rickgang
des realen Bruttoinlandsprodukts (BIP) von sai-
son- und kalenderbereinigt 0,2% im vierten
Quartal 2011 und einem deutlichen Plus von
0,5% im ersten Quartal 2012 entwickelte sich
die Wirtschaftsleistung im Winterhalbjahr ins-
gesamt etwas besser als in der Dezember-Pro-
gnose vermutet.” Gleichwohl hat die erhéhte
Unsicherheit Spuren hinterlassen. Wahrend
einerseits die Wohnungsbauinvestitionen er-
heblich zulegten, fielen andererseits die Ausrus-
tungsinvestitionen hinter den Stand des Som-
mers 2011 zurlick. Der private Verbrauch ex-
pandierte trotz guter Rahmenbedingungen nur
sehr zogerlich, wobei auch die kaufkraftzehren-
den Energiepreissteigerungen dampfend wirk-
ten.

Dass die deutsche Wirtschaft von der Krise in
einigen Euro-Landern bislang nicht starker in
Mitleidenschaft gezogen wurde, erklart sich
zum einen mit der Diversifizierung der deut-
schen Absatzmarkte. Gingen vor 20 Jahren
noch mehr als die Halfte der Warenexporte in
die heutigen Euro-Lander, waren es im Jahr
2011 knapp zwei Funftel.? Insbesondere in die
vor allem von der Krise betroffenen Lander
(Griechenland, Portugal, Irland, Spanien und
[talien) macht der Export nur 11% aus (im Ver-
gleich zu 16% im Jahr 1991). Zum anderen pro-

fitiert die deutsche Wirtschaft von der sehr ex-
pansiv ausgerichteten europaischen Geldpoli-
tik. Zudem kommt es kurzfristig zu ausgeprag-
ten ,Safe haven”-Effekten, welche die Zinsen
fur Staat und Private zusatzlich drlicken. Vor
allem ist das Vertrauen in die Anpassungsfahig-
keit und Krisenresistenz der deutschen Wirt-
schaft weiterhin hoch. Auch die Art und Weise,
wie der schwere wirtschaftliche Einbruch
2008/2009 bewaltigt wurde, hat die Stimmung
diesbezuglich nachhaltig gepragt.

Der Beschaftigungsanstieg Ubertraf im Winter-
halbjahr 2011/2012 mit saisonbereinigt 318 000
(bzw. 0,8% gegenuber dem dritten Vierteljahr
2011) nicht nur die Erwartungen bei Weitem. Er
war zudem deutlich starker als der Rickgang
der registrierten Arbeitslosigkeit, der sich ledig-
lich auf 80000 belief. Der Ruckgang der
Arbeitslosigkeit scheint insbesondere im Be-
reich des Versicherungssystems, das die meis-
ten eher kurzfristig Arbeitslosen erfasst, weit-
gehend zum Stillstand gekommen zu sein.
Zwar profitieren die Langzeitarbeitslosen nun in
starkerem Mals von der verbesserten Arbeits-
marktlage, die Mobilisierung dieses Potenzials
erweist sich aber offenbar als weiterhin schwie-
rig. Stattdessen nehmen zuvor nicht als arbeit-
suchend registrierte Personen ihre Chancen
wahr. Hinzu kommen vermehrt Erwerbsperso-
nen aus dem Ausland. Im Gesamtjahr 2011 er-
hohte sich der Migrationssaldo infolge gestei-
gerter Zuwanderung vor allem aus der Europai-
schen Union auf rund 280 000 Personen. Bei
den zusatzlichen Arbeitsplatzen handelt es sich
Uberwiegend um solche sozialversicherungs-
pflichtiger Natur. Im Einklang mit einer starke-
ren binnenwirtschaftlichen Orientierung der
deutschen Wirtschaft expandierte hauptsach-
lich die Beschaftigung in den privatwirtschaft-
lich dominierten Dienstleistungsbereichen.

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Perspektiven der deutschen
Wirtschaft — Gesamtwirtschaftliche Vorausschatzungen
2012 und 2013, Monatsbericht, Dezember 2011, S. 15 ff.
2 Gleichzeitig hat die Aufsenhandelsintensitat Deutschlands
stark zugenommen, die Wertschopfungsintensitat der Ex-
porte aber abgenommen. Entscheidend ist die Prasenz vie-
ler deutscher Unternehmen auf Markten jenseits des Euro-
Raums.

Beschdiftigungs-
anstieg
zunehmend aus
Zuwanderung
gespeist



Deutlich héhere
Lohnabschliisse

Im Winterhalb-
jahr krdftiger
Preisanstieg

Annahmen-
basierte
Projektion

Die ausgezeichnete Ertragslage der Unterneh-
men sowie die niedrige Arbeitslosenquote ha-
ben zu héheren Lohnforderungen der Gewerk-
schaften gefuhrt. Angesichts zwar keineswegs
glanzender, aber auskéommlicher Geschaftsper-
spektiven gelang es ihnen, einen grofSeren Teil
ihrer Forderungen durchzusetzen als sonst
ublich. Dies gilt insbesondere flr die Metall-
industrie mit einer Anhebung der Tabellenent-
gelte um 4,3% bei einer Laufzeit von 13 Mona-
ten, aber auch fur die Deutsche Telekom mit
einer Zunahme von kumuliert 6,6% Uber
24 Monate. Der Offentliche Dienst (des Bundes
und der Kommunen mit kumuliert 6,4% bei
zwei Jahren Laufzeit) sowie das Hotel- und
Gaststattengewerbe (in Nordrhein-Westfalen,
kumuliert 6,4% bei ebenfalls zwei Jahren)
konnten sich dieser Entwicklung ebenfalls nicht
entziehen. Die Tarifabschlusse sind in der Breite
deutlich héher ausgefallen als in den Vorjahren.
Die damit verbundene Zunahme der Lohnkosten
durfte zwar in einzelnen Bereichen zusatzliche
Preissteigerungen auslésen, ohne aber insge-
samt das Preisstabilitatsziel infrage zu stellen.

Der Preisanstieg auf der Verbraucherstufe ist
nach dem harmonisierten Verbraucherpreis-
index (HVPI) im Winterhalbjahr 2011/2012 mit
2,5% im Vorjahrsvergleich so hoch ausgefallen
wie in der Dezember-Prognose erwartet. Wah-
rend er sich bei Nahrungsmitteln sowie bei an-
deren Waren etwas verstarkte, liels er bei Ener-
gie von hohem Niveau aus nur wenig nach. Bei
Dienstleistungen fiel die Teuerungsrate wegen
Sondereffekten (unter anderem bei Finanz-
dienstleistungen) etwas geringer aus.

B Rahmenbedingungen

Die hier vorgelegte Projektion setzt auf Annah-
men Uber den Welthandel, die Wechselkurse,
die Rohstoffpreise und die Zinssatze auf, die
von den Prognoseexperten des Eurosystems
festgelegt wurden. Sie basieren auf Informa-
tionen, die bis zum 16. Mai 2012 verflugbar
waren. Jungste Entwicklungen wie beispiels-
weise der weitere Wertverlust des Euro und der
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nochmalige Ruckgang der Rendite deutscher
Staatsanleihen sind also nicht in die Projektion
eingeflossen. Die Annahmen zu den Absatz-
markten im Euro-Raum ergeben sich aus Pro-
jektionen fUr die anderen Lander des Euro-
Raums.

Nach der kraftigen konjunkturellen Erholung im
Jahr 2010 hat sich das Wachstum der Weltwirt-
schaft im vergangenen Jahr splrbar verlang-
samt. Zum Teil ist dies als Normalisierung nach
einem Aufholprozess anzusehen, zum Teil spiel-
ten aber auch Sondereinflisse in Gestalt der
Erdbebenkatastrophe in Japan und der Hoch-
wasserschaden in Thailand eine Rolle. Damp-
fend haben aber auch der starke Anstieg der
Rohstoffpreise und die zunehmende Unsicher-
heit an den Finanzmarkten gewirkt. Das Wie-
deranziehen der globalen Konjunktur im Win-
ter 2012 ist vor allem den aufstrebenden Volks-
wirtschaften und zu einem geringeren Teil den
Industrielandern zuzuschreiben. In den aufstre-
benden Volkswirtschaften machte sich neben

Monatsbericht
Juni 2012
17

Wieder leb-
haftere globale
Konjunktur



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht

Juni 2012
18

Anpassungs-
krisen ddmpfen
Wachstum im
Euro-Raum

Wichtige Annahmen der Prognose

Position 2010 2011 2012 2013
Wechselkurse fur den
Euro
US-Dollar je Euro 1,33 1,39 1,30 1,30
Effektiv 1) 103,6 103,4 98,9 98,6
Zinssatze
EURIBOR-
Dreimonatsgeld 0,8 1,4 0,8 0,7
Umlaufsrendite
offentlicher Anleihen2 2,8 2,6 1,8 2,1
Rohstoffpreise
Rohol 3) 79,6 111,0 114,6 107,9
Sonstige Rohstoffe 45 37,1 17,9 -8,0 1,6
Absatzmarkte der deut-
schen Exporteure 5) 6) 11,2 5,0 2,1 5,1

1 GegenUber den Wahrungen der 20 wichtigsten Handelspart-
ner des Euro-Raums (EWK-20-Gruppe), 1.Vj. 1999 = 100.
2 Umlaufsrendite deutscher Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit
von Uber neun bis zehn Jahren. 3 US-Dollar je Fass der Sorte
Brent. 4 In US-Dollar. 5 Veranderung gegenuber Vorjahr in %.
6 Arbeitstaglich bereinigt.
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einem Abflauen der erwahnten Sonderfaktoren
unter anderem die Lockerung des geldpoli-
tischen Kurses bemerkbar. Dieser war zuvor
wegen Uberhitzungstendenzen in einigen die-
ser Staaten verscharft worden. Das Wirtschafts-
wachstum in den Industrieldandern durfte zwar
allmahlich wieder zunehmen, aber insgesamt
verhalten bleiben. Einer expansiven Geldpolitik
stehen die unabdingbare fiskalische Konsolidie-
rung sowie Restrukturierungen im Unterneh-
mensbereich und der Abbau privater Schulden
in einer Reihe von Landern gegenuber. Das glo-
bale Wachstum insgesamt sollte deshalb mit
gut 3% im laufenden und knapp 4% im kom-
menden Jahr deutlich schwacher ausfallen als
im Jahr 2010 oder in der Zeit unmittelbar vor
der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise.

Von besonderer Bedeutung ist fr Deutschland
trotz der in den letzten Jahren gesunkenen Ex-
portanteile die Entwicklung in den Partnerlan-
dern des Euro-Raums. Der Anpassungsbedarf
in den von der Staatsschuldenkrise besonders
betroffenen Landern hat sich als umfassender
erwiesen als zunachst erwartet und wird von
einer schwierigen Lage des Bankensektors in
manchen dieser Lander begleitet. Es sollte je-
doch im weiteren Verlauf von 2012, spatestens
aber 2013 zumindest zu einer Stabilisierung der
wirtschaftlichen Entwicklung kommen, wenn
es gelingt, eine glaubwdrdige fiskalische Kon-

solidierungsstrategie und — wo gefordert — eine
Vertrauen schaffende Restrukturierung und Re-
kapitalisierung des Bankensektors umzusetzen.

In Ubereinstimmung mit der erwarteten globa-
len Wirtschaftsentwicklung sollte der Welthan-
del im Verlauf dieses Jahres wieder an Schwung
gewinnen, wobei der fir das laufende und das
kommende Jahr erwartete Zuwachs mit 4%2%
beziehungsweise 62% allerdings geringer aus-
fallt als vor der Finanz- und Wirtschaftskrise.
Die eher schwache Entwicklung im Euro-Raum
wird wahrscheinlich Uber den gesamten Pro-
gnosehorizont zu spuren sein. Dies wird zum
Teil ausgeglichen durch eine voraussichtlich
recht lebhafte Importnachfrage aufserhalb des
Euro-Raums. Insbesondere die aufstrebenden
asiatischen Volkswirtschaften stutzen mehr und
mehr das Absatzmarktwachstum, das sich 2012
nicht zuletzt wegen des schwachen Jahresauf-
takts auf 2% beschranken, 2013 aber 5% errei-
chen kdnnte. Dies ist jedoch deutlich weniger als
noch in der Dezember-Prognose unterstellt.

Im Vergleich zur Projektion im vergangenen
Herbst hat der Euro bis zum Abschluss der An-
nahmen flr die vorliegende Prognose gegen-
Uber dem US-Dollar nochmals um 4%:% an
Wert verloren. In dem fur die Wechselkurs-
annahme relevanten Zeitraum notierte er bei
1,30 US-$. Bezogen auf den fir den Aufen-
handel relevanten effektiven Wechselkurs fiel
der Wertverlust ebenfalls deutlich aus. In-
zwischen hat der Wechselkurs des Euro weiter
erheblich nachgegeben.

Die Rohélnotierungen lagen bis Anfang des
Jahres zwar unter den in den ersten beiden
Novemberwochen aus Terminkursen abgeleite-
ten Annahmen der Dezember-Prognose. Tem-
pordare Angebotsstorungen und der sich ver-
scharfende Konflikt am Persischen Golf sorgten
jedoch dafur, dass die Annahmen im ersten
Vierteljahr 2012 deutlich Ubertroffen wurden.
Die Terminnotierungen zeigten aber Uber das
gesamte Fristenspektrum spulrbar nach unten.
FUr das laufende Jahr wird in dieser Prognose
ein Roholpreis von 114% US-$ und fir das

Verhaltenes,
aber auskémm-
liches Wachstum
der Absatz-
mdrkte

Wertverlust
des Euro

Nachgebende
Rohstoffpreise
erwartet



Nochmals
niedrigere
Zinsen, ...

kommende Jahr von 108 US-S$ je Fass der Sorte
Brent unterstellt. Das sind knapp 5% bezie-
hungsweise gut 3%2% mehr als in der Dezem-
ber-Projektion. Inzwischen hat sich der Rohol-
preis auf weniger als 100 US-$ reduziert.
Gleichzeitig hat sich die Terminkurve abge-
flacht. Die Entwicklung der sonstigen Rohstoff-
preise entsprach im Winterhalbjahr 2011/2012
im Grofsen und Ganzen den Erwartungen der
letzten Prognose. Allerdings ist der Anstieg bei
den Agrarrohstoffen etwas starker ausgefallen
als im Dezember vermutet. Im Einklang mit
dem recht schwachen globalen Wachstum
konnten die sonstigen Rohstoffpreise 2012 das
Vorjahrsniveau um 8% unterschreiten. FUr
2013 wird ein Anstieg von gut 1%2% erwartet.

Die markante Abkuhlung der Konjunktur im
Euro-Raum und die Verscharfung der Staats-
schuldenkrise in der zweiten Jahreshalfte 2011
haben das Eurosystem veranlasst, Mitte De-
zember die Leitzinsen auf ein historisches Tief
zu verringern und die Liquiditatsausstattung
des Bankensystems mit sehr langfristigen
Refinanzierungsgeschaften zu sichern. Diese
Maf3nahmen und die erneuten Spannungen an
den Finanzmarkten reduzierten die Erwartun-
gen hinsichtlich der Kurzfristzinssatze erheblich.
Fir 2012 wird nun fur unbesicherte Geschafte
am Interbankenmarkt aus Marktdaten ein Drei-
monatszinssatz von 0,8% (40 Basispunkte
unter der Dezember-Projektion) abgeleitet, fur
2013 sind es 0,7% (minus 70 Basispunkte).

Die Rendite deutscher Staatsanleihen wird von
der hohen Nachfrage nach sicheren und liqui-
den Titeln gedrlckt. Fur eine Restlaufzeit von
neun bis zehn Jahren ist sie bis April auf ledig-
lich 1,6% gesunken und unterschritt damit
deutlich die Annahmen der Dezember-Pro-
gnose. Den technischen Annahmen zufolge
wird sie zwar wieder ansteigen; im Durch-
schnitt des Jahres 2012 wurde sie aber mit
1,8% und mit 2,1% im Jahr 2013 jeweils
60 Basispunkte unter der Annahme fir die
Dezember-Projektion zu liegen kommen. In-
zwischen ist die Umlaufsrendite allerdings auf
1,1% zuruckgegangen.
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Auch die Kreditzinsen deutscher Banken unter-
schritten im ersten Quartal 2012 den ohnehin
schon niedrigen Stand der zweiten Jahreshalfte
2011. Zwar haben die Banken ihre Kreditricht-
linien fur das Unternehmensgeschaft im ersten
Vierteljahr etwas verscharft, fur das zweite
Quartal ist aber den Umfrageergebnissen zu-
folge bereits wieder eine Lockerung vorgese-
hen. Entsprechend hat der ifo Kredithurden-
indikator im April einen neuen Tiefstand er-
reicht. Fir den Prognosezeitraum wird davon
ausgegangen, dass die Finanzierungsbedingun-
gen sehr vorteilhaft bleiben.

Im Bereich der 6ffentlichen Finanzen werden in
die Vorausschatzungen alle Maldnahmen einbe-
zogen, die entweder verabschiedet sind oder
die bereits spezifiziert wurden und deren Um-
setzung wahrscheinlich ist.? Die berlcksichtig-
ten Malinahmen verringern das Staatsdefizit
2012 zunachst leicht, belasten die 6ffentlichen
Haushalte im Jahr 2013 dann aber etwas star-
ker. Bei den Sozialbeitragen fihren regelgebun-
dene Senkungen des Beitragssatzes zur gesetz-
lichen Rentenversicherung 2012 und 2013 zu
Ausfallen, wahrend sich die Finanzwirkungen
verschiedener MafSnahmen im steuerlichen Be-
reich annahernd ausgleichen (insbesondere
Mehreinnahmen durch Auslaufen von Ab-
schreibungsverginstigungen und Minderein-
nahmen durch die fur 2013 geplante Einkom-
mensteuersenkung). Auf der Ausgabenseite
Uberwiegen demgegenuber die Entlastungen
vor allem durch das Auslaufen der Eigenheim-
zulage und der Investitionsprogramme zur Ab-
federung der Krise 2008/2009. Verschiedene
Regierungsprojekte flhren aber auch zu Mehr-
ausgaben. So ist etwa im Rahmen der ,Ener-
giewende” eine starkere Forderung von Maf3-
nahmen vor allem zur Eindammung des Ener-

3 Die Bundesregierung plant fir 2013 verschiedene neue
Mafnahmen (insbesondere das Betreuungsgeld sowie die
Anpassung von Zahlungen zwischen Bundeshaushalt und
Sozialversicherungen), die bei Prognoseabschluss noch
nicht hinreichend spezifiziert waren. Die vom Bundestag
beschlossene, vom Bundesrat aber zwischenzeitlich zu-
nachst abgelehnte und an den Vermittlungsausschuss ver-
wiesene Einkommensteuertarifsenkung mit Mindereinnah-
men von rund 2 Mrd € im Jahr 2013 wurde dagegen be-
reits einbezogen.
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Verhaltenes
Wachstum im
weiteren Verlauf
von 2012

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 0,5
Jahresverlaufsrate 2) 3,8 2,0 1,5 2,0
Jahresdurchschnittliche BIP-

Rate, arbeitstaglich bereinigt 3,6 3,1 1,2 1,7
Kalendereffekt 3) 01N =101 P =0;20 | N =01
Jahresdurchschnittliche

BIP-Rate 4 3,7 3,0 1,0 1,6

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2012 bis 2013 eigene Progno-
sen. 1 Saison- und arbeitstaglich bereinigter Indexstand im vier-
ten Quartal des Vorjahres in Relation zum arbeitstaglich berei-
nigten Quartalsdurchschnitt des Vorjahres. 2 Jahresverande-
rungsrate im vierten Quartal, arbeitstaglich bereinigt. 3 In % des
BIP. 4 Abweichungen in der Summe rundungsbedingt.
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gieverbrauchs und zur Ausweitung des Einsat-
zes erneuerbarer Energien durch den neuen
.Energie- und Klimafonds” vorgesehen. Aufser-
dem enthalt die Bundesplanung nicht zuletzt
Mehrausgaben fur Bildung und Forschung (u. a.
.Bildungspaket”) und hohere Infrastrukturin-
vestitionen.

B Konjunktureller Ausblick?®

Da die Anpassungskrisen im Euro-Gebiet vor-
erst anhalten werden, durfte das wirtschaft-
liche Wachstum in Deutschland trotz einer
Temposteigerung der Weltwirtschaft und einer
robusten Binnenkonjunktur zunachst verhalten
ausfallen. Das BIP-Ergebnis des ersten Viertel-
jahres 2012 sollte also nicht in isolierter Be-
trachtung als Indikator der aktuellen konjunk-
turellen Tendenz interpretiert werden, sondern
vielmehr im Zusammenhang mit dem leichten
Rickgang des BIP im Schlussquartal 2011 ge-
sehen werden. Fasst man beide Quartale zu-
sammen, ergibt sich im Vergleich zu den Vor-
quartalen das Bild einer splrbar verlangsamten
konjunkturellen Expansion. Darauf deuten auch
die in die Zukunft gerichteten Indikatoren des
ifo Konjunkturtests hin. Die Erwartungen der
Unternehmen haben sich zwar von dem
Zwischentief im Herbst vergangenen Jahres ge-
|6st, aber nicht wieder die Hochststande vor

der Verscharfung der Staatsschuldenkrise er-
reicht; zudem haben sie im Mai erneut spurbar
nachgegeben. Der industrielle Auftragsein-
gang, der mit einem Vorlauf von etwa einem
Quartal die industrielle Produktion bestimmt,
ist gegenlber dem bereits schwachen vierten
Quartal 2011 nochmals etwas zurlickgefallen.
Allerdings deutet die zunehmende Nachfrage
nach VorleistungsgUtern nicht auf einen anhal-
tenden Abschwung der Industrie hin. Zudem
expandiert die Nachfrage nach Leistungen des
Bauhauptgewerbes in der Grundtendenz kraf-
tig. Kurzfristig konnte die Bauwirtschaft von
Nachholeffekten profitieren, da die witterungs-
bedingten Einschrankungen vom Februar im
Marz noch nicht vollstandig ausgeglichen wur-
den. Die Wirtschaftsleistung in Deutschland
konnte daher im Verlauf des Jahres 2012 mit
einer Rate von 1,5% expandieren, nach einer
Verlaufsrate von 2,0% im Jahr 2011.% Im Jah-
resmittel ergabe sich ein Zuwachs von 1,0%
und in arbeitstaglich bereinigter Betrachtung
von 1,2% gegenuber 0,6% beziehungsweise
0,8% in der Dezember-Projektion. Diese Auf-
wartsrevision erklart sich im Wesentlichen aus
der die Erwartungen Ubertreffenden Wirt-
schaftsentwicklung im ersten Vierteljahr 2012,
die Uberwiegend einer kraftigen Nachfrage aus
Drittlandern zuzuschreiben war.

Wie schnell sich die deutsche Volkswirtschaft
von der verhaltenen konjunkturellen Grundten-
denz 16st, wird auch davon abhangen, wie
rasch sich die Lage in den Krisenlandern stabili-
siert und im Euro-Raum expansive Krafte wie-
der die Oberhand gewinnen. Den Projektionen
der Experten des Eurosystems zufolge konnte
dies 2013 der Fall sein, mit der Folge, dass zu
einer sich weiter verstarkenden globalen Auf-
wartsbewegung und einer lebhaften Binnen-

4 Die hier vorgestellte Prognose wurde am 24. Mai 2012
abgeschlossen.

5 Die Jahresverlaufsrate misst die Veranderung des BIP
zwischen dem vierten Quartal des Vorjahres und dem
Schlussquartal des betrachteten Jahres. Sie ergibt sich aus
der Kumulation der Quartalswachstumsraten des betrach-
teten Jahres und gibt deshalb ein praziseres Bild der kon-
junkturellen Entwicklung innerhalb eines Jahres als die jah-
resdurchschnittliche Wachstumsrate, in die auch der statis-
tische Uberhang aus dem jeweiligen Vorjahr einflieft.

Im Jahr 2013
Beschleunigung
des Wachstums
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konjunktur eine héhere Importnachfrage aus
dem Euro-Raum hinzukame. Dann kénnte die
deutsche Volkswirtschaft wie bereits in der De-
zember-Projektion unterstellt im Jahresverlauf
mit einer Rate von 2,0% wachsen. Die Ab-
wartskorrektur der mittleren Jahreswachstums-
rate von 1,8% auf 1,6% (bzw. kalenderberei-
nigt von 1,9% auf 1,7%) ergibt sich bei einem
weitgehend unveranderten Verlaufsbild aus
einem geringeren statistischen Uberhang am
Jahresende 2012.

Die gesamtwirtschaftlichen Kapazitaten durften
bei dem unterstellten Konjunkturverlauf insge-
samt normal ausgelastet sein. Die erwartete
Zuwanderung und eine Uber den Prognose-
horizont wieder an Fahrt aufnehmende Sach-
kapitalbildung sollten dafur sorgen, dass das
Produktionspotenzial mit einer Rate von 1%%
bis 1%2% pro Jahr expandiert, sodass sich am
Ende des Projektionszeitraums eine leichte
Uberauslastung einstellt.®)

Den Tendenzen auf den Absatzmarkten fol-
gend, durfte das Exportwachstum im laufen-
den Jahr nachlassen, sich im Folgejahr im Zuge
der beginnenden Erholung der Krisenlander im
Euro-Raum und der globalen Konjunktur aber
wieder deutlich verstarken. Dabei konnten sich
die kraftigen Marktanteilsgewinne des Jahres
2011 zunachst noch fortsetzen, dann aber ab-
schwachen. Trotz der erwarteten Verteuerung
der inlandischen Leistungserstellung durfte sich
die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der deut-
schen Unternehmen 2012 insbesondere gegen-
Uber Drittlandern weiter verbessern und sich
2013 nur wenig verandern. Insgesamt konnten
die Exporte in diesem Jahr um 3%% und im
Folgejahr um 5%2% expandieren, nach einem
Plus von 8% im Jahr 2011, welches allerdings
noch von Aufholeffekten gepragt war.

Die Investitionskonjunktur hat, was Ausrustun-
gen betrifft, im Winterhalbjahr 2011/2012 trotz
der dufBerst glinstigen Finanzierungsbedingun-
gen an Dynamik verloren. Hierbei dirfte zum
einen die Eintribung der Erwartungen eine
Rolle gespielt haben. Erweiterungsinvestitionen

Deutsche Bundesbank
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erschienen vor dem Hintergrund eingeschrank-
ter Absatzmdglichkeiten nicht mehr so dring-
lich. Hinzu kam eine merkliche Verunsicherung
der Unternehmen, die ein Hinausschieben von
Projekten motivierte. Das Kapazitatserweite-
rungsmotiv konnte angesichts der Fahrt auf-
nehmenden Weltwirtschaft wieder an Bedeu-
tung gewinnen. Unter der Voraussetzung, dass
die Staatsschuldenkrise im Euro-Raum nicht
eskaliert, sollten das Vorsichtsmoment an Be-
deutung verlieren und zurtickgestellte Projekte

6 Vgl. hierzu: Deutsche Bundesbank, Potenzialwachstum
der deutschen Volkswirtschaft — Mittelfristige Perspektiven
vor dem Hintergrund demographischer Belastungen, Mo-
natsbericht, April 2012, S. 13ff.
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Lebhafter
Wohnungsbau

Eckwerte der gesamtwirtschaftlichen
Prognose

Veranderung gegenuber Vorjahr in %

Position 2010 2011 2012 2013
BIP (real) 3,7 3,0 1,0 1,6
desgl. arbeitstaglich
bereinigt 3,6 3,1 1,2 1,7
Verwendung des realen BIP
Private Konsumausgaben 0,6 1,4 1,3 1,5
Konsumausgaben des
Staates 1,7 1.1 2,2 2,3
Bruttoanlageinvestitionen 5,5 6,4 1,5 4,5
Exporte 13,7 8,2 3,2 55
Importe 11,7 7.8 4,0 7.2
Beitrdge zum BIP-Wachs-
tum
Inlandische Endnachfrage 1,6 2,1 1,4 2,1
Vorratsveranderungen 0,6 02 -0.2 0,0
AuRenbeitrag 1,5 07 -02 -05
Arbeitsmarkt
Arbeitsvolumen 2) 2,3 1,6 1,2 0,2
Erwerbstatige 2) 0,5 1,3 1,2 0,7
Arbeitslose 3) 3,2 3,0 2,8 2,7
Arbeitslosenquote 4) 7,7 7,1 6,7 6,5

Lohnstiickkosten 5)
Arbeitnehmerentgelt je

=12 1.4 2,8 1,8

Arbeitnehmer 2,0 3,0 2,6 2,8

Reales BIP je Erwerbs-

tatigen 3,2 1,6 -0.2 1,0
Verbraucherpreise 6) 1,2 2,5 2,1 1,6

ohne Energie 0,8 1,4 1,6 1,8

Energiekomponente 3,9 10,0 51 0,4

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fir Arbeit;
2012 bis 2013 eigene Prognosen. 1 In Prozentpunkten. 2 In-
landskonzept. 3 In Millionen Personen (Definition der Bundes-
agentur fur Arbeit). 4 In % der zivilen Erwerbspersonen. 5 Quo-
tient aus dem im Inland entstandenen Arbeitnehmerentgelt je
Arbeitnehmer und dem realen BIP je Erwerbstdtigen. 6 Harmo-
nisierter Verbraucherpreisindex.

Deutsche Bundesbank

in Angriff genommen werden. Deshalb wird in
der Basislinie ab der Jahresmitte 2012 mit
einem Anziehen der Ausrlstungsinvestitionen
gerechnet, sodass sich, gestltzt durch die sehr
gunstigen Finanzierungsbedingungen, der In-
vestitionsaufschwung nach einer Pause fort-
setzen wurde.

Die mit der Verscharfung der Staatsschulden-
krise aufgekommene Verunsicherung durfte
neben den aulBerst vorteilhaften Finanzierungs-
bedingungen einer der Treiber der stark gestie-
genen Nachfrage nach Wohnimmobilien sein.
In den Monaten September 2011 bis Marz
2012 nahmen die Zahl der von neuen Bauge-

nehmigungen erfassten Wohnungen und die
daflr veranschlagten Kosten gegenuber dem
vergleichbaren Vorjahrszeitraum um gut 9%
zu. Besonders kraftig fielen die Zuwachse fur
Drei- und Mehrfamilienhauser sowie Eigen-
tumswohnungen in Ballungsraumen aus. Dies
deckt sich mit den Immobilienpreisbeobach-
tungen. Geschosswohnungen eignen sich be-
sonders gut zur Kapitalanlage, wahrend die
weniger gefragten Einfamilienhauser fir Selbst-
nutzer interessanter sind. Dies spricht daflr,
dass neben dem Wunsch nach mehr Wohn-
raum das Kapitalanlagemotiv eine erhebliche
Rolle spielt. Es ist davon auszugehen, dass sich
die hohe Nachfrage nach und nach in Bauleis-
tungen umsetzt, wobei Engpasse angesichts
ungenutzter Kapazitaten in anderen Euro-Lan-
dern keine grof3e Rolle spielen sollten. Bereits
heute ist der Markt fur Bauleistungen in hohem
MalS international, wenngleich er bei kleineren
Projekten auch eine starke lokale Komponente
hat.

Der private Verbrauch, der sich im Jahr 2011
von der duf3erst verhaltenen Grundtendenz der
vergangenen Dekade geldst hatte, konnte im
Prognosezeitraum weiter spurbar ansteigen.
Die Voraussetzungen hierfur sind mit den glns-
tigen Beschaftigungs- und Einkommensper-
spektiven geschaffen. Hinzu kommt eine Ent-
lastung bei den Sozialbeitragen, sodass 2012
und 2013 mit einer Zunahme der Nettolohne
und -gehalter um jeweils 4% zu rechnen ist.
Wegen einer schwacheren Dynamik bei den
sonstigen Einkommen und den Sozialleistun-
gen — nach geltendem Recht fallen die Renten-
anpassungen verhalten aus — kénnte das ver-
fugbare Einkommen in diesem Jahr um knapp
3% und im ndchsten Jahr leicht besser zuneh-
men. Bei einer im Grofden und Ganzen unver-
anderten Sparquote der privaten Haushalte von
11% und einem Nachlassen des Preisanstiegs
auf der Verbraucherstufe ergabe sich dann eine
Zunahme der privaten Konsumausgaben in
realer Rechnung von 1,3% in diesem und 1,5%
im nachsten Jahr. Diese Einschatzung wird ge-
stUtzt durch die Erhebungen zum Konsum-
klima, die seit Langerem nach oben zeigen.

Privater Ver-
brauch auf-
wadrtsgerichtet



Krdftig steigende
Einfuhren, auch
aus dem Euro-
Gebiet

Langsamer
steigende
Beschdiftigung

Mit der recht kraftigen Expansion der Exporte
und der Ausweitung der Inlandsnachfrage wer-
den auch die Einfuhren betrachtlich anziehen.
Dabei ist davon auszugehen, dass sich wie in
den Vorjahren der Trend einer steigenden Im-
portintensitat fortsetzen wird. Dies ist teilweise
das Gegenstlick zu der steigenden Exportinten-
sitat und spiegelt die zunehmende Internatio-
nalisierung und Spezialisierung der deutschen
Wirtschaft wider. Bei einer Zunahme der Ge-
samtnachfrage von beinahe 2% konnten die
Einfuhren im laufenden Jahr um 4% expandie-
ren und im kommenden Jahr bei einem Wachs-
tum der Nachfrage von 3%2% um 7 %%. Wah-
rend in der Vergangenheit die Importsteige-
rung Uberproportional auf Drittlander entfiel,
sollte er in den nachsten Jahren in starkerem
Mals Partnerlandern im Euro-Raum zugutekom-
men. Hierbei dirften neben dem Druck auf die
Unternehmen in diesen Landern, sich neue Ab-
satzmarkte zu erschlieSen, auch Preiseffekte
eine Rolle spielen. Die preisliche Wettbewerbs-
fahigkeit der anderen Lander im Euro-Raum
sollte sich sowohl gegenlber Deutschland als
auch der ubrigen Welt verbessern. Der rechne-
rische Auf3enbeitrag zum BIP-Wachstum durfte
in dem Prognosezeitraum negativ ausfallen.
Dies ist aber keineswegs so zu interpretieren,
als wuirde der Aufsenhandel der konjunkturel-
len Entwicklung keine Impulse geben. Wie das
Winterhalbjahr 2011/2012 gezeigt hat, bleibt
die deutsche Volkswirtschaft in hohem Mafs
von der Weltwirtschaft abhangig. Der Uber-
schuss in der Leistungsbilanz konnte sich von
534% im Jahr 2011 auf 5% % im Jahr 2012 und
dann auf 5% im Jahr 2013 verringern.

B Arbeitsmarkt

Den vorausschauenden Arbeitsmarktindikato-
ren wie dem ifo Beschaftigungsbarometer und
dem Stellenindex der Bundesagentur fur Arbeit
zufolge sollte sich die Expansion der Erwerbs-
tatigkeit fortsetzen, wenngleich mit deutlich
reduziertem Tempo. Dabei spielt neben der
schwacheren konjunkturellen Dynamik eine
Rolle, dass die leicht mobilisierbaren inlan-

Deutsche Bundesbank
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dischen Arbeitskraftereserven inzwischen zu
einem grofsen Teil ausgeschopft sein durften.
Ein erhebliches Potenzial besteht vor allem
noch in der Altersgruppe der Uber 60-jahrigen
Personen. Angesichts des ausgepragten Gefal-
les der Arbeitsmarktlagen im Euro-Raum durf-
ten mehr Arbeitnehmer von den Maglichkeiten
der Freizligigkeit Gebrauch machen als in der
Vergangenheit. Nach einer Nettozuwanderung
von rund 280 000 Personen im Jahr 2011 (auch
bedingt durch die vollstandige Offnung der
Arbeitsmarkte gegenlber den mittel- und ost-
europaischen Beitrittslandern mit Ausnahme
von Bulgarien und Rumanien) rechnet diese
Projektion mit einem gréfStenteils arbeitsmarkt-
orientierten Nettozustrom von 220 000 im lau-
fenden und 180 000 im kommenden Jahr. Mit
verstarkter Zuwanderung und einer steigenden
Erwerbsbeteiligung sollte es méglich sein, die
Erwerbstatigkeit in diesen Jahren um 490 000
(1,2%) beziehungsweise um 270 000 (0,7%) zu
erhohen. Dabei sollte es sich Uberwiegend um
zusatzliche sozialversicherungspflichtige Stellen
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Nur noch ver-
haltener Ruck-
gang der
Arbeitslosigkeit
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handeln. Die Bedeutung der Leiharbeit, der ge-
ringfligigen Beschaftigung und der Arbeitsgele-
genheiten (,Ein-Euro-Jobs”) durfte weiter zu-
ruckgehen. Die durchschnittlichen Arbeitszei-
ten koénnten an ihren langerfristig ricklaufigen
Trend anschliefsen, der insbesondere von einer
steigenden Teilzeitquote getrieben wird. Das
Arbeitsvolumen wurde dann im laufenden Jahr
um 1,2% und im Folgejahr um 0,2% zuneh-
men.

Die Zahl der Arbeitslosen durfte angesichts des
bereits erreichten niedrigen Standes nur noch
wenig zurlickgehen. Aus der Projektion ergibt
sich fur das Jahr 2012 eine Verringerung um
130 000 (Uberwiegend bedingt durch einen
statistischen Unterhang aus 2011) und im Jahr
2013 um 100 000. Das Minus durfte sich im
Bereich des Arbeitslosengelds|l konzentrieren.
Zum einen werden einige Langzeitarbeitslose
eine bezahlte Beschaftigung finden und andere
altersbedingt ausscheiden. Schlief3lich sollten
weniger Kurzzeitarbeitslose nachriicken. Die

Arbeitslosenquote insgesamt konnte sich von
7.1% im Jahr 2011 auf 6,7% im Jahr 2012 und
6,5% im Jahr 2013 reduzieren. Seit ihrem letz-
ten Hochststand im Jahr 2005 ware sie dann
um 5,2 Prozentpunkte gesunken. Bei den nach
den Definitionen der ILO berechneten standar-
disierten Arbeitslosenquoten ergabe sich mit
einem Ruckgang von 5,9% im Jahr 2011 auf
5,4% in Jahr 2013 ein ahnliches Bild.

B Arbeitskosten und Preise

Die Tarifparteien haben sich in der Lohnrunde
2012 bisher auf kraftige Entgeltsteigerungen
geeinigt, die oftmals bis in das Jahr 2014
hineinreichen. Vereinbart wurden zum weit
Uberwiegenden Teil dauerhafte prozentuale
Anhebungen. Die in den Zeiten der ausgeprag-
ten Lohnmoderation haufigen pauschalen Ein-
malzahlungen spielten keine Rolle mehr. Auf
Basis der bisherigen Abschllsse und von Zu-
schatzungen fur die noch ausstehenden Bran-
chen und Bezirke ist im Jahr 2012, in dem teil-
weise noch Tarifabschlisse aus den Vorjahren
nachwirken, mit einem Anstieg der tariflichen
Arbeitsentgelte um 2,6% zu rechnen. Im Jahr
2013, wenn die neuen Abschltsse voll wirksam
werden, konnten es 3,1% sein.” Ahnlich wie im
vergangenen Jahr ist auch in diesem Jahr in
einigen Bereichen der Privatwirtschaft mit
hohen Pramienzahlungen zu rechnen, sodass
der Anstieg der Effektiventgelte nicht hinter
dem der Tarifverdienste zurlickbleiben drfte.
Die Zunahme der Arbeitskosten gemessen am
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer wird hin-
gegen durch die regelgebundene Reduktion
der Beitragssatze zur gesetzlichen Rentenver-
sicherung gebremst. Angesichts der konjunktu-
rell schwachen Produktivitatsentwicklung — die
Beschaftigung steigt noch stark an, wahrend
das BIP nur verhalten expandiert — durften die
Lohnstlckkosten im laufenden Jahr mit 2,8%
sehr deutlich zunehmen. Im kommenden Jahr

7 Die Tarifeinigung in der Chemieindustrie nach Abschluss
der Prognose (4,5% bei 19 Monaten Laufzeit) passt in die-
ses Bild. Das gilt auch flr den Abschluss bei Volkswagen
(4,3%, 13 Monate).

Spurbar ver-
stdrkter Anstieg
der Arbeits-
kosten ...



... und des
BIP-Deflators

Nachlassender
Verbraucher-
preisanstieg

ist bei einer Normalisierung des Produktivitats-
wachstums mit einer Steigerung um 1,8% zu
rechnen.

Der besonders starke Anstieg der Lohnstuck-
kosten im laufenden Jahr durfte zu einem er-
heblichen Teil zulasten der Margen gehen.
Gleichwohl ist damit zu rechnen, dass der BIP-
Deflator mit 1,4% deutlich starker anzieht als in
den Vorjahren. Im kommenden Jahr durften
sich die Gewinnmargen ein Stlick weit erholen.
Der Anstieg des BIP-Deflators konnte sich wei-
ter auf 1,8% verstarken. Eine solche Verteue-
rung der inlandischen Leistungserstellung
(mehr als 3% in zwei Jahren) hat es seit Mitte
der neunziger Jahre in Deutschland nicht ge-
geben.

Auf der Verbraucherstufe wird der Preisanstieg
allerdings zunachst nachlassen. Die Energie-
preise durften zwar auf einem recht hohen
Niveau verharren, aber nicht weiter ansteigen.
Im Jahresdurchschnitt 2012 ergabe sich aus
den technischen Annahmen fir die Energie-
komponente noch eine Zunahme um gut 5%,
dieser folgt jedoch aus dem Verlauf im Winter-
halbjahr 2011/2012. Im Jahr darauf kénnte die
Rate dann auf weniger als 1% fallen. Im Kon-
trast hierzu ist fUr die anderen Komponenten
des Verbraucherpreisindex mit einer moderaten
Beschleunigung von 1,6% im Jahr 2012 auf
1,8% im Jahr 2013 zu rechnen. Die breit ange-
legten, im Vergleich zu den Vorjahren recht
hohen Lohnsteigerungen dirften sich in erster
Linie bei Dienstleistungen bemerkbar machen,
aber auch bei Handelsmargen von Lebensmit-
teln und anderen Waren. Bei den Wohnungs-
mieten steht einer verstarkten Nachfrage auf-
grund der Einkommensverbesserungen ein sich
auch wegen der besonders niedrigen Zinsen
vergréfSerndes Angebot gegenuber. Es ist zwar
mit starkeren Mietsteigerungen zu rechnen
— die Neuvertragsmieten in einigen Grof3stad-
ten ziehen schon deutlich an — der Aufwarts-
druck sollte sich aber in recht engen Grenzen
halten. Administrative und steuerliche Maf3nah-
men werden im Prognosezeitraum hingegen
nur eine sehr untergeordnete Rolle spielen.

Deutsche Bundesbank

Wahrend die Abschaffung der Studiengebulh-
ren in Baden-Wurttemberg und Hamburg den
Preisanstieg auf der Verbraucherstufe ein we-
nig dampfen wird, wirken die weiteren Tabak-
steueranhebungen in die entgegengesetzte
Richtung. Spurbare Belastungen durften von
der Energiewende ausgehen. Die HVPI-Teue-
rungsrate insgesamt kénnte von 2,5% im ver-
gangenen Jahr Uber 2,1% in diesem Jahr auf
1,6% im nachsten Jahr zurlickgehen. Am Ende
des Jahres 2013 konnte sich der Preisanstieg
insgesamt auf 1,7% und ohne Energie gerech-
net auf 1,9% belaufen.

B Offentliche Finanzen

Im Zuge der wirtschaftlichen Erholung und bei
nur noch geringen Belastungen zur Stutzung
von Finanzinstituten war die staatliche Defizit-
quote in Deutschland im vergangenen Jahr
deutlich auf 1% gesunken. Auch im Prognose-
zeitraum werden im Basisszenario durchaus
gunstige Bedingungen fir die Konsolidierung
der Staatsfinanzen erwartet. So durften die fur
die Einnahmen besonders bedeutsamen ge-
samtwirtschaftlichen Aggregate (Bruttoldhne
und -gehalter sowie nominaler privater Kon-
sum) vergleichsweise stark wachsen und die
bereits recht niedrigen Arbeitslosenzahlen noch
etwas zurlickgehen. Hinzu kommen Entlastun-
gen bei der Refinanzierung der Staatsverschul-
dung. Allerdings bestehen wegen der europai-
schen Staatsschuldenkrise — unmittelbar durch
neue Hilfsmaldnahmen und mittelbar Gber die
wirtschaftlichen Perspektiven — auch erhebliche
Risiken fur die offentlichen Haushalte.

Im laufenden Jahr durfte die Defizitquote wei-
ter, wenn auch begrenzt, sinken und eine Gré-
Senordnung von %2% erreichen. Der Konjunk-
tureinfluss durfte weitgehend neutral sein.® Die

8 Das hier verwendete Konjunkturbereinigungsverfahren
berechnet den zyklischen Effekt anhand der Trendabwei-
chung der flr die Staatsfinanzen relevanten makrodkono-
mischen Bezugsgrofsen und kommt zu anderen Ergebnis-
sen als der Ansatz der Bundesregierung im Rahmen der
Schuldenbremse.
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Einnahmenquote kénnte nochmals etwas zu-
nehmen. Der quotenerhdhende Effekt der fur
die offentlichen Einnahmen gunstigen Wachs-
tumsstruktur Uberwiegt hier Belastungsfakto-
ren wie die Absenkung des Rentenbeitragssat-
zes (um 0,3 Prozentpunkte auf 19,6%). Fir die
Ausgabenquote wird ein leichter Ruckgang er-
wartet. Dahinter stehen insbesondere die aus
friheren Reformen resultierende Begrenzung
des Rentenanstiegs, sinkende Arbeitslosenzah-
len, Zinseinsparungen aufgrund der glnstigen
Refinanzierungsbedingungen sowie das voll-
standige Auslaufen der Investitionsprogramme
aus der Krise 2008/2009.

Die Schuldenquote kénnte allerdings wieder
zunehmen, nachdem sie 2011 auf 81,2% zu-
rickgegangen war. Dem Quotenruckgang in-
folge eines im Vergleich zum nominalen BIP-
Wachstum niedrigen Defizits und der grund-
satzlich vorgesehenen Tilgungen bei den ,Bad
Banks"” stehen zusatzliche Schulden fur Hilfen
an EWU-Staaten und die Kapitalzufuhrung

an den Europaischen Stabilitatsmechanismus
(ESM) gegenlber. Darlber hinaus konnte es
im Zusammenhang mit Finanzmarktstutzungs-
mafRnahmen zu weiteren Ubernahmen von Ak-
tiva und Passiva in den Staatssektor kommen.?

Fr 2013 ist derzeit keine Fortsetzung des
Defizitabbaus angelegt. Die konjunkturellen
Einflisse konnten wie schon im laufenden Jahr
sehr begrenzt sein. Bei den Sozialversicherungs-
beitrdgen ist zwar eine weitere Senkung des
Rentenbeitragssatzes zur Einhaltung der Ruck-
lagenobergrenze zu erwarten, die starker als
2012 ausfallen durfte. Der dadurch bedingte
Rickgang der Einnahmenquote sollte jedoch
auf der Ausgabenseite durch Fortbestehen der
Entlastungsfaktoren bei den Sozial- und Zins-
ausgaben annahernd ausgeglichen werden.
Die Schuldenquote konnte im kommenden
Jahr allerdings spurbar sinken. Grundsatzlich ist
mit dem relativ niedrigen Defizit bei solidem
nominalen Wirtschaftswachstum und durch die
geplanten Tilgungen bei den ,Bad Banks” ein
Abwartstrend angelegt. Uber den aktuell ge-
planten Umfang hinausgehende schulden-
standswirksame Mafsnahmen im Zusammen-
hang mit der Staatsschuldenkrise (wie Kredite
der EFSF oder Kapitalzufihrungen an den ESM)
oder zusatzlichen Hilfen fir deutsche Finanz-
institute koénnten dieser Tendenz aber ent-
gegenwirken.

l Risikobeurteilung

Die Basislinie dieser Projektion setzt auf der An-
nahme auf, dass sich die Anpassungsrezession
in einigen Landern des Euro-Gebiets zunachst
fortsetzen und die Unsicherheit nicht schwin-
den wird, es aber keine Eskalation der Staats-
schuldenkrise im Euro-Gebiet geben wird. An-
gesichts der Diversifizierung der Absatzmarkte
und der gunstigen Bilanzstrukturen scheinen
die deutschen Unternehmen insgesamt gese-
hen gut aufgestellt zu sein. Gleichwohl wirde

9 Dies ist insbesondere im Zusammenhang mit der Auflo-
sung der WestLB in der Diskussion.
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es eine erhebliche Belastung darstellen, wenn
zu den Krisen im Euro-Raum eine starkere kon-
junkturelle Schwache in wichtigen Drittlandern
hinzukame oder sich die Lage im Euro-Raum
noch weiter gravierend verscharfen wurde. In
einem solchen unglnstigeren Szenario durfte
auch die Expansion der Binnenwirtschaft in
Deutschland nicht einfach fortgeschrieben wer-
den; diese ist in hohem Maf3e direkt (Uber Ein-
kommenseffekte) und indirekt (Uber Vertrauens-
effekte) von der Aufsenwirtschaft abhangig.

Allerdings ist auch nicht auszuschliefen, dass
sich die aufdenwirtschaftlichen Bedingungen
gunstiger darstellen und die Unsicherheit aus
der Finanz- und Schuldenkrise zlgiger als er-
wartet zurtckgeht. Die Expansion der Binnen-
wirtschaft kénnte angesichts der sehr niedrigen
Zinsen und der aufSerst gunstigen Finanzie-
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rungsbedingungen dann auch schneller voran-
schreiten und eine starkere Eigendynamik ent-
wickeln. Diese konnte aber in Teilsektoren auch
mit strukturellen Verwerfungen einhergehen.

Das Profil der Teuerungsraten in dieser Projek-
tion wird wesentlich von den technischen An-
nahmen zu Roholpreisen und Wechselkursen
gepragt. Es ware durchaus denkbar, dass die
unterstellte recht kraftige Expansion der Welt-
wirtschaft mittelfristig mit hoheren Rohdlnotie-
rungen einhergeht. Eine weitere Abwertung
des Euro konnte zumindest kurzfristig das Preis-
klima verschlechtern. Hinsichtlich des binnen-
wirtschaftlich bedingten Preisanstiegs legen die
TarifabschlUsse des ersten Halbjahres 2012 eine
moderate Verstarkung nahe, die angesichts der
sehr niedrigen Zinsen mit Aufwartsrisiken ver-
bunden sein konnte.
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