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Die Weltkonjunktur hat sich nach einer Bele-
bung zum Jahresbeginn im Frihjahr 2012 wie-
der spurbar abgeschwacht. Dabei ist die Ver-
langsamung wohl nur zum Teil der erneuten
Zuspitzung der Staatsschuldenkrise im Euro-
Raum geschuldet. Auch die Nachwirkungen
der starken Roholverteuerung im Winter 2012
durften eine Rolle gespielt haben. Dies gilt ins-
besondere flr die USA, wo der dlpreisbedingte
Kaufkraftentzug erheblich kraftiger zu Buche
geschlagen hat als die negativen Spillover-
Effekte aus Europa. Zudem sind in einigen
Schwellenlandern interne Probleme deutlicher
in den Vordergrund getreten. Die globale In-
dustrieproduktion hat im April/Mai auf dem
Niveau des Winterquartals stagniert, in dem sie
noch um 1%2% zugelegt hatte. Das weltweite
Bruttoinlandsprodukt (BIP), das sich erfahrungs-
gemald stetiger entwickelt als die industrielle
Erzeugung, durfte aber verhalten gestiegen
sein.

Von der globalen Wachstumsschwache im
zweiten Quartal war die Mehrzahl der grof3en
Industrie- und Schwellenlander betroffen.
Wahrend das reale BIP im Euro-Raum leicht
und in Grofsbritannien deutlich schrumpfte, ha-
ben sich andernorts die Zuwachse verringert;
dies gilt auch fur die USA, Japan und China.
Aufgrund einer lediglich geringen Verlang-
samung hat die amerikanische Wirtschaft unter
den wichtigen Industrielandern die Vorreiter-
rolle beim Wachstum Ubernommen. Die ge-
samtwirtschaftliche Produktion in den USA,
Japan, Grofsbritannien sowie im Euro-Raum
insgesamt war im Fruhjahr nach ersten Schat-
zungen saisonbereinigt nur geringfugig hoher
als im ersten Jahresviertel. Der entsprechende
Vorjahrsstand wurde allerdings noch um 1%%
Ubertroffen.

Fir das zweite Halbjahr ist global betrachtet
mit einer graduellen konjunkturellen Besserung
zu rechnen, wobei allerdings die Entwicklun-
gen an den Finanz- und Olmarkten Risikofakto-
ren darstellen. Insbesondere konnten die stimu-
lierenden Wirkungen der nach wie vor sehr
expansiven Geldpolitik in den Industriestaaten
sowie der jlingsten Lockerungen in den Schwel-
lenlandern wieder die Oberhand gewinnen.
Allerdings ist der ifo-Indikator fur das Welt-
wirtschaftsklima nach zwei aufeinander folgen-
den Anstiegen im dritten Quartal deutlich ge-
sunken.

Der IWF hat Anfang Juli seine Frihjahrspro-
gnose vom April fur die Weltwirtschaft nur we-
nig verandert. Dabei wurde unterstellt, dass
sich die Unruhen an den Finanzmarkten im Ge-
folge der Staatsschulden- und Bankenkrise im
Euro-Raum allmahlich verringern, die zurzeit
gesetzlich angelegte scharfe Defizitreduktion in
den USA im nachsten Jahr noch abgemildert
wird und die Lockerung der Makropolitik in den
Schwellenlandern Wirkung zeigt. Die Voraus-
schatzung fur das globale BIP-Wachstum im
Jahr 2012 wurde geringflgig auf 3,5% redu-
ziert. Dahinter stehen jedoch ein glnstigeres
Ergebnis flr das erste Jahresviertel als im April
erwartet und eine deutliche Revision der Zu-
wachsraten der drei Folgequartale nach unten.
Regional betrachtet war die etwas vorsichtigere
Beurteilung der Wachstumsperspektiven der
grofsen Schwellenlander in Asien und Latein-
amerika ausschlaggebend. Die Setzung fur die
Fortgeschrittenen Volkswirtschaften insgesamt
blieb mit +1,4% unverandert. Im Einzelnen
nahm der IWF aber eine splrbare Aufwartsrevi-
sion fur Deutschland von +0,6% auf +1,0%
vor und kam zu einer besseren Einschatzung
fur Japan, wahrend die Raten fur Grof3britan-
nien und die Gruppe der neuen Industrielander
in Asien (Sudkorea, Hongkong, Taiwan und Sin-
gapur) recht kraftig abgesenkt wurden. Die
globale BIP-Prognose flir 2013 wurde um
Ya Prozentpunkt auf 3,9% ermalSigt, wobei die
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Anpassungen im Hinblick auf die grofsen Wirt-
schaftsraume relativ gleichmalf3ig vorgenom-
men wurden. Die Dynamik des Welthandels
wird jetzt mit 3,8% in diesem und 5,1% im
nachsten Jahr um % beziehungsweise 2 Pro-
zentpunkt schwacher gesehen. Seine Preis-
vorausschatzung fur die Industrie- und Schwel-
lenldander hat der IWF fir beide Prognosejahre
praktisch unverandert gelassen, obwohl er nun
von deutlich niedrigeren Olnotierungen als im
April ausgeht. Insgesamt scheint die Beurtei-
lung der Preisperspektiven dadurch aber an
Plausibilitat gewonnen zu haben.

Ein Wechselspiel zwischen schwacherer Nach-
frage und erhdhten Angebotsrisiken hat im Be-
richtszeitraum ein markantes Auf und Ab der
Rohstoffpreise erzeugt. In Anbetracht vermehr-
ter Hinweise auf eine langsamere Weltkonjunk-
tur sind die Notierungen in den Frihjahrsmona-
ten zunachst erheblich gesunken. Auf dem
Roholmarkt sind zudem die kraftige Auswei-
tung der Forderung in Saudi-Arabien und eine

temporare Entspannung im Streit Uber das ira-
nische Atomprogramm dafir mafsgeblich ge-
wesen, dass der Preis fur ein Fass der Sorte
Brent zeitweise deutlich unter die Marke von
100 US-$ rutschte und die Abschlage fir Ter-
minlieferungen schrumpften. Im Quartalsmittel
fiel die Kassanotierung auf ihren Stand vom
Herbst 2011 zurtck. Im Juli legte der Olpreis je-
doch unter anderem vor dem Hintergrund wie-
der erhohter politischer Spannungen im Nahen
Osten betrachtlich zu. Zum Abschluss dieses
Berichts kostete ein Fass Brent 1132 US-$ am
Kassamarkt, wahrend zukunftige Lieferungen
erneut merklich gunstiger waren. Auch die
Notierungen fur Nahrungsmittel zogen nach
der Jahresmitte scharf an. Ausschlaggebend wa-
ren hier insbesondere Sorgen Uber witterungs-
bedingte Ernteausfalle bei Mais, Weizen und
Sojabohnen. DemgegenUber blieben die Preise
fUr Industrierohstoffe im Einklang mit dem tru-
beren globalen Konjunkturbild gedruckt.

Der vorlibergehend kraftige Rickgang der Roh-
Olnotierungen hat im Frihjahr den Auftrieb der
Verbraucherpreise in den Industrielandern ab-
rupt gebremst. Nach Ausschaltung von Saison-
einflissen war der (in eigenen Berechnungen
aggregierte) Index im Mittel des zweiten Quar-
tals nur geringfligig hoher als im vorangegan-
genen Dreimonatsabschnitt, in dem er noch
um 0,7% zugelegt hatte. Sein Vorjahrsabstand
schrumpfte um %2 Prozentpunkt und unter-
schritt mit 1,9% erstmals seit Herbst 2010 wie-
der die Marke von 2%. Der um Energie und
Nahrungsmittel verkleinerte Warenkorb der
Konsumenten verteuerte sich nach wie vor
moderat. Sein Preisanstieg um 1,6% binnen
Jahresfrist war kaum niedriger als im ersten
Quartal.

Ausgewahlte Schwellenlander

In China hat sich die gesamtwirtschaftliche
Gangart im zweiten Quartal erneut verlang-
samt. Die Wachstumsrate des realen BIP sank
im Vorjahrsvergleich von 8% im ersten Quartal
auf 7%2%. Vor allem die Expansion der Indus-
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Anhaltende
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in China



Gebremste
Expansion
in Indien

trieproduktion hat im Fruhjahr noch einmal
deutlich nachgelassen. Dahinter steht nicht nur
eine flachere Aufwartstendenz bei den chine-
sischen Exporten, die auf die schwache Import-
entwicklung in wichtigen Absatzmarkten, allen
voran in einigen europaischen Landern, zurtck-
geht. Noch schwerer wiegt, dass die chine-
sische Binnenkonjunktur weiter an Schwung
verloren hat. Dies gilt insbesondere fur die In-
vestitionen, die in den letzten Jahren stets den
grofiten Beitrag zum gesamtwirtschaftlichen
Wachstum geleistet haben. Vor diesem Hinter-
grund haben die chinesischen Behérden in den
vergangenen Monaten eine Reihe von Kon-
junktur stutzenden MafSnahmen ergriffen. Zum
einen wurde das Verfahren zur Genehmigung
von Grofsprojekten durch die staatliche Pla-
nungskommission verkurzt sowie das staatliche
Programm zum Bau von glnstigem Wohnraum
vorangetrieben. Zum anderen wurden in zwei
Schritten die regulierten Kreditzinssatze fir Ge-
schaftsbanken reduziert. Der geldpolitische
Spielraum flr die Zinssenkung ergab sich durch
die nachlassende Teuerung auf der Konsumen-
tenstufe. Im Juli ging die Vorjahrsrate des Ver-
braucherpreisindex auf 1,8% zurtck; das war
der geringste Anstieg seit Januar 2010.

In Indien hat sich die gesamtwirtschaftliche
Aufwartsbewegung im ersten Quartal — jin-
gere Angaben liegen nicht vor — nochmals
deutlich abgeschwacht. Das reale BIP-Wachs-
tum binnen Jahresfrist sank auf 5%2% und da-
mit auf die niedrigste Rate seit drei Jahren. In
den vergangenen Monaten durfte die Wirt-
schaft auf dem eher flachen Expansionspfad
geblieben sein. Darauf deutet nicht zuletzt die
kraftlose Entwicklung der Industrieproduktion
hin. Insbesondere die Erzeugung von Kapital-
gutern war im Fruhjahr stark abwartsgerichtet,
was auf eine gedrlckte Investitionsnachfrage
schliel3en lasst. Hier scheint eine Rolle zu spie-
len, dass das hohe staatliche Haushaltsdefizit
und das niedrige Tempo bei wirtschaftspoli-
tischen Strukturreformen das Vertrauen gerade
auch von auslandischen Investoren mehr und
mehr beeintrachtigen. Gemals dem neuen lan-
desweiten Verbraucherpreisindex belief sich die
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Teuerungsrate im zweiten Quartal auf 10,2%.
Angesichts der hartnackig hohen Inflation hat
die indische Zentralbank die geldpolitische
Lockerung nach der Zinssenkung im April die-
ses Jahres nicht fortgesetzt.

In Brasilien durfte die Wirtschaftsleistung in den
Frihjahrsmonaten — wie schon im ersten
Quartal = nur wenig zugenommen haben. Da-
fur spricht, dass die Produktion in der unter
Wettbewerbsproblemen leidenden Industrie im
Vergleich zum Vorquartal saisonbereinigt er-
neut um 1% gesunken ist. Dartber hinaus
weist ein vergleichsweise niedriger Beschaf-
tigungsaufbau im Dienstleistungssektor auf
eine verhaltene Expansion in diesem Wirt-
schaftsbereich hin. Zur Stimulierung der Wachs-
tumskrafte hat die brasilianische Regierung in
den letzten Monaten eine Reihe von Mafsnah-
men angekundigt, darunter ein umfangreiches
Programm fur Investitionen in die Infrastruktur.
Die Notenbank hat angesichts der konjunktu-
rellen Flaute und des nachlassenden Inflations-
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drucks ihren Zinssenkungskurs fortgesetzt. Im
Juli betrug die Teuerungsrate auf der Verbrau-
cherstufe 5,2%, verglichen mit 7,1% im Som-
merquartal 2011.

In Russland hat die gesamtwirtschaftliche Ex-
pansion in den letzten Monaten wie vielerorts
an Schwung verloren. Nach einer ersten Mel-
dung des Statistikamtes hat sich das Wachstum
des realen BIP im zweiten Quartal im Vorjahrs-
vergleich auf 4% verlangsamt, nachdem es zu-
vor noch bei 5% gelegen hatte. Dahinter steht
insbesondere ein flacherer Anstieg der Indus-
trieproduktion, zu dem auch eine merkliche
Einschrankung der OI- und Gasproduktion bei-
getragen hat. Die Teuerungsrate auf der Ver-
braucherstufe, die seit Mai 2011 deutlich nach
unten tendiert hatte, stieg im Juni und Juli in-
folge héherer Nahrungsmittelpreise sowie auf-
grund der Anhebung administrierter Preise
erstmals wieder an und erreichte zuletzt 5,6%.

USA

Die US-Wirtschaft hat ihren moderaten Wachs-
tumskurs im Frihjahr gehalten. Das reale BIP
stieg mit einem Plus von saisonbereinigt knapp
2% gegenlber dem Vorquartal ahnlich stark
an wie im Winter. Die geringflgige Verlang-
samung ist im Wesentlichen der schwacheren

Expansion des privaten Verbrauchs geschuldet.
Dazu hat insbesondere der Rickgang der rea-
len Ausgaben fir Kfz auf ihr Niveau vom Ende
letzten Jahres beigetragen, woflr nicht zuletzt
der verzdgerte Einfluss der kraftigen Benzinver-
teuerung in den Wintermonaten mafSgeblich
gewesen sein durfte. Mit Blick auf die weiteren
Aussichten fur den Konsum erscheint gunstig,
dass sich der Einkommensspielraum der priva-
ten Haushalte in realer Rechnung erneut deut-
lich vergrofert hat. Zwar hat sich das nominale
Einkommenswachstum erheblich verlangsamt,
weil im zweiten Quartal mit 329 000 Arbeits-
platzen nur noch rund halb so viele neue Stel-
len aufSerhalb der Landwirtschaft geschaffen
wurden wie im ersten Jahresviertel. Die Er-
werbslosenquote ging geringfugig auf 8,2% im
Schnitt der Friihjahrsmonate zurlck. Allerdings
lied der Preisauftrieb auf der Konsumenten-
stufe im Zuge der Entspannung auf dem Rohol-
markt stark nach. Der Verbraucherpreisindex
erhohte sich saisonbereinigt etwas gegenlber
dem Winterquartal, wahrend sein Vorjahrs-
abstand um fast 1 Prozentpunkt auf +1,9%
schrumpfte. Ohne Energie und Nahrungsmittel
gerechnet legte die Teuerungsrate allerdings
noch leicht auf 2,3% zu.

Die oOffentliche Nachfrage wurde im zweiten
Jahresviertel sowohl auf Ebene der Einzelstaa-
ten wie auch auf Bundesebene weiter redu-
ziert, wenngleich nicht mehr in dem Maf3e wie
im vorangegangenen Dreimonatsabschnitt. Bis-
lang hat die Beschneidung der staatlichen Kon-
sum- und Investitionsausgaben die konjunktu-
relle Erholung merklich zurtiickgehalten, nach-
dem diese in der Rezession eine wichtige Stutze
gewesen waren. Im Vergleich dazu ist die pri-
vate inlandische Endnachfrage in den letzten
zehn Quartalen trotz verschiedener Belastungs-
faktoren recht stetig mit einer mittleren Jahres-
rate von 3% gewachsen, die gesamte inlan-
dische Endnachfrage jedoch nur mit einer Rate
von 2%. Die massiven Steuererhdhungen, die
nach aktueller Rechtslage gleichzeitig mit be-
trachtlichen Ausgabenklrzungen im Bundes-
haushalt am Jahresanfang 2013 in Kraft treten,
durften auch die private Nachfrage dampfen

... trotz weiter-
hin riackldufiger
Nachfrage des

Staates
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Zu den moglichen makrookonomischen Effekten

des ,fiscal cliff” in den USA

In der jingeren Vergangenheit sind tempo-
rare fiskalische Mafnahmen oftmals als
Mittel zur StUtzung der Konjunktur propa-
giert worden. Dabei ist freilich regelmaf3ig
Ubersehen worden, dass so, wie die Imple-
mentierung dieser Malnahmen einen
wachstumssteigernden Einfluss ausubt, ihr
Auslaufen auch einen wachstumsdampfen-
den Effekt zeitigt. Nach aktueller Rechtslage
fallt nun in den USA zum Jahreswechsel
2012/2013 das Auslaufen verschiedener
StUtzungsmafnahmen und Steuererleichte-
rungen, die zum Teil bis in die Jahre 2001
und 2003 zuruckreichen, mit automa-
tischen Ausgabenkilrzungen im Rahmen
von Konsolidierungsanstrengungen zusam-
men. Der hierflr gepragte Begriff des ,fiscal
cliff” suggeriert bereits einschneidende Aus-
wirkungen der damit angelegten abrupten
Reduktion des Budgetdefizits auf die ameri-
kanische Wirtschaft.

Angaben des Congressional Budget Office
(CBO) zufolge wirden die Malsnahmen zu-
sammengenommen den Saldo des US-Bun-
deshaushalts im nachsten Jahr um 5% des
Bruttoinlandsprodukts (BIP) verbessern. Da
die neuen Vorschriften Uberwiegend zum
Jahresauftakt in Kraft treten, hatte eine der-
art umfangreiche und plétzliche Konsolidie-
rung im ersten Halbjahr 2013 eine Kontrak-
tion der gesamtwirtschaftlichen Produktion
in den USA zur Folge. Nicht nur wirde eine
technische Rezession vorliegen, also zwei
aufeinanderfolgende Quartale schrumpfen-
der Aktivitat, sondern wohl auch die weiter
reichende Rezessionsdefinition des National
Bureau of Economic Research erflllt wer-
den. Im Jahresverlauf 2013, das heifst in der
Betrachtung des vierten Quartals gegen-
Uber der entsprechenden Vorjahrsperiode,
konnte das Wachstum des realen US-BIP
laut CBO um 1 Prozentpunkt bis 634 Pro-
zentpunkte gedampft werden, also dem
mittleren Wert nach um 4 Prozentpunkte.?
Zu diesen Angaben gelangt das CBO, in-

dem es fir die einzelnen fiskalischen Maf3-
nahmen Multiplikatoren bestimmt, und
zwar sowohl modellgestutzt als auch auf
Basis historischer Erfahrungen. Dabei ver-
deutlicht die oben genannte Bandbreite die
Unsicherheit, die mit derartigen Schatzun-
gen generell verbunden ist.?

Im Folgenden werden Simulationen mit
NiGEM vorgestellt, dem Weltwirtschaftsmo-
dell des National Institute of Economic and
Social Research (NIESR). Sie erlauben nicht
nur die Ableitung der kurzfristigen binnen-
wirtschaftlichen Wirkungen fiskalischer
Mafsnahmen in einem in sich geschlosse-
nen, theoretisch fundierten und &ékono-
metrisch geschatzten Modellrahmen mit
vorausschauenden Akteuren auf wichtigen
Markten, sondern auch die Betrachtung
internationaler Spillover-Effekte sowie lan-
gerfristiger Einflusse. Als Ausgangspunkt far
die Simulationen dienen die Angaben des
CBO zum Umfang der einzelnen MalSnah-
men, die unter der Annahme ihrer Imple-
mentierung zum Jahresbeginn 2013 vom
Fiskaljahr, das vom 1. Oktober bis zum
30. September reicht, auf das Kalenderjahr
umgelegt werden. Entsprechend werden
dann die in NiGEM enthaltenen Gréfen des
Einkommensteuersatzes, der Transferzah-
lungen und des (realen) Staatskonsums
dauerhaft geschockt. Das langerfristige
Budgetziel, das an sich einen gleichgewich-
tigen Pfad der offentlichen Finanzen in dem
Modell garantiert, wird hierfur zunachst en-
dogenisiert, um eine nachhaltige Verbesse-
rung des Haushaltssaldos zu ermdglichen.
Die Simulationen setzen bereits Anfang
2012 ein, um etwaige antizipatorische

1 Vgl.: CBO, Economic Effects of Reducing the Fiscal
Restraint That Is Scheduled to Occur in 2013, Mai
2012.

2 Vgl.: F. Reichling und C. Whalen, Assessing the
Short-Term Effects on Output of Changes in Federal
Fiscal Policies, CBO, Working Paper 2012-08.
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Auswirkungen der vorgesehenen
Konsolidierung in den USA auf das reale
BIP gemaf$ NiGEM—-Simulationen
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Effekte abzugreifen, sofern sie in NiGEM
abgebildet werden konnen.

Im Ergebnis wirken auch hier kurzfristig
starke kontraktive Krafte, die ausreichen
kénnen, um die amerikanische Wirtschaft
im ersten Halbjahr 2013 in eine technische
Rezession zu ziehen. Die Wachstumsrate
des realen US-BIP wird im Jahresverlauf
gegenuber der Basislinie um 2% Prozent-
punkte gedampft, die Jahresdurchschnitts-
rate um 134 Prozentpunkte. Ein wesent-
licher Grund fur die deutlich geringeren
Outputverluste als in der mittleren Schat-
zung des CBO durfte die endogene Ablei-
tung des Zinspfades sein. Aufgrund der
langfristig niedrigeren Kreditnachfrage des
Staates sinkt der reale Langfristzins, regt die
private Investitionstatigkeit an und federt
damit die retardierenden Einflisse ab. Weil
sich letztlich die Akteure auf den Finanz-
markten vorausschauend verhalten, fallt der
reale Langfristzins bereits bei der Ankln-
digung der drastischen Konsolidierung. Mit-
hin ergibt sich 2012 sogar ein leicht positi-

ver Effekt auf die gesamtwirtschaftliche
Produktion. Das CBO nimmt hingegen an,
dass die erhohte Unsicherheit tber die kon-
junkturellen Aussichten das Wachstum im
Sommer und Herbst dieses Jahres um je-
weils etwa /4, Prozentpunkt zurtickhalt. Da
ein Vertrauenskanal in NiGEM nicht imple-
mentiert ist, lassen sich derartige Effekte in
dem Modell jedoch nicht abbilden.

Die Einbettung der amerikanischen Wirt-
schaft in einen globalen Modellrahmen ge-
wahrt daflr andere Einblicke. So bedingt
der Zinsrickgang in den USA im Zusam-
menspiel mit dem vorausschauenden Ver-
halten der Akteure auf dem Devisenmarkt
eine sofortige Abwertung des Dollar gegen-
Uber anderen Wahrungen, die derart kraftig
ausfallt, dass die Verbraucherpreise in den
USA trotz dampfender Einflisse seitens der
Realwirtschaft gegenuber der Basislinie
deutlich steigen. Daher reagiert die ameri-
kanische Notenbank auf die Ankindigung
der Konsolidierung zunachst mit einer be-
trachtlichen Anhebung des nominalen Leit-
zinses, bevor dieser im Zusammenhang mit
den rezessiven Tendenzen ab 2013 wieder
zurtickgenommen wird. Nichtsdestoweni-
ger spielt die endogene Zinsanpassung
— der fur die Investitionsentscheidungen re-
levante Langfristzins ergibt sich aus den er-
warteten zukUnftigen Kurzfristzinsen — eine
wichtige Rolle bei der Stabilisierung der ge-
samtwirtschaftlichen Erzeugung. So fallen
die mittelfristigen OutputeinbufSen in einer
Simulation, in der zusatzlich die Leitzinsen
Uber einen langeren Zeitraum fixiert wer-
den, noch merklich héher aus.?

Die niedrigere gesamtwirtschaftliche Nach-
frage in den USA und die zur Abwertung
des Dollar spiegelbildliche Aufwertung des
Euro belasten zwar fur sich betrachtet in

3 Zu beachten ist allerdings, dass die Fixierung der Leit-
zinsen in dem Modell eine Tauschung der voraus-
schauenden Akteure auf den Finanz- und Arbeitsmark-
ten darstellt, die in Anbetracht eines die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage dampfenden Schocks eine Zins-
senkung erwarten. Letztlich ist es dieser geldpolitische
Schock, der die zusatzlichen Outputverluste generiert.



der kurzen Frist die Konjunktur in der EWU.
Allerdings sinken im Zuge der glnstigeren
Importe die Verbraucherpreise im Euro-
Raum erheblich gegenuber der Basislinie,
sodass hier der Leitzinspfad flacher wird.#
Langfristig steigt die Wirtschaftsaktivitat
diesseits des Atlantiks sogar deutlich gegen-
Uber der Basislinie an, in der Welt insgesamt
immerhin etwas. Malgeblich ist hierfir
letztlich ein globales ,crowding-in“ Uber
eine sofortige Absenkung des Realzinses,
die insbesondere die privaten Investitionen
anregt.

In diesem Zusammenhang hangen die lang-
fristigen Outputwirkungen von der Nach-
haltigkeit der unterstellten fiskalischen
Schocks ab. Unter der Annahme der Dauer-
haftigkeit verbessert sich der US-Budget-
saldo gegenuber der Basislinie stetig und
die Staatsschulden sinken in Relation zum
(nominalen) BIP kraftig. Endogenisiert man
hingegen das Budgetziel nur fir zwei Jahre
und gibt anschliefend beispielsweise ein
Defizitziel von 2% des BIP vor, zu dessen Er-
reichung man zugleich den Einkommen-
steuersatz endogenisiert, werden die
Steuererhdhungen im Zeitablauf der Simu-
lation zum gré(3ten Teil wieder zurlckge-
nommen. Damit werden in den USA die
Outputverluste gegenlber der Basislinie
kleiner: 2023 ist die gesamtwirtschaftliche
Erzeugung nur noch um %% niedriger bei
einer gleichzeitigen Halbierung des Budget-
defizits im Verhaltnis zum BIP auf die vor-
gegebenen 2%.

Alles in allem bleibt festzuhalten, dass ein
Uberschreiten der , fiskalischen Klippe” zwar
der gesamtwirtschaftlichen Aufwartsbewe-
gung in den USA einen temporaren Ruck-
schlag versetzen wurde, aber nicht zwangs-
weise auch der globalen Erholung. Lang-
fristig wurden die amerikanischen Bundes-
finanzen saniert und das globale Zinsniveau
sinken. Mit ins Bild zu nehmen ist noch,
dass damit wohl auch die Unsicherheit
Uber den langfristigen fiskalischen Kurs in
den USA entfiele — ein Faktor, der momen-
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tan moglicherweise auf der Konjunktur
lastet.

Freilich kdnnen die Simulationsergebnisse in
verschiedener Hinsicht relativiert werden.
So ist etwa eine nicht unwahrscheinliche
Situation, in der die fiskalischen Maf3nah-
men lediglich einige Wochen oder Monate
in Kraft sind, bis sich ein neuer Kongress
zu einer Entscharfung der Konsolidierung
durchgerungen hat, hier nicht betrachtet
worden. Verteilungsaspekte im Zusammen-
hang mit Steuererhéhungen und deren ge-
samtwirtschaftlichen Wirkungen sind eben-
falls vernachlassigt worden. Da im Allge-
meinen eine vollstandige Umsetzung der
aktuellen Rechtsvorgaben bislang nicht
antizipiert wird, ist fraglich, ob die Geld-
politik die dampfenden Konjunkturimpulse
tatsachlich rechtzeitig und in dem beschrie-
benen Maf3e abfedern kann, sollte es wider
Erwarten doch zu einer vollumfanglichen
Implementierung kommen. Vertrauens-
effekte sind in NiGEM generell nicht model-
liert, sodass sie in den Simulationen weder
im Vorfeld der Konsolidierung noch bei der
Ubertragung der negativen Impulse auf den
Euro-Raum eine Rolle spielen. Andererseits
kénnen aber auch die gesamtwirtschaft-
lichen Verwerfungen einer Vertrauenskrise
nicht abgebildet werden, zu der es even-
tuell in einem Alternativszenario kommt,
wenn eine umfassende und baldige Sanie-
rung des amerikanischen Bundeshaushalts
unterbleibt. Eine Verlangerung des Status
quo wurde vielleicht eine technische Rezes-
sion in der ersten Jahreshalfte 2013 ver-
meiden, aber die Unsicherheit Uber den
langfristigen fiskalischen Ausblick vorerst
zementieren.

4 Dabei wird die Untergrenze des nominalen Leitzinses
von null stets eingehalten. Weil in der Basislinie eine
Normalisierung des Leitzinses im Zeitablauf unterstellt
ist, besteht Uiber eine Abflachung dieses (erwarteten)
Zinspfades hinreichend Spielraum fir eine geldpoli-
tische Lockerung.

Monatsbericht
August 2012
17



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht

August 2012
18

Weiterhin
unsteter
Erholungs-
pfad

(vgl. Erlauterungen auf Seite 15ff.). Inwieweit
die drohende drastische Konsolidierung schon
zurzeit die Konjunktur belastet, ist schwer zu
beurteilen. Zwar wurden vor allem in der Ris-
tungsindustrie Stimmen laut, wonach ange-
sichts der fiskalischen Aussichten Einstellungen
und Investitionen aufgeschoben wurden.
Nichtsdestoweniger hat sich die Dynamik der
gewerblichen Ausrlistungsinvestitionen im Frih-
jahr wieder etwas erhoht.

Japan

Nach einem starken Wachstumsschub im Win-
ter, als das reale BIP um 1%9% gegenuber dem
Vorquartal zugelegt hatte, ist die gesamtwirt-
schaftliche Erzeugung Japans im Frihjahr nur
noch um saisonbereinigt %% gestiegen. Mal3-
geblich fir diese Verlangsamung war vor allem,
dass die zuvor schwungvolle Expansion des pri-
vaten Konsums praktisch zum Stillstand kam.
Zwar ging der Verbrauch langlebiger Waren,
getragen von staatlichen Kaufanreizen flr Pkw,
erneut kraftig nach oben. Im Unterschied zur
Vorperiode haben aber die privaten Haushalte
jetzt ihre Ausgaben fir andere Waren einge-
schrankt. Uberdies leisteten die Vorratsande-
rungen keinen Beitrag mehr zum gesamtwirt-
schaftlichen Wachstum, das zudem vom
Aufdenhandel noch geringflgig zurlickgehalten
wurde. Andererseits wurden die Bruttoanlage-
investitionen von privater und 6ffentlicher Seite
betrachtlich ausgeweitet, vorangetrieben durch
die Aufbauanstrengungen nach den katastro-
phenbedingten Verwustungen des letzten Jah-
res. Parallel zu der unsteten, aber anhaltenden
konjunkturellen Erholung entspannte sich die
Lage am Arbeitsmarkt. Die Erwerbslosenquote
erreichte im Juni mit 4,3% den tiefsten Stand
seit September 2011. Zudem schwachten sich
die Deflationstendenzen auf der Verbraucher-
stufe etwas ab. Der Warenkorb der Konsumen-
ten verbilligte sich unter Ausschluss von Energie
und Nahrungsmitteln im zweiten Quartal um
0,5% binnen Jahresfrist und somit geringfligig
weniger als im ersten. Insgesamt legte der Ver-

braucherpreisindex gegenuber der Vorjahrs-
periode um 0,2% zu.

Grof3britannien

Gemals einer ersten Setzung schrumpfte die
gesamtwirtschaftliche Erzeugung Grof3britan-
niens im Frdhjahr saisonbereinigt um 34%
gegenuber dem Vorquartal. Sie war damit so
gering wie seit dem Winter 2010 nicht mehr;
ihren Hochststand vom ersten Jahresviertel
2008 verfehlte sie um 4%2%. Zwar durften fur
die zuletzt erhebliche Kontraktion auch Sonder-
faktoren von Bedeutung gewesen sein, insbe-
sondere ein zusatzlicher Feiertag wegen des
Thronjubildaums der Kénigin." Den gréfSten Bei-
trag zum BIP-Rlckgang leistete allerdings er-
neut das Baugewerbe, dessen Produktion den
Vorjahrsstand um knapp 10% unterschritt. Die
in der Offentlichkeit oftmals angefuhrte Staats-
schuldenkrise auf dem Kontinent dirfte jedoch
auf diesen Sektor, der kaum grenzlberschrei-
tende Verflechtungen aufweist, keinen nen-
nenswerten Einfluss ausgelbt haben. Monat-
liche Indikatoren legen vielmehr eine kraftige
Einschrankung der neuen Bauprojekte der 6f-
fentlichen Hand nahe, worin sich wohl nicht
nur die Anstrengungen um eine fiskalische
Konsolidierung niederschlugen, sondern auch
der Abschluss der Vorbereitungen fur die Olym-
pischen Spiele. Die Erzeugung im Ubrigen Pro-
duzierenden Gewerbe wurde im Frihjahr bei
Weitem nicht so kraftig gegenliiber dem Vor-
quartal eingeschrankt wie im Bau, wahrend sie
im Dienstleistungssektor fast unverandert war.
Dabei zog die reale Bruttowertschépfung im
offentlichen Dienst sogar weiter an. Auch der
Arbeitsmarkt trotzte dem gesamtwirtschaft-
lichen Abschwung. So lag die Erwerbslosen-
quote im Mai auf dem niedrigsten Niveau seit
Juni vergangenen Jahres (8,0%). Die anhal-
tende Beruhigung des Preisklimas zeigte sich im

1 Da dieser Feiertag in den Juni fiel, fir den bislang kaum
Daten verflgbar waren, hat er auch die mit der ersten offi-
ziellen BIP-Schatzung verbundene Unsicherheit gesteigert.
Die Wahrscheinlichkeit einer splrbaren Revision durfte also
hoher als Ublich sein.

Rezession vom
Abschwung im
Baugewerbe
getrieben



Moderate
gesamt-
wirtschaftliche
Expansion

Leichter
BIP-Riickgang
im zweiten
Quartal ...

Rlckgang der Teuerungsrate gemals dem Har-
monisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) von
3,5% im ersten Quartal auf 2,8% im zweiten.
Die ohne die Preise fur Energie und unverarbei-
tete Nahrungsmittel berechnete Kernrate fiel
ebenfalls auf den tiefsten Stand seit Herbst
2009 (2,3%).

Neue EU-Mitgliedslander

Die Wirtschaftsleistung in den neuen EU-Mit-
gliedstaaten insgesamt (EU-7)2, die im ersten
Quartal stagniert hatte, durfte im abgelaufenen
Jahresviertel moderat zugenommen haben. So
zog das reale BIP in Bulgarien und in Rumanien
nach der seitwarts gerichteten Entwicklung im
Winter wieder um %% beziehungsweise 2%
an. In Polen, fur das noch keine offiziellen
Schatzungen vorliegen, dirfte die gesamtwirt-
schaftliche Produktion weiter expandiert ha-
ben. Die konjunkturelle Dynamik war dort aller-
dings ungeachtet positiver Effekte im Zusam-
menhang mit der FufSballeuropameisterschaft
wohl etwas schwacher als im ersten Quartal.
Einen erneuten BIP-Rlickgang verzeichneten
hingegen die Tschechische Republik und
Ungarn (jeweils —%%). Die Lage am Arbeits-
markt hat sich in den meisten Landern der Re-
gion in den vergangenen Monaten nur wenig
verandert; die aggregierte Arbeitslosenquote
betrug zuletzt 9,7%. Die Teuerungsrate auf der
Verbraucherstufe hat sich im Landerkreis von
3,8% im ersten auf 3,5% im zweiten Quartal
abgeschwacht. Die Spanne reichte dabei von
1,8% in Bulgarien Uber 3,9% in Polen bis 5,5%
in Ungarn, wo zum Jahresbeginn eine Erho-
hung der Umsatzsteuer von 25% auf 27% in
Kraft getreten ist.

Gesamtwirtschaftliche
Tendenzen in der EWU

Die Wirtschaftsleistung im Euro-Raum ist in den
Frihjahrsmonaten leicht gesunken. Damit hat
sich die Abwartsbewegung, die im Herbst 2011
begonnen hatte und im Winterquartal nur
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dank des recht soliden Wachstums in Deutsch-
land unterbrochen worden war, wieder fortge-
setzt. Saisonbereinigt ging das reale BIP im
zweiten Jahresviertel 2012 im Vergleich zur Vor-
periode um %% und zum Vorjahr um %2% zu-
rick. Zu der negativen Konjunkturentwicklung
im FrUhjahr hat unter anderem die anhaltende
Verschlechterung der wirtschaftlichen Lage in
der Peripherie des Euro-Raums beigetragen.
Ausschlaggebend dafur war zum einen die un-
sichere politische Situation in Griechenland
zwischen den Parlamentswahlen, die den oh-
nehin zégerlichen Reformprozess dort zeit-
weise vollig zum Erliegen brachte. Zum ande-
ren spitzte sich insbesondere in Spanien und in
Zypern die Staatsschulden- und Bankenkrise
weiter zu, wahrend die Rezession in ltalien mit
unvermindertem Tempo andauerte. Die negati-
ven Tendenzen in diesen Landern belasteten
nach wie vor das Vertrauen und Uber den
Aufenhandelskanal auch direkt die gesamt-
wirtschaftliche Nachfrage in den Ubrigen EWU-
Staaten. Erschwerend fur die konjunkturelle
Entwicklung im Euro-Raum kam noch hinzu,
dass vom internationalen Umfeld — anders als
im Winterquartal — nur geringe expansive Im-
pulse ausgingen.

Nach den bisher vorliegenden Angaben fir
13 Lander standen einer BIP-Zunahme in
Deutschland (¥2%) und in einer Reihe von klei-
neren Landern sowie einer Stagnation in Frank-
reich erneut deutliche Rickgange in Italien
(34%), Spanien (¥2%), Portugal (1%4%) und
Zypern (3%4%) gegenuber. Erstmals in diesem
Jahr sind auch die Volkswirtschaften Belgiens
und Finnlands geschrumpft. In Griechenland,
dessen statistisches Amt keine saisonbereinig-
ten Daten mehr veroffentlicht, wurde der Vor-
jahrsstand um 6%% und das vergleichbare
Vorkrisenniveau um 17 2% unterschritten. In
den EWU-Landern ohne Deutschland ist die ge-
samtwirtschaftliche Produktion seit dem Frih-
jahr 2011 kalenderbereinigt um nicht weniger
als 1% gesunken.

2 Der Landerkreis umfasst die 2004 und 2007 der EU bei-
getretenen Staaten, die noch nicht zur EWU gehoren.
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Gesamtwirtschaftliche Produktion
im Euro-Raum
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Die bisher vorliegenden zumeist umfragebasier-
ten Fruhindikatoren deuten nicht auf eine bal-
dige zyklische Besserung hin. So lag der Ein-
kaufsmanagerindex fur das Verarbeitende Ge-
werbe im Juli weiterhin deutlich unterhalb der
Expansionsschwelle. Dartber hinaus zeigen die
Umfragen im Auftrag der Europaischen Kom-
mission zum Industrievertrauen eine anhal-
tende Stimmungseintribung an. Vor allem die
Produktionserwartungen und die Bewertung
der Auftragsbestande haben sich im letzten
Monat noch einmal merklich verschlechtert.
Vor diesem Hintergrund ist fur das laufende
Quartal mit einem erneuten moderaten Riuck-
gang der gesamtwirtschaftlichen Produktion
und fUr das letzte Jahresviertel bestenfalls mit
einer leichten Aufwartsbewegung zu rechnen.
FUr das Jahr 2012 insgesamt zeichnet sich da-
mit eine Kontraktion um %% bis ¥2% ab.

Die konjunkturelle Schwache im Euro-Raum
war im Frihjahr sektoral betrachtet auf das
Produzierende Gewerbe ohne Bau konzentriert.
Die Erzeugung ging in diesem Bereich mit ¥2%
im Vorquartalsvergleich ahnlich stark zurtck
wie in den Wintermonaten und lag um 2%2%
unter dem Stand vor Jahresfrist. Mit Ausnahme
des Energiesektors, der seine Ausbringung um
saisonbereinigt 1% gegenuber dem Winter-
quartal steigerte, waren alle grof3en industriel-
len Bereiche betroffen. Besonders deutlich,
namlich um 1%2%, gab die Erzeugung von In-
vestitionsgUtern nach. Die Produktion von Vor-
leistungen und Gebrauchsgutern verringerte
sich jeweils um 34%, die von Verbrauchsgltern
stagnierte auf dem Niveau des Vorquartals. Mit
der negativen Entwicklung der Industriepro-
duktion im Frihjahr war ein erneuter Rickgang
der Kapazitatsauslastung im Verarbeitenden
Gewerbe verbunden, die sich dadurch weiter
von ihrem langfristigen Durchschnittswert ent-
fernte. Die Leistung im Baugewerbe unter-
schritt im April/Mai das durchschnittliche
Niveau der Wintermonate um %%, obwohl es
wahrend der ausgedehnten Frostperiode im
Februar in den nérdlicheren Mitgliedstaaten
spUrbare witterungsbedingte Einschrankungen
gegeben hatte.

Frahindikatoren
deuten nicht auf
baldige Kon-
junkturwende
hin

Erneuter
Produktionsrick-
gang in der
Industrie



Exporte
wichtigste Kon-
junkturstiitze

In Krisenldndern
anhaltend
zunehmende
Arbeitslosigkeit

Nachfrageseitig erhielt der Euro-Raum im Frih-
jahr lediglich von den Exporten nennenswerte
positive Wachstumsimpulse. So nahmen die
nominalen Verkaufe in Drittstaaten im zweiten
Quartal saisonbereinigt um 2% gegenuber der
Vorperiode und um 9% binnen Jahresfrist zu.
Die nominale Einfuhr gab dagegen im Verlauf
betrachtet um %% nach und Ubertraf das Vor-
jahrsniveau nur um 2%:%, wobei hier neben
der anhaltenden Schwache der Inlandsnach-
frage auch die Verbilligung von Rohél und an-
deren Rohstoffen an den internationalen Mark-
ten eine Rolle gespielt hat. Rein rechnerisch
durfte der reale Wachstumsbeitrag des Aulen-
handels der EWU im zweiten Jahresviertel posi-
tiv gewesen sein. Dagegen hat sich wohl bei
den Bruttoanlageinvestitionen angesichts der
sinkenden Erzeugung von Ausrlstungsgutern
und der nachlassenden Bautatigkeit die Talfahrt
fortgesetzt. In dhnlicher Weise sind die Rick-
gange der realen Einzelhandelsumsatze und
der Kfz-Zulassungen im zweiten Quartal ein
Indiz daflrr, dass der private Verbrauch im
Berichtszeitraum wohl leicht nach unten ten-
dierte. Den letzten Umfragen zum Verbrau-
chervertrauen zufolge ist eine Besserung der
Konsumkonjunktur noch nicht in Sicht.

Die Situation auf dem Arbeitsmarkt im Euro-
Raum hat sich im zweiten Jahresviertel weiter
verschlechtert. Die standardisierte saisonberei-
nigte Arbeitslosenzahl stieg von Marz bis Juni
um rund 400 000 auf 17,8 Millionen und war
zuletzt um 2 Millionen hoéher als ein Jahr zuvor.
Die entsprechende Arbeitslosenquote nahm
von 10,9% im ersten auf 11,2% im zweiten
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Quartal zu. Die Ausweitung der Erwerbslosig-
keit scheint sich im FrUhjahr zwar in einigen
Krisenlandern verlangsamt zu haben, dem
standen aber im Hinblick auf den Euro-Raum
insgesamt ein schwacherer Rickgang bezie-
hungsweise leichter Anstieg in Mitgliedslan-
dern mit relativ gunstiger Konjunkturentwick-
lung gegenuber. Die Zahl der Erwerbstatigen
im Wahrungsgebiet, die sich im ersten Quartal
2012 saisonbereinigt um 0,2% verringert hatte,
dirfte bis zuletzt weiter gesunken sein.

Im zweiten Vierteljahr 2012 sind die Verbrau-
cherpreise im Vergleich zum Vorquartal mit sai-
sonbereinigt 0,5% deutlich schwacher gestie-
gen als in den beiden Vorperioden. Im Verlauf
des Quartals betrug die Erhéhung sogar nur
0,1%. Wesentlich hierfur waren die Energie-
preise, die sich im Mai und Juni kraftig erma-
(Sigten. Bei den anderen Warengruppen und
bei Dienstleistungen fiel der Preisanstieg hin-
gegen ahnlich hoch aus wie im Vorquartal. Der
Vorjahrsabstand des HVPI insgesamt verrin-
gerte sich von 2,7% auf 2,5%. Besonders aus-
gepragt war die Jahresteuerungsrate mit 3,6%
in Italien. Hier spielten jedoch verschiedene Ab-
gabenerhéhungen und Anhebungen adminis-
trierter Preise eine Rolle. Die HVPI-Rate in
Frankreich unterschritt mit 2,3% leicht, die
Rate in Spanien unter dem Einfluss der Wirt-
schaftskrise mit 1,9% merklich den EWU-
Durchschnitt. Im Juli stiegen die Verbraucher-
preise den Rohdlnotierungen folgend saison-
bereinigt wieder an. Die Vorjahrsrate belief sich
wie schon in den beiden Vormonaten auf
2,4%.
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