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Die wirtschaftliche Lage und Entwicklung in der Welt und in Deutschland

Das Wichtigste in Kiirze

Internationale Konjunktur: Weltwirtschaft unter dem Einfluss der Euro-Krise

Die Weltkonjunktur verlor in der ersten Halfte des Jahres 2012 an Schwung. Nach einem
Wachstum von 3,8 % im Jahr 2011 wird die Weltwirtschaft im Jahr 2012 voraussichtlich nur noch
mit einer Rate von 3,3 % expandieren. Dies liegt wesentlich daran, dass die Staatsschuldenkri-
se, die Bankenkrise und die makrodkonomische Krise im Euro-Raum zur Mitte des Jahres weiter
eskalierten und fiir ein hohes Mal an Unsicherheit in der Weltwirtschaft sorgten.

Die offentlichen und privaten Sektoren in den Industrielandern waren im Jahr 2012 weiterhin be-
strebt, ihre hohen Schuldenstandsquoten zurtickzufiihren. Da die Investoren weiter an der Kre-
ditwardigkeit einiger Lander im Euro-Raum zweifeln, werden die notwendigen Konsolidierungs-
mafnahmen im Jahr 2012 voraussichtlich zu einem Riickgang des Bruttoinlandsprodukts fiih-
ren. Die Vereinigten Staaten haben einen Teil der notwendigen Konsolidierung bislang aufge-
schoben und werden im Jahr 2012 ein vergleichsweise robustes Wachstum verzeichnen kén-
nen. Die schwache Nachfrage in den Industrieldndern dampfte iber den AuRenhandelskanal die
Konjunktur in den Schwellenlandern. Zusammen mit der hohen Unsicherheit dirfte dies im
Jahr 2012 zu einem Ruckgang der Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts gegenuber dem
Vorjahr fihren. Dennoch trugen die Schwellenlander, zusammen mit den Vereinigten Staaten
und Japan, im Jahr 2012 zur Stabilisierung der Weltwirtschaft bei.

Unter der Annahme, dass die Ankiindigung der Europaischen Zentralbank vom Septem-
ber 2012, unter bestimmten Bedingungen unbegrenzt an den Markten fir Staatsanleihen zu in-
tervenieren, einen weiteren Anstieg der Unsicherheit verhindert, durfte die Weltwirtschaft im Jahr
2013 mit einer Rate von 3,4 % und damit nur unwesentlich héher als im Jahr 2012 zulegen.

Konjunktur in Deutschland: Keine Entkopplung vom auRenwirtschaftlichen Umfeld

Die konjunkturelle Entwicklung in Deutschland verlangsamte sich im Laufe des Jahres 2012. Die
Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts betragt im Jahr 2012 aller Voraussicht nach 0,8 % und
liegt damit unter dem Potenzialwachstum von 1,1 %. Die inlédndische Verwendung entwickelt
sich im Zuge einer riicklaufigen Investitionstatigkeit schwach, der AuRenhandel behauptete sich
in einem schwierigen aufienwirtschaftlichen Umfeld und trug maRgeblich zum Wachstum bei.
Eine Reihe von Indikatoren deutet darauf hin, dass sich in der zweiten Jahreshalfte allenfalls ein
leichter Zuwachs ergeben diirfte und sich die konjunkturelle Dynamik weiter abschwacht.

Im Jahr 2013 durfte sich die Lage nicht sonderlich aufhellen. Die erwartete Zuwachsrate des
Bruttoinlandsprodukts betragt ebenfalls 0,8 %, bei leicht gréRerer Dynamik als im Jahr 2012. Bei
den Ausristungsinvestitionen diirfte zu Beginn des Jahres eine Bodenbildung erreicht werden.
Die inlandische Verwendung durfte hauptsachlicher Impulsgeber werden. Die Konsumausgaben
steigen ebenfalls robust, wahrend der AulRenhandel infolge deutlich steigender Importe nicht
zum Wachstum beitragen wird. Der prognostizierte Beschaftigungsstand verbleibt auf einem ho-
hen Niveau, und die Stabilitat des Preisniveaus wird aller Voraussicht nach im kommenden Jahr
gewabhrleistet sein.
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I. Internationale Konjunktur:
Weltwirtschaft unter dem Einfluss der Euro-Krise

28. Die globale Erholung hat im Jahr 2012 an Schwung verloren. Nach einem Wachstum
von 3,8 % im Jahr 2011 wird die Weltwirtschaft im Jahr 2012 voraussichtlich nur noch mit
einer Rate von 3,3 % expandieren (Schaubild 3). Anhaltende Konsolidierungsbemiihungen
der privaten und 6ffentlichen Sektoren sowie eine groB3e Unsicherheit {iber den weiteren Ver-
lauf der Euro-Krise werden im Euro-Raum und dem Vereinigten Konigreich im Jahr 2012 zu
einem Riickgang des Bruttoinlandsprodukts fithren. Fiir Stabilitdt sorgen die Vereinigten
Staaten, Japan und die Schwellenldnder, wenngleich letztere im Jahr 2012 geringere Wachs-
tumsraten aufweisen diirften als im Vorjahr.

Mit der Ankiindigung, unter bestimmten Bedingungen unbegrenzt an den Mérkten fiir Staats-
anleihen zu intervenieren, hat die Europdische Zentralbank (EZB) zunichst zur Beruhigung
der Lage beigetragen. Trotzdem ist fiir den Euro-Raum aufgrund der weiterhin notwendigen
KonsolidierungsmafBinahmen im Jahr 2013 mit einem erneuten Riickgang des Bruttoinlands-
produkts zu rechnen, obwohl dieser weniger stark ausfallen diirfte als im Jahr 2012. Neben
der Krise im Euro-Raum wird die Fiskalpolitik in den Vereinigten Staaten zu einem wichtigen
Faktor fiir den Verlauf der Weltkonjunktur. Selbst bei einem Aufschub eines Teils der ge-
genwirtig fiir das Jahr 2013 geplanten KonsolidierungsmaBBnahmen diirfte die Zuwachsrate
des Bruttoinlandsprodukts dort geringer ausfallen als im Jahr 2012 und so die Weltwirtschaft
belasten.

Schaubild 3

Entwicklung der Weltproduktion und des Welthandels

Prognosezeitraum” Jahresdurchschnitte
Weltproduktionz) Welthandel®
Log. MaRstab % Log. MaRstab %
140 20 140 20
Index: 2005 = 100
135 |k Index: 2005 = 100 5 135 | (linke Skala) d 15

(linke Skala)

130 | 130 |

4 10

125 | 125

39% 33% 34% 1 5
120 120
0
15 | Veranderung gegenuber 115 L Veranderung gegeniiber
dem Vorjahresquartal ] 5 dem Vorjahresquartal 4 -5
(rechte Skala) (rechte Skala)

58 %
27% 30%7 °

10 | i 110 | 1 0

105 | 4 15 105 | 4 15

100 L L L L L L _20 100 L LI L L L LI _20
2008 | 2009 2010 2011 2012 2013 2008 | 2009 2010 2011 2012 2013

1) Eigene Schatzung.— 2) Bruttoinlandsprodukt (preisbereinigt).— 3) Exporte und Importe von Waren und Dienstleistungen.

Quellen: NIESR, OECD; fiir die Jahre 2012 und 2013 eigene Prognose des Sachverstandigenrates
© Sachverstandigenrat Daten zum Schaubild

Fiir die Schwellenldnder ist angesichts des schwierigen weltwirtschaftlichen Umfelds fiir das
Jahr 2013 nicht mit einer Beschleunigung des Wachstums zu rechnen. Allerdings verfiigen die
meisten von ihnen noch tliber Spielrdume bei der Geld- und Fiskalpolitik, sodass sie auf eine
weitere Verschlechterung der Konjunktur in den Industrielindern reagieren konnten. Weil
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sich der Riickgang des Bruttoinlandsprodukts im Euro-Raum abschwéchen diirfte, rechnet der
Sachverstindigenrat damit, dass die Weltwirtschaft im Jahr 2013 mit einer Rate von 3,4 %
expandiert.

1. Hohe Schulden dampfen die Weltwirtschaft noch immer

29. Die Weltwirtschaft steht im Jahr 2012 noch immer unter dem Einfluss der globalen Fi-
nanz- und Wirtschaftskrise, auf welche die Regierungen und Zentralbanken mit einer Reihe
konzertierter fiskal- und geldpolitischer MaBBnahmen reagiert hatten. Wenngleich diese MaB-
nahmen zunédchst zu einer schnellen Erholung der Weltwirtschaft gefiihrt hatten, verlor die
globale Erholung mit dem Auslaufen der Konjunkturprogramme an Schwung. Zudem stiegen
die Schuldenstandsquoten in vielen Industrielindern infolge der staatlichen Rettungsmal3-
nahmen stark an (Schaubild 4, links). Schon im Vorfeld der Krise war die Verschuldung der
privaten Haushalte in einigen Industrielindern auf ein bedenkliches Niveau angewachsen
(Schaubild 4, rechts). Vor allem im Euro-Raum rief die hohe private und 6ffentliche Ver-
schuldung schnell Zweifel an der Zahlungsféhigkeit einzelner Ladnder und Banken hervor.
Viele Mitgliedstaaten des Euro-Raums sahen sich daher zu teilweise einschneidenden Spar-
mafinahmen gezwungen. Dies bremste die globale Expansion zusétzlich.

Schaubild 4

Offentliche und private Verschuldung in ausgewéhlten Wirtschaftsraumen™
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Konsolidierung im offentlichen und privaten Sektor

30. Die Grundkonstellation aus ungeldsten Schuldenproblemen und anhaltenden Konsoli-
dierungsbemiihungen in den Industrieléindern bestimmt im Jahr 2012 weiterhin die internatio-
nale Konjunktur. Aufgrund der hohen Schuldenstandsquoten blieb die Fiskalpolitik in den
Industrieldndern im bisherigen Verlauf des Jahres liberwiegend sehr restriktiv ausgerichtet.
Nach Schitzungen des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) wird das durchschnittliche
Haushaltsdefizit der Industrieldnder in Relation zum Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2012 um
0,7 Prozentpunkte gegeniiber dem Vorjahr auf nunmehr 5,9 % zuriickgehen. Besonders stark
fiel die Konsolidierung in den Léndern des Euro-Raums aus, bei denen die Tragfahigkeit der
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Staatsverschuldung von den Markten in Zweifel gezogen wird. So wird das Haushaltsdefizit
in Spanien vermutlich um 1,9 Prozentpunkte, in Irland um 4,5 Prozentpunkte und in Grie-
chenland um 1,6 Prozentpunkte zuriickgehen (IWF, 2012a).

31. Trotz der anhaltenden Konsolidierungsbemiihungen wird sich der Anstieg der Schul-
denstandsquoten in den meisten Industrielindern im Jahr 2012 fortsetzen. Hierzu hat insbe-
sondere in einigen Landern des Euro-Raums ein Riickgang des Bruttoinlandsprodukts beige-
tragen. In den Vereinigten Staaten, Japan, Griechenland, Portugal, Irland und Italien liegt die
Bruttoverschuldung des Staates inzwischen teilweise deutlich tiber 100 % des Bruttoinlands-
produkts. Da immer noch nicht absehbar ist, wann der Anstieg der 6ffentlichen Verschuldung
gestoppt werden kann, kam es im Jahr 2012 erneut zu Herabstufungen der Kreditwiirdigkeit
offentlicher Glaubiger. So bewertete die Rating-Agentur Standard & Poor’s im Verlauf dieses
Jahres unter anderem die Kreditwiirdigkeit Spaniens, Portugals, Griechenlands und Frank-
reichs schlechter, wenngleich diesbeziiglich teilweise groe Unterschiede zwischen diesen
Lindern bestehen. Somit diirfte die Fiskalpolitik im Jahr 2013 weiterhin restriktiv ausgerich-
tet bleiben.

32. In vielen Industrielindern sind die privaten Haushalte ebenfalls bestrebt, ihre Ver-
schuldung zuriickzufiihren. Im Zeitraum der Jahre 2000 bis 2007 hat sich das Verhéltnis der
ausstehenden Schulden der privaten Haushalte zum verfligbaren Einkommen in einigen Lén-
dern mehr als verdoppelt — oftmals mitverursacht von steigenden Vermodgenspreisen und Fi-
nanzinnovationen. Am deutlichsten manifestierten sich diese Entwicklungen in den Vereinig-
ten Staaten, Irland und Spanien, wo es gleichzeitig zu Fehlentwicklungen auf den Immobi-
lienmérkten kam (Schaubild 5, links). Dort stellte sich spiter ein Teil der Kreditvergabe als
nicht tragfahig heraus. Dies schlug sich unter anderem in einem Anstieg notleidender Kredite
nieder (Ziffer 257). In einigen Industrieldndern sind die Banken daher einem starken Druck
ausgesetzt, ihre Bilanzen zu bereinigen.

Schaubild 5

Konjunkturindikatoren fur ausgewahlte Wirtschaftsrdume
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33. Trotz des hohen Konsolidierungsdrucks ist es in den meisten Lindern, die einen starken
Anstieg der privaten Verschuldung verzeichneten, bislang nicht gelungen, diesen Trend zu
stoppen oder sogar umzukehren. Zu den Ausnahmen gehoren die Vereinigten Staaten und
Irland (Schaubild 4, rechts, Seite 17). Die zumeist weiter steigenden Verschuldungsquoten der
privaten Haushalte diirften unter anderem auf die anhaltend hohe oder sogar steigende Ar-
beitslosigkeit zuriickzufiihren sein. Diese fiihrte zu einem Riickgang der verfiigbaren Ein-
kommen, welche im Nenner der Verschuldungsquote der privaten Haushalte stehen. So ist die
Arbeitslosigkeit in den Vereinigten Staaten im bisherigen Verlauf des Jahres 2012 nur leicht
zuriickgegangen, wihrend im Euro-Raum sogar ein deutlicher Anstieg der Arbeitslosenquote
zu verzeichnen war (Schaubild 5, rechts). Die Erfahrungen vergangener Rezessionen lassen
keine schnelle Verbesserung auf den Arbeitsméarkten der Industrielénder erwarten (Kasten 1).

Die konjunkturelle Erholung nach Uberschuldungskrisen und
Implikationen fir die weitere Entwicklung der Weltwirtschaft

In Rezessionen, die von einer Finanzkrise begleitet werden, geht die Wirtschaftsleistung starker
zuriick und erholt sich anschlieRend langsamer als in ,normalen* Rezessionen. Ahnliches gilt,
wenn die Expansionsphase vor einer Rezession durch einen starken Anstieg der Kreditvergabe
gekennzeichnet war (Jorda et al., 2011; Reinhart und Rogoff, 2009). Finanzkrisen verstarken in
Rezessionen zudem die ohnehin negativen Entwicklungen auf dem Arbeitsmarkt (Bernal-
Verdugo et al., 2012; Boeri et al., 2012).

Eine UbermafRige Kreditvergabe wahrend eines wirtschaftlichen Aufschwungs kann sich vor al-
lem aus zwei Griinden negativ auf die Arbeitsmarktentwicklung im Zuge und Nachgang einer
Rezession auswirken: Erstens dampft die Rickfihrung der Verschuldung die Nachfrage der pri-
vaten Haushalte Uber einen langeren Zeitraum. Dies wird als ein Grund fur die derzeit anhaltend
hohe Arbeitslosigkeit in den Vereinigten Staaten angefiihrt (Mian und Sufi, 2012). Zweitens kann
eine expansive Kreditvergabe zur Fehlallokation von Arbeitskraften fihren. Die anschlieende
Korrektur bedingt dann einen Ianger andauernden Anstieg der Arbeitslosigkeit.

Basierend auf Daten der Weltbank, des Internationalen Wahrungsfonds (IWF), der Internationa-
len Arbeitsorganisation (ILO) und der Organisation fur wirtschaftliche Zusammenarbeit und Ent-
wicklung (OECD) fir mehr als 150 Lander und den Zeitraum der Jahre 1970 bis 2011 untersucht
der Sachverstandigenrat den Einfluss von Kreditbooms auf die Entwicklung der Arbeitslosenquo-
te nach einem Wirtschaftseinbruch. Daflr werden mithilfe von lokalen Projektionen empirische
Impuls-Antwort-Funktionen geschatzt. Diese beschreiben jeweils die Veranderung der Arbeitslo-
senquote Uber Zeitrdume von k=1, ..., 5 Jahren nach dem Hohepunkt eines wirtschaftlichen
Aufschwungs (Teulings und Zubanov, 2010; Jorda, 2005):

k-1 k-1 k-1
_ k k k k k k
Ui,t+k _Ui,t - Zﬂ“— Di,t+j + Zﬂz,j CBi,t+j + ZﬂS,j Di,t+j 'CBi,t+j +ai + Hy +€i,t'

j=— j=— i=—

Dabei bezeichnet U;; die Arbeitslosenquote in einem Land i zum Zeitpunkt t, q; ist ein landerspe-
zifischer und p; ein jahresspezifischer fixer Effekt. D;; ist eine Dummy-Variable fir den (lokalen)
Hochpunkt im Konjunkturzyklus und CB;; zeigt als Dummy-Variable an, ob ein ibermaRiger Kre-
ditboom vorgelegen hat. Ein solcher Boom wird mithilfe der kumulativen Liicke zwischen dem
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34.

tatsachlichen Verhaltnis von privaten Krediten zum Bruttoinlandsprodukt und dem geschatzten
Trendwert dieses Verhaltnisses identifiziert (Expertise 2010 Kasten 4). Bei Verwendung dieser
Licke als Frihindikator fir einen Kreditboom wird typischerweise von einem Schwellenwert zwi-
schen 4 und 6 Prozentpunkten ausgegangen (Borio und Drehmann, 2009). Um die Anzahl
falschlicherweise als Kreditboom deklarierter Phasen zu minimieren, wird hier jedoch eine re-
striktivere Grenze von 7,5 Prozentpunkten herangezogen, die etwa dem obersten Dezil der beo-
bachteten Stichprobenverteilung entspricht.

Von besonderem Interesse sind die Koeffizienten ﬂllfoz Sie zeigen die Veranderung der Arbeits-

losenquote zwischen dem Hohepunkt der wirtschaftlichen Expansionsphase und dem Zeitpunkt
k Jahre spater. Der zusatzliche Einfluss eines Kreditbooms auf diese Veranderung kommt in den

Koeffizienten ,B;O zum Ausdruck. In der Analyse werden nur entwickelte Volkswirtschaften be-

ricksichtigt, fir die Daten Uber einen Zeitraum von mindestens 30 Jahren vorliegen. Diese Be-
schrankungen haben keinen Einfluss auf die qualitativen Ergebnisse. Zum Vergleich wird neben
der Entwicklung der Arbeitslosenquote diejenige des preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts je
Einwohner dargestellt.

Die Ergebnisse zeigen einen deutlich negativen Zusammenhang zwischen einem Kreditboom
und der Arbeitsmarktentwicklung nach Ende eines konjunkturellen Aufschwungs: So liegt die Ar-
beitslosenquote bei einer ,normalen“ Rezession nach drei bis vier Jahren durchschnittlich knapp
2 Prozentpunkte tber ihrem Vorkrisenniveau, bei einer Rezession mit Kreditboom jedoch mehr
als 4 Prozentpunkte daruber. Das reale Bruttoinlandsprodukt je Einwohner entwickelt sich im
Zuge einer Rezession mit vorherigem Kreditboom ebenfalls schwacher (Schaubild 6).

Schaubild 6

Veranderung der Arbeitslosenquote und des realen Bruttoinlandsprodukts
je Einwohner nach einem konjunkturellen Hochpunkt?
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1) Eigene Berechnungen. Dargestellt sind die Veréanderungen zwischen dem Jahr, in dem eine wirtschaftliche Expansionsphase ihren Hoch-
punkt erreicht hat, und dem Zeitpunkt k Jahre spater.

Quellen fiir Grundzahlen: ILO, IWF, OECD, Weltbank
Daten zum Schaubild

© Sachversténdigenrat

Die weiterhin hohe Arbeitslosigkeit und die anhaltenden Bemiihungen um eine Riick-

fiihrung der Verschuldung der privaten Haushalte belasteten die Binnennachfrage in den
Industrieldndern im bisherigen Verlauf des Jahres 2012. Dies gilt insbesondere fiir den Euro-
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Raum, wo die Binnennachfrage im zweiten Quartal um 0,9 % unter dem Wert des Jahresen-
des 2011 lag. In Japan, den Vereinigten Staaten und dem Vereinigten Konigreich war die
Binnennachfrage hingegen im zweiten Quartal 2012 zumindest etwas starker als zum Jahres-
ende 2011.

35. In den Schwellenlandern ging im Gegensatz zu den Industrielindern von der Binnen-
nachfrage im bisherigen Jahresverlauf ein deutlich positiver Wachstumsbeitrag aus. Dieser ist
zum einen auf einen robusten Anstieg des privaten Konsums zuriickzufiihren, der in den ers-
ten beiden Quartalen des Jahres 2012 um 6,9 % beziehungsweise 5,9 % gegeniiber den jewei-
ligen Vorjahresquartalen zulegte. Zum anderen waren bei den Investitionen Zuwachsraten von
10,1 % und 5,1 % gegeniiber den jeweiligen Vorjahresquartalen zu verzeichnen. Die ver-
gleichbaren Werte fiir die Industrieldnder lagen hingegen bei 1,8 % und 0,5 % fiir den priva-
ten Konsum und 2,0 % und 0,9 % bei den Investitionen. Zudem war die Fiskalpolitik in den
Schwellenldndern im Jahr 2012 leicht expansiv ausgerichtet. So wird sich der konjunkturbe-
reinigte Haushaltssaldo nach Schitzungen des IWF im Jahr 2012 um 0,1 Prozentpunkte ge-
geniiber dem Vorjahr verschlechtern. Dies liegt zum einen daran, dass die aufstrebenden
Volkswirtschaften Asiens, insbesondere China, versuchen, der Abkiihlung der Konjunktur
fiskalpolitisch zu begegnen. Zum anderen lassen die im Vergleich zu den Industrieldndern
geringeren Schuldenstandsquoten eine Konsolidierung weniger dringlich erscheinen.

EZB stabilisiert Euro-Raum

36. Innerhalb der Industrieldnder bereitet die anhaltend hohe Verschuldung der privaten und
offentlichen Sektoren im Euro-Raum besondere Schwierigkeiten. In den Landern an der Peri-
pherie des Euro-Raums hatte die Krise vorherige Fehlentwicklungen wie die schleichende
Erosion der Wettbewerbsfahigkeit oder sektorale Fehlentwicklungen im Immobiliensektor
offengelegt. Dort ist die sektorale Neuausrichtung noch nicht abgeschlossen. Da diese Lander
nicht iiber eine eigenstindige Geldpolitik verfiigen, konnen sie diesen Prozess nicht durch
eine Anpassung der nominalen Wechselkurse erleichtern und sind dadurch einem erhdhten
Liquiditatsrisiko ausgesetzt (Ziffer 109). Im Euro-Raum hat sich die hohe Verschuldung da-
her zu einer Kombination aus Staatsschuldenkrise, Bankenkrise und makrodkonomischer Kri-
se ausgeweitet. Diese verschérften sich zur Jahresmitte 2012 erneut (Anhang I, Sondergutach-
ten 2012, Seite 393 ff.). So musste Spanien im Juni 2012 Hilfskredite beim Europdischen Ret-
tungsschirm beantragen, um sein notleidendes Bankensystem zu rekapitalisieren.

37. Zwei zum Jahresende 2011 und zum Jahresanfang 2012 von der EZB aufgelegte lang-
fristige Refinanzierungsgeschifte sowie die Unterzeichnung des Fiskalpakts und die Einrich-
tung des permanenten Rettungsschirms konnten die Mérkte nur tempordr beruhigen. Diese
Entwicklung lasst sich unter anderem an den Risikoaufschldgen fiir langfristige Anleihen Ita-
liens und Spaniens ablesen, die im Juni und Juli des Jahres 2012 wieder ein dhnlich hohes
Niveau erreichten wie im Herbst 2011 (Schaubild 21, Seite 66). Offensichtlich wurde diese
Entwicklung von einem Vertrauensverlust in die Integritat der Wahrungsunion hervorge-
rufen: In einigen Problemlidndern begannen die Risikoaufschlidge fiir Staatsanleihen von den
Pramien fiir Credit Default Swaps (CDS) abzuweichen, mit denen sich Investoren gegen den
Zahlungsausfall eines Landes versichern konnen. Neben anderen Faktoren schienen die Risi-
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kopréamien fiir Staatsanleihen zunehmend von einem Abwertungsrisiko im Falle eines Aus-
einanderbrechens des Euro bestimmt zu werden, das sich nicht durch CDS-Vertrdage absichern
lasst (Schaubild 7, links). Die anhaltende Unsicherheit {iber den Fortgang der Krise im Euro-
Raum schlug sich ebenfalls in einer Abwertung des Euro gegeniiber anderen Wiahrungen nie-
der. So sank der reale effektive Wechselkurs des Euro von September 2011 bis zum Septem-
ber 2012 um insgesamt 5,0 %. (Schaubild 7, rechts).

Staatsanleihen-Spreads, CDS-Spreads und effektiver Wechselkurs des Euro

Differenzen von Staatsanleihen-Spreads und CDS-Spreads Effektiver Wechselkurs des Euro?
zwischen ausgewahlten Landern und Deutschland
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1) Eigene Berechnungen: Gleitender 30-Tagedurchschnitt; Differenz der Renditen von Staatsanleihen (mit 3-jahriger Laufzeit) des jeweiligen Lan-
des gegeniiber deutschen Staatsanleihen abziiglich der Differenz von CDS-Pramien (mit 3-jahriger Laufzeit) des jeweiligen Landes gegentber
deutschen CDS-Pramien.— 2) Gewichteter Durchschnitt der bilateralen Wechselkurse gegeniiber den Wahrungen der 20 wichtigsten Handelspart-
ner des Euro-Raums.
Quellen: EZB, Thomson Financial Datastream
© Sachverstandigenrat Daten zum Schaubild

38.  Auf ihrer Ratssitzung am 6. September 2012 hat die EZB daher die Modalitédten festge-
legt, unter denen sie bereit ist, an den Sekundérmérkten fiir Staatsanleihen des Euro-Raums zu
intervenieren. Wenngleich dieses offiziell als geldpolitische Outright-Geschifte (Outright
Monetary Transactions, OMT) bezeichnete Instrument in erster Linie darauf abzielt, den
gestorten Transmissionsprozess der Geldpolitik funktionstiichtig zu machen, so stehen nach
dieser Entscheidung im Prinzip unbegrenzte Mittel zur Verfiigung, um Spekulationen auf ein
Auseinanderbrechen der Wahrungsunion effektiv zu begegnen. Daher trug dieser Beschluss
gleichzeitig dazu bei, einen weiteren Anstieg der Unsicherheit iiber die Entwicklung des ge-
meinsamen Wahrungsraums zunéchst zu stoppen (Ziffern 133 ff.).

Geldpolitik aulRerhalb des Euro-Raums

39. Angesichts fehlender Konjunkturimpulse von Seiten der offentlichen und privaten
Nachfrage ist die Geldpolitik in vielen Industrieldndern auBlerhalb des Euro-Raums ebenfalls
sehr expansiv ausgerichtet geblieben. So liegt der Leitzins in den Vereinigten Staaten und
Japan zwischen 0 und 0,25 % beziehungsweise zwischen 0 und 0,10 % (Schaubild 8, rechts
oben). Deshalb stoBen die Zentralbanken in dem Bemiihen, eine weitere Eintriibung der Kon-
junktur zu verhindern, zunehmend an Grenzen. Der klassische Transmissionskanal der Geld-
politik ist aufgrund des Erreichens der Nullzinsgrenze bereits weitgehend auller Kraft gesetzt.
Viele Zentralbanken operieren daher auf einem fiir sie neuen Terrain, auf dem viel mehr als
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zuvor die Beeinflussung der Markterwartungen im Vordergrund steht. So haben die No-
tenbanken eine Reihe neuer Instrumente entworfen und implementiert, mit denen sie selbst
nach dem Erreichen der Nullzinsgrenze noch expansive Impulse setzen konnen. Hierzu geho-
ren vor allem Maflnahmen der quantitativen Lockerung, also einer Ausweitung der Noten-
bankbilanz tiber den direkten Ankauf von Staatsanleihen und anderen Wertpapieren.

Schaubild 8

Inflationsraten und Leitzinssatze in ausgewahlten Landern

Euro-Raum Japan” Vereinigtes Konigreich Vereinigte Staaten™)
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1) Abgebildet ist die Obergrenze des Zinskorridors (Japan: 0 bis 0,10 % p.a. ab Oktober 2010, Vereinigte Staaten: 0 bis 0,25 % p.a.).

Quellen: EU, OECD, Thomson Financial Datastream
© Sachverstandigenrat Daten zum Schaubild

40. Die Entwicklungs- und Schwellenldnder konnten sich der sehr expansiv ausgerichte-
ten Geldpolitik der Industrieldnder nicht entziehen. Die Aufwertung ihrer Wahrungen belaste-
te den AuBlenhandel zusétzlich. Dies diirfte mit dazu beigetragen haben, dass einige Zentral-
banken der BRIC-Léander (Brasilien, Russland, Indien und China) ihre Geldpolitik wieder
lockerten. So senkten Brasilien und China im Jahr 2012 die Leitzinsen (Schaubild 8,
rechts unten). Dariiber hinaus hat China zwischen Dezember 2011 und Mai 2012 den Min-
destreservesatz in drei Schritten von jeweils 0,5 Prozentpunkten reduziert. Diese geldpoliti-
schen Lockerungen wurden unter anderem dadurch erleichtert, dass der Preisauftrieb im Jah-
resverlauf 2012 in beiden Landern deutlich nachlie3 (Schaubild 8, links unten). Selbst wenn
sich in Russland und Indien gegenwiértig noch kein klarer Kurs der Geldpolitik abzeichnet,
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sind auch dort die Auswirkungen der weltweiten Konjunktureintriibbung spiirbar. Die dort
nach wie vor hohen Inflationsraten oder Inflationserwartungen verhindern jedoch bislang eine
expansivere Geldpolitik. Allerdings diirften die Inflationserwartungen bei einer weiteren Ein-
triibung der Weltkonjunktur zuriickgehen, sodass Indien und Russland in diesem Fall eben-
falls mit einer Lockerung der Geldpolitik reagieren konnten.

41. Die derzeitige Kombination aus einer immer noch nicht klar umrissenen Strategie zur
Losung der Krise im Euro-Raum und einer Geldpolitik, deren Spielraum fiir weitere Stiit-
zungsmafinahmen zumindest in den Industrieldndern bereits eingeschrinkt ist, sorgt fiir ein
hohes Maf an Unsicherheit in der Weltwirtschaft. Ein Index, mit dem die politisch indu-
zierte Unsicherheit gemessen werden kann, ist der sogenannte Politische Unsicherheitsindika-
tor (Baker et al., 2012). Dieser Index verharrte in Europa und den Vereinigten Staaten in den
vergangenen Monaten trotz einiger Schwankungen auf einem anhaltend hohen Niveau
(Schaubild 9). Anhaltende Unsicherheit kann die gesamtwirtschaftliche Nachfrage iiber ver-
schiedene Kanile dimpfen und die Expansion der Weltwirtschaft insgesamt bremsen (IWF,
2012a). Zusitzlich diirfte die schwache Binnennachfrage in Europa die Weltkonjunktur {iber
den AuBlenhandelskanal beeintrichtigen.

Schaubild 9

Politischer Unsicherheitsindikator™
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1) Der Index basiert auf einem gewichteten Durchschnitt der folgenden drei Indikatoren: a) Haufigkeit, mit der das Wort ,Unsicherheit* in den Medien
verwendet wird, b) Anzahl angekiindigter MaRnahmen der Fiskalpolitik, c) Divergenz der Inflationsprognosen in Expertenbefragungen.

Quelle: Baker et al. (2012)
© Sachverstandigenrat Daten zum Schaub”d

2. Die konjunkturelle Entwicklung in den einzelnen Wirtschaftsrdumen
Vereinigte Staaten

42. Nach einer dynamischen Entwicklung zum Jahresende 2011 verlor die Konjunktur in
den Vereinigten Staaten zum Jahresbeginn 2012 wieder an Schwung. Im zweiten Quartal
2012 nahm das Bruttoinlandsprodukt um 0,3 % zu. Im dritten Quartal hat die Konjunktur mit
einer Zuwachsrate von 0,5 % wieder an Fahrt aufgenommen. Im Vergleich zu anderen Indus-
trielindern war dies insgesamt eine robuste Entwicklung. Dabei wurde das Wachstum vor
allem von den Privaten Konsumausgaben und den Bruttoanlageinvestitionen getragen (Schau-
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bild 10, links). Leicht negative oder allenfalls sehr schwache Wachstumsbeitrdge gingen vor
allem von den Konsumausgaben des Staates und dem AulBlenhandel aus. Dies diirfte die be-
ginnende Konsolidierung des Staates und die schwache Nachfrage aus Europa widerspiegeln.

Schaubild 10

Wachstumsbeitrage zum Bruttoinlandsprodukt sowie Arbeitslosenquote und
Anteil der Langzeitarbeitslosen in den Vereinigten Staaten

Wachstumsbeitrage Arbeitslosenquote und Anteil der
Langzeitarbeitslosen
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Quellen: BLS, OECD

43.  Auf dem fiir den privaten Konsum wichtigen Immobilienmarkt zeichnete sich in diesem
Jahr erstmals eine Bodenbildung ab. Der Case-Shiller-Index, der die Immobilienpreise in 20
Grofstiadten misst, ist seit Januar 2012 sieben Mal in Folge gestiegen. Der mit den Verbrau-
cherpreisen bereinigte Index hat mittlerweile wieder das Niveau des Jahres 2000, also vor
dem Beginn des Immobilienbooms, erreicht. Ebenfalls ist der durch die Krise des Jahres 2009
ausgeldste Riickgang der Anzahl der begonnenen Neubauvorhaben fiir Einfamilienhduser im
Jahr 2012 zu einem Stillstand gekommen: Nach Angaben des Census Bureau lag der saison-
bereinigte Wert im August 2012 um 12,8 % iiber dem Vorjahreswert.

44. Die Arbeitsmarktsituation verbessert sich hingegen nur langsam. Zwar sank die Arbeits-
losenquote auf schlieBlich 7,8 % im September 2012 (Schaubild 10, rechts). Die Beschéfti-
gung (auBlerhalb des Landwirtschaftssektors) fiel jedoch im September 2012 immer noch um
fiinf Millionen Personen geringer aus als im Januar 2008. Einen wesentlichen Anteil hieran
hat der Bausektor, in dem die Anzahl der Beschéftigten nun seit etwa zwei Jahren um etwas
mehr als zwei Millionen Personen unterhalb des Vorkrisenniveaus liegt. Der Anteil der Lang-
zeitarbeitslosen gemessen an allen Arbeitslosen ging seit Jahresbeginn von 43,3 % auf 40,1 %
leicht zuriick. Dieser Wert liegt jedoch immer noch nahe am historischen Hochstwert von
45,8 % aus dem Juni 2010.

45.  Die Geldpolitik halt aufgrund der hohen Arbeitslosigkeit an ihrer expansiven Ausrich-
tung fest. So hat die Federal Reserve (Fed) im September 2012 bereits das dritte Quantitative
Easing Program (QEIII) aufgelegt. Bei diesem Programm handelt es sich um einen Ankauf
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von hypothekenbesicherten Anleihen in einem Umfang von monatlich 40 Mrd US-Dollar.
Dabei ist erstmals kein maximales Ankaufvolumen festgelegt worden. Vielmehr soll das Pro-
gramm solange fortgefiihrt werden, bis eine erhebliche Korrektur der momentan hohen Ar-
beitslosenquote erkennbar ist. Gleichzeitig fiihrt die Fed das bereits im Jahr 2011 aufgelegte
Maturity Extension Program fort. Ziel dieses im Juni 2012 ausgeweiteten Programms ist es,
die langfristigen Zinssitze zu senken, indem kurzlaufende Staatsanleihen in der Notenbankbi-
lanz durch langlaufende Staatsanleihen ersetzt werden. Insgesamt plant die Fed, bis zum Ende
des Jahres 2012 Staatsanleihen im Umfang von 667 Mrd US-Dollar umzuschichten. Dies ent-
spricht etwa 40 % des gesamten Staatsanleihenportfolios der Fed.

46. Abwirtsrisiken fiir die Konjunktur resultieren in den Vereinigten Staaten vor allem aus
der Unsicherheit iiber das Ausmal} des kiinftigen Konsolidierungskurses. Unter den entwi-
ckelten Volkswirtschaften weisen die Vereinigten Staaten im Jahr 2012 nach Schétzungen des
IWF mit 6,8 % derzeit nach Japan das groBte strukturelle Defizit im Verhiltnis zum Bruttoin-
landsprodukt auf (IWF, 2012a). Die gegenwértige Gesetzeslage sieht allerdings eine extrem
abrupte Korrektur der Haushaltspolitik vor, die gemeinhin als ,,fiskalische Klippe* (fiscal
cliff) bezeichnet wird. Dabei setzen zwei Drittel dieser Mainahmen auf der Einnahmeseite
des Haushalts an.

Das Congressional Budget Office (CBO) in den Vereinigten Staaten schétzt, dass die zum
Jahresbeginn 2013 einsetzenden Konsolidierungsmafnahmen das Budgetdefizit des Bundes
im Kalenderjahr schlagartig um 5,1 % des Bruttoinlandsprodukts reduzieren werden
(Congressional Budget Office, 2012). Kurzfristig wiirde ein abrupter Nachfrageausfall in die-
ser GroBenordnung die Konjunktur in den Vereinigten Staaten stark belasten. Eine vollstindi-
ge Verschiebung der Konsolidierung wire allerdings ebenfalls mit langfristigen Kosten in
Form einer noch héheren Staatsverschuldung verbunden. Eine dkonomisch sinnvolle Stre-
ckung des Konsolidierungspfads scheiterte aber bislang an grundverschiedenen Ansichten von
Demokraten und Republikanern.

Vereinigtes Konigreich

47. Nachdem der Aufholprozess nach der Krise im Vereinigten Konigreich bereits zur Mitte
des Jahres 2010 weitgehend zum Erliegen kam, waren dort in den ersten beiden Quartalen des
Jahres 2012 sogar negative Verdnderungsraten des Bruttoinlandsprodukts zu verzeichnen.
Erst im dritten Quartal war die Verdnderungsrate mit 1,0 % wieder positiv. Die Produktion
lag zur Jahresmitte 2012 immer noch etwa 4 % unterhalb ihres Vorkrisenniveaus. Einen
durchgehend negativen Wachstumsbeitrag lieferte im bisherigen Verlauf des Jahres 2012 der
AuBenhandel. Der private Konsum und die Bruttoanlageinvestitionen trugen im zweiten
Quartal ebenfalls zum Riickgang des Bruttoinlandsprodukts bei. In dieser Entwicklung diirf-
ten sich vor allem die anhaltende Unsicherheit {iber die mittelfristigen Investitionsbedingun-
gen und die fortwidhrenden Konsolidierungsbemiihungen der privaten Haushalte widerspie-
geln. So ist die Sparquote im zweiten Quartal des Jahres 2012 von 6,0 % auf 6,7 % gestiegen.

48. Die Anzahl der Beschéftigten ist seit dem Ausbruch der Krise in weitaus geringerem
MafBe zuriickgegangen als das Bruttoinlandsprodukt und hat im zweiten Quartal 2012 bereits
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wieder ihr Vorkrisenniveau erreicht. Die Arbeitslosenquote sank im bisherigen Verlauf des
Jahres 2012 von 8,3 % im Januar auf 7,9 % im August. Die Anzahl der Beschiftigten stieg in
den Monaten Mérz bis Juni um 236 000 Personen. Dieser Nettoeffekt setzt sich aus einem
Zuwachs von 471 000 Stellen im privaten Sektor und einem Riickgang der Beschéftigung um
235 000 Stellen im 6ffentlichen Sektor zusammen.

Die unterschiedliche Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt im Vergleich zum Bruttoinlandspro-
dukt bedeutet, dass sich die Produktivitdt im Vereinigten Konigreich langsamer verbessert als
in vielen anderen Lindern und in vorherigen Krisenperioden (Hughes und Saleheen, 2012).
Zum gegenwirtigen Zeitpunkt ist noch keine Aussage dariiber moglich, ob das verhaltene
Produktivitidtswachstum langfristige Folgen der Finanzkrise widerspiegelt oder lediglich auf
eine voriibergehende Nachfrageschwiche zuriickzufiihren ist (Grice, 2012).

49.  Angesichts wiederholt negativer Verdnderungsraten des Bruttoinlandsprodukts hat die
Bank of England (BoE) im Juli 2012 beschlossen, die im Jahr 2009 im Rahmen des Quantita-
tive Easing aufgenommenen Anleihekdufe bis zu einer Grenze von insgesamt 375 Mrd Briti-
schen Pfund auszuweiten. Mithin sehen sich viele Banken seit geraumer Zeit steigenden Fi-
nanzierungskosten gegeniiber, da die Investoren mit weiteren Abschreibungen auf Bankaktiva
rechnen. Wenn die Banken den Anstieg der Finanzierungskosten an ihre Kunden weitergeben,
konnte dies verhindern, dass die Ausweitung des Quantitative Easing den gewiinschten Effekt
auf die Kapitalkosten der Unternehmen haben wird. Die BoE hat daher zusammen mit dem
britischen Finanzministerium zwei Programme zur Stimulierung der Kreditvergabe aufgelegt,
die darauf abzielen, die Refinanzierungskosten fiir Banken durch staatliche Garantien zu sen-
ken, wenn sie diesen Finanzierungsvorteil an kleine und mittlere Unternehmen weiterreichen.

50. Die britische Regierung hat im Jahr 2011 eine Konsolidierungsstrategie vorgelegt, die
darauf abzielt, den konjunkturbereinigten Haushaltssaldo bis zum Haushaltsjahr 2015/16 aus-
zugleichen. Im Jahr 2012 macht die Konsolidierung voraussichtlich leichte Fortschritte. Der
IWF schitzt, dass es dem Vereinigten Konigreich gelingt, sein Haushaltsdefizit von 8,5 % im
Verhiltnis zum Bruttoinlandsprodukt auf 8,2 % zu reduzieren, wobei die Verbesserung des
konjunkturbereinigten Defizits aufgrund der schwachen Konjunktur grofer ausfallt
(IWF, 2012b). Angesichts der riickldufigen Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts hat die
Regierung auf eine flir den Oktober 2012 geplante Erh6hung der Mehrwertsteuersitze fiir
bestimmte Waren und Dienstleistungen verzichtet. Andere Steuererh6hungen, wie die Anhe-
bung der Mineral6lsteuer, wurden auf das Jahr 2013 verschoben.

Japan

51. Die japanische Wirtschaft hat sich im bisherigen Verlauf des Jahres 2012 vergleichs-
weise robust entwickelt, wenngleich der nach der Tsunami-Katastrophe einsetzende Erho-
lungsprozess im zweiten Quartal an Schwung verlor. In den Vorquartalen hatte vor allem die
private Inlandsnachfrage fiir ein dynamischeres Wachstum gesorgt. Ebenfalls ddmpfte der
AuBenhandel im zweiten Quartal 2012 die wirtschaftliche Entwicklung. Trotz des abklingen-
den Autholprozesses diirfte das Bruttoinlandsprodukt angesichts einer expansiv ausgerichte-
ten Geld- und Fiskalpolitik im Jahr 2012 um 2,6 % gegeniiber dem Vorjahr zulegen. Damit
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nimmt Japan in dem schwierigen weltwirtschaftlichen Umfeld eine eher stabilisierende Rolle
ein.

52. Der verlangsamte Aufholprozess und der Riickgang bei den Exporten haben die Bank of
Japan (BoJ) dazu veranlasst, das bereits im Oktober 2010 begonnene Kaufprogramm fiir
Wertpapiere von 70 Billionen Yen auf 80 Billionen Yen aufzustocken und bis zum Ende des
Jahres 2013 zu verldngern (der Wechselkurs des Yen im Vergleich zum Euro betrug
103,2 Yen je Euro am 30.Oktober 2012). Etwa 50 Billionen Yen sollen fiir K&ufe von japani-
schen Staatsanleihen und Treasury Bills verwendet werden. Dies entspricht in etwa dem Vo-
lumen der geplanten Neuemissionen fiir das Jahr 2012. Damit setzt die japanische Notenbank
eine Politik der Staatsanleihekdufe fort, die bereits nach dem Platzen der Immobilienblase
Mitte der 1990er-Jahre begonnen wurde. Mittlerweile hélt die BoJ Staatsanleihen in Hohe von
etwa 22 % des Bruttoinlandsprodukts und damit deutlich mehr als die Fed mit 11 % und die
EZB mit 2 %.

53. Als eines der wenigen Industrielédnder verfolgt Japan derzeit eine expansive Fiskalpoli-
tik. Das staatliche Defizit diirfte in diesem Jahr weiter auf 10 % des Bruttoinlandsprodukts
ansteigen (IWF, 2012b). Die Staatsschulden belaufen sich aufgrund der anhaltenden Defizite
mittlerweile auf tiber 230 % des Bruttoinlandsprodukts. Der japanische Staat hat sich weitge-
hend im Inland verschuldet und ist daher weniger anfillig fiir einen plotzlichen Vertrauens-
verlust ausldndischer Investoren und Schwankungen des Wechselkurses.

Das Unterhaus des japanischen Parlaments hat im Juni 2012 einen ersten Schritt zur Konsoli-
dierung der offentlichen Haushalte unternommen und eine stufenweise Anhebung der Mehr-
wertsteuer beschlossen. Demnach soll der Umsatzsteuersatz im April 2014 von 5 % auf 8 %
und zu Beginn des Jahres 2015 dann auf 10 % steigen. Allerdings rechnen viele Beobachter
nicht damit, dass diese Steuererh6hung ausreicht, um die Schuldenstandsquote zuriickzufiih-
ren (IWF, 2012b). Derzeit wird eine weitere Staatsverschuldung im japanischen Unterhaus
von der Opposition blockiert.

54. Positiv verlduft die Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt. Die Arbeitslosenquote ging im
bisherigen Jahresverlauf leicht zuriick und lag im August 2012 bei 4,2 %. Die Entwicklung
der offenen Stellen hat sich ebenfalls weiter verbessert, sodass der Arbeitsmarkt bis auf Wei-
teres eine stabile Entwicklung aufweisen diirfte.

Schwellenléander

55. Die BRIC-Staaten verzeichneten im bisherigen Verlauf des Jahres 2012 geringere Zu-
wachsraten des Bruttoinlandsprodukts als in den beiden Vorjahren. Die Schwellenlédnder kon-
nen sich vorerst nicht weiter von den Industrielindern abkoppeln. Mit der teilweise bewusst
durch restriktive Politiken herbeigefiihrten Dampfung des Wachstums scheint es den Schwel-
lenldndern gelungen zu sein, zu einer ,,sanften Landung®™ anzusetzen. Noch im vergangenen
Jahr hatten einige Beobachter vor einem pldtzlichen Konjunkturabschwung, einer sogenann-
ten ,harten Landung® gewarnt. Insofern darf das langsamere Wachstum nicht dramatisiert
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werden, zumal die Schwellenldnder im Durchschnitt noch weitaus hohere Zuwachsraten des
Bruttoinlandsprodukts aufweisen als die Industrielénder (Schaubild 11).

Damit haben die Schwellenldnder zusammen mit den Vereinigten Staaten und Japan im Be-
richtszeitraum die Funktion eines Stabilitdtsankers fiir die Weltwirtschaft iibernommen. Diese
Rolle diirften sie ebenfalls im Prognosezeitraum einnehmen, selbst wenn fiir die jlingste Ein-
triibung der Konjunktur neben der Entwicklung in den Industrielindern hausgemachte Prob-
leme mitverantwortlich sind, die allerdings in den einzelnen Lindern unterschiedliche Aus-
pragungen annehmen.

Schaubild 11

Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts® in den BRIC-Staaten

Veranderung gegeniliber dem Vorjahresquartal

—— Brasilien ——— Russland == Indien China
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1) Reale, saisonbereinigte Werte.
Quelle: Thomson Financial Datastream

© Sachverstandigenrat Daten zum Schaubild

56. So gestalten sich in Brasilien die nach wie vor sehr schwachen Investitionen zuneh-
mend als Problem. Die Griinde hierfiir liegen vor allem in den im internationalen Vergleich
hohen Zinsen sowie anhaltenden Infrastrukturproblemen. Allerdings sind im Jahr 2012 in
beiden Teilbereichen Verbesserungen erzielt worden, sodass kiinftig mit einem Anstieg der
Investitionen zu rechnen ist. Die brasilianische Zentralbank senkte im Jahresverlauf den Leit-
zins auf 7,25 %, den niedrigsten Wert der vergangenen Jahre. Im August 2012 hat die brasili-
anische Regierung zudem ein Konjunkturpaket in Hohe von etwa 3 % des Bruttoinlandspro-
dukts aufgelegt, mit dem das Schienen- und Stralennetz modernisiert werden soll.

57. Die wirtschaftliche Entwicklung in Russland ist stark vom Olpreis abhingig. Da dieser
bis zur Mitte des Jahres 2012 einen insgesamt steigenden Verlauf verzeichnete, stellte sich die
wirtschaftliche Situation Russlands und insbesondere des russischen Staates, dem die Olkon-
zerne mehrheitlich gehdren, giinstiger dar als in den anderen BRIC-Staaten. Gleichzeitig birgt
die momentan giinstige Entwicklung ein signifikantes Abwirtsrisiko: Sollte im Fall einer wei-
teren Abkiihlung der Weltwirtschaft der Olpreis stark zuriickgehen, wiirde dies eine deutliche
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Straffung der Fiskalpolitik notwendig machen. Die um die Einnahmen aus dem Verkauf von
Ol und Gas bereinigte Defizitquote lag mit rund 10 % im Jahr 2011 bereits mehr als doppelt
so hoch wie der von der Regierung langfristig angestrebte Zielwert von rund 5 %. Zwar ver-
fiigen die Fiskalpolitik und die Geldpolitik durch die hohen Devisenreserven iiber geniigend
Spielrdume, um eine Eintriibung der Konjunktur aufzufangen. Aber die Abhingigkeit von der
Olpreisentwicklung hat in den vergangenen Jahren stark zugenommen: Die Einnahmen aus
dem Verkauf von Ol und Gas machten im Jahr 2011 rund die Hilfte der Staatseinnahmen aus,
ein Anstieg um mehr als das Doppelte gegeniiber dem Jahr 2009. Aufgrund der Ausgaben-
steigerungen der vergangenen Jahre liegt der fiir einen Ausgleich des 6ffentlichen Haushalts
notwendige Olpreis inzwischen bei mehr als 110 US-Dollar (Weltbank, 2012a).

58. Das abgeschwichte Wirtschaftswachstum in Indien héngt neben der Weltwirtschaft vor
allem mit erheblichen Méngeln in der Infrastruktur und verschleppten Wirtschaftsreformen
der Regierung zusammen. Durch steigende Subventionszahlungen fiir Lebensmittel und
Kraftstoffe hat sich das Staatsdefizit ausgedehnt, sodass von Seiten der Fiskalpolitik nicht mit
einem weiteren expansiven Impuls zu rechnen ist. Gleichzeitig sind der indischen Zentralbank
besonders aufgrund der hohen Nahrungsmittelpreise die Héande in Bezug auf eine expansivere
Geldpolitik gebunden. So bleibt zur Entspannung der Situation nur der Weg iiber politische
Reformen: In der Tat wurde ein erster Schritt in diese Richtung gemacht, indem im September
2012 die Subventionen auf Kraftstoffe gesenkt sowie auslédndische Investitionen im Lebens-
mittelsektor zugelassen wurden. Letztere sollen iiber eine effizientere Nutzung von Lieferket-
ten zu einem Absinken der Lebensmittelpreise beitragen.

59. Unter dem Eindruck der schwachen Weltwirtschaft hat sich in China das Wirtschafts-
wachstum zuletzt verlangsamt. Im dritten Quartal 2012 betrug die Zuwachsrate des Bruttoin-
landsprodukts 7,4 % gegeniiber dem Vorjahresquartal und blieb damit deutlich hinter der
durchschnittlichen Zuwachsrate von 9,2 % aus dem Vorjahr zuriick. Diese Entwicklung war
jedoch zumindest teilweise Ausdruck von Bemiihungen seitens der Regierung, eine ,,sanfte
Landung* der heimischen Wirtschaft zu erreichen, nachdem die chinesische Volkswirtschaft
in den Vorjahren Merkmale einer Uberhitzung gezeigt hatte. Dazu wurde im Jahr 2012 die
Politik einer staatlich verordneten restriktiveren Hypothekenvergabe aus dem Vorjahr fortge-
setzt, um Ubertreibungen auf dem heimischen Immobiliensektor entgegenzuwirken. Bei ei-
nem gleichzeitig robusten Wachstum des heimischen Konsums kam es so im Jahr 2011 erst-
mals seit Beginn der Berechnung des Bruttoinlandsprodukts im Jahr 1952 zu einer Situation,
in welcher der Konsum mehr zum Wirtschaftswachstum beigetragen hat als die Investitionen
(Weltbank, 2012b).

Mittelfristig strebt die Regierung der Volksrepublik China an, das in der Vergangenheit auf
den AuBenhandel und die Investitionen gestiitzte Wachstum auf eine stidrker vom privaten
Konsum verursachte Expansion umzustellen. In den ersten beiden Quartalen des Jahres 2012
schien diese Strategie erste Friichte zu tragen, da der Auflenbeitrag deutlich gegeniiber seinen
Vorjahreswerten zuriickging. Zur Jahresmitte stabilisierte sich dieser jedoch wieder.
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Im Fall einer weiteren Abschwéchung der Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts bestiinde
fiir die Geld- und Fiskalpolitik ausreichend Spielraum fiir konjunkturstimulierende Mafnah-
men. Erste Anzeichen fiir eine expansivere Ausrichtung der Geldpolitik lassen sich an den
Leitzins- und Mindestreservesatzsenkungen der chinesischen Zentralbank im Zeitraum vom
Dezember 2011 bis Juli 2012 ablesen. Zudem hat die Regierung im September des Jahres
2012 ein Infrastrukturprogramm im Umfang von 125 Mrd Euro beschlossen. Selbst wenn
diese MaBnahmen erst mit einer gewissen Verzogerung zu wirken beginnen, konnte der Trend
zu geringeren Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2013 sein Ende finden.

Euro-Raum

60. Die Konjunktur im Euro-Raum wurde im Jahr 2012 von der Unsicherheit iiber den wei-
teren Verlauf der Krise und die Konsolidierungsanstrengungen im privaten und 6ffentlichen
Sektor belastet. Nach einer Stagnation im ersten Quartal war im zweiten Quartal sogar eine
Verianderungsrate des Bruttoinlandsprodukts von -0,2 % zu verzeichnen. Zu dieser schwachen
Entwicklung trug vor allem der Riickgang der inldndischen Verwendung bei, von der in den
ersten beiden Quartalen Wachstumsbeitridge von -0,3 Prozentpunkten und -0,5 Prozentpunk-
ten ausgingen. Die von der anhaltenden Unsicherheit iiber den Fortbestand des Euro-
Wihrungsgebiets mit verursachte Abwertung des Euro sowie der Riickgang der Importnach-
frage sorgten zwar im gleichen Zeitraum fiir positive Wachstumsbeitrdge des Aullenhandels.
Diese konnten jedoch den Riickgang der Binnennachfrage nicht vollstindig kompensieren
(Schaubild 12).

Schaubild 12

Bruttoinlandsprodukt und Wachstumsbeitrage im Euro-Raum®

Wachstumsbeitrage (Prozentpunkte) und
Veranderung des BIP gegeniiber dem Vorquartal (%)
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1) Reale, saison- und kalenderbereinigte Werte. Gebietsstand 1.1.2011.— 2) Ohne Vorratsveréanderungen und Nettozugang an Wertsachen.— 3) Ein-
schlieflich Nettozugang an Wertsachen.

Quelle: EU
© Sachverstandigenrat Daten zum Schaubild

Hinter der Entwicklung des gesamten Euro-Raums verbergen sich teilweise grofle Unter-
schiede zwischen den einzelnen Mitgliedsldndern. So befinden sich derzeit 4 der 17 Euro-
Léander, darunter Italien und Spanien, in einer technischen Rezession, die als eine Periode von
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zwei aufeinanderfolgenden Quartalen mit negativen Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts
definiert ist. Lediglich Deutschland, Osterreich, Estland, die Niederlande und die Slowakei
konnten dem Abwiértssog bislang widerstehen, wenngleich dort die wirtschaftliche Dynamik
ebenfalls abzunehmen scheint (Tabelle 2).

Tabelle 2

Wachstumsraten des Bruttoinlandsprodukts in den Landern des Euro-Raums™

Veranderung gegenlber Veranderung gegenuber
Land/ dem Vorquartal in % dem Vorjahresquartal in %
Léandergruppe 2011 2012 2011 2012

1.Q. 2.Q 3Q 4Q 1Q 2Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q

Belgien .............. 0,8 0,2 00 -101 02 -05 2,9 2,0 1,4 0,9 04 -103
Deutschland ...... 1,2 0,5 04 -10/1 0,5 0,3 4,8 3,0 2,7 1,9 1,2 1,0
Estland ............. 2,6 1,4 1,4 0,7 0,2 0,5 10,1 8,4 8,6 6,1 3,7 2,7
Finnland ............ - 0,2 0,6 1,0 -07 09 -11 4,6 1,9 3,7 0,8 1,8 0,1
Frankreich ......... 0,9 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0 2,3 1,7 1,5 1,2 0,4 0,3
Griechenland .... . . . . . . -80 -73 -50 -75 -65 -63
Irland ................ 0,7 20 -05 06 -107 0,0 0,2 1,8 0,8 2,9 1,56 -05
Italien ................ 0,1 03 -02 -07 -08 -0,8 1,4 1,0 04 -05 -14 -26
Luxemburg ........ 01 -103 07 -04 0,1 0,4 3,4 1,8 1,3 0,2 0,1 0,8
Malta ................. 03 -106 06 -07 -03 1,3 3,1 2,7 25 -05 -10 0,9
Niederlande ...... 0,6 00 -03 -06 0,2 0,2 2,1 1,6 11 -04 -08 -105
Osterreich ......... 0,6 0,4 0,0 0,2 0,5 0,1 3,9 3,6 21 1,2 1,1 0,8
Portugal ..... -07 -02 -06 -14 -01 -12 -06 -11 -20 -30 -23 -33
Slowakei ........... 0,9 0,9 0,7 0,8 0,7 0,7 3,5 34 3,2 3,3 3,1 3,0
Slowenien ......... - 0,2 06 -02 -11 00 -1,0 2,1 1,6 10 -10 -07 -22
Spanien ............ 0,3 0,2 00 -05 -03 -04 0,5 0,5 0,6 00 -06 -13
Zypern .............. 0,5 00 -10 -03 -04 -07 1,6 14 -03 -08 -16 -23
Euro-Raum ...... 0,6 0,2 01 -0,3 00 -0,2 2,4 1,6 1,3 0,6 00 -04

1) Reale, saisonbereinigte Werte mit Ausnahme Griechenlands; Stand: 29.10.2012.

lle: EU
Daten zur Tabelle ERCID

61. Angesichts der rezessiven Tendenzen im Euro-Raum bereitet die Entwicklung in
Frankreich zunehmend Sorgen. Die zweitgrofite Volkswirtschaft des Euro-Raums stagniert
seit nunmehr drei Quartalen und das Bruttoinlandsprodukt lag im zweiten Quartal des Jah-
res 2012 um 0,3 % unter dem Vorjahresniveau. Die Konjunkturindikatoren deuten gegenwiér-
tig nicht auf eine Verbesserung der Lage hin, sodass von den vier grof3ten Landern des Euro-
Raums nur noch Deutschland einigermallen robuste Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts
aufweist.

In der ersten Jahreshilfte 2012 entwickelten sich die Exporte Frankreichs zudem deutlich
schwécher als im Durchschnitt des Euro-Raums. Sie legten in den ersten beiden Quartalen in
saison- und kalenderbereinigter Rechnung nur um 0,1 % beziehungsweise 0,2 % zu, wihrend
die Exporte des Euro-Raums insgesamt um 0,7 % beziehungsweise 1,3 % stiegen. Die Impor-
te nahmen hingegen deutlich stirker zu, sodass der Auflenbeitrag trotz der Abwertung des
Euro eine negative Veridnderungsrate aufwies.

62. Aufgrund des anhaltend hohen Haushaltsdefizits von 5,2 % des Bruttoinlandsprodukts
im Jahr 2011 wurde in Frankreich im Juli des Jahres 2012 ein Konsolidierungspaket in Hohe
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von 7,2 Mrd Euro beschlossen. Damit Frankreich sein Defizitziel von 3 % des Bruttoinlands-
produkts im Jahr 2013 erreichen kann, bedarf es jedoch erheblicher zusétzlicher Anstrengun-
gen. Die franzdsische Regierung hat daher im September 2012 einen Haushaltsentwurf fiir das
Jahr 2013 vorgelegt, der Ausgabenkiirzungen und Steuererhdhungen in einem Gesamtvolu-
men von etwa 30 Mrd Euro vorsieht. Etwa zwei Drittel davon sollen iiber Einnahmeerh6hun-
gen, wie eine Anhebung des Spitzensteuersatzes und eine Angleichung der Steuersétze auf
Kapital- und Arbeitseinkommen, aufgebracht werden. Angezweifelt werden muss jedoch, ob
die geplanten Sparmafinahmen ausreichen, um das angestrebte Haushaltsziel zu erreichen. Die
Planung des Haushalts geht von einem Wachstum des Bruttoinlandsprodukts von 0,8 % im
Jahr 2013 aus. Angesichts des schwierigen aullenwirtschaftlichen Umfelds und der Tatsache,
dass die Konsolidierung im Jahr 2013 auf eher wachstumshemmende Steigerungen der Steu-
ereinnahmen setzt, diirfte dies aber nur schwer zu erreichen sein. Dies gilt umso mehr, als die
geplante Anhebung des Spitzensteuersatzes auf 75 % fiir Einkommen {iber einer Million Euro
ein eher investitionsfeindliches Umfeld schaffen wiirde.

63. In nahezu allen Lindern des Euro-Raums belasten Konsolidierungsbemihungen die
Konjunktur. Momentan befinden sich 13 der 17 Mitgliedsldnder des Euro-Raums in einem
exzessiven Defizitverfahren des Stabilitits- und Wachstumspakts, das konkrete Vorgaben fiir
die Riickfiihrung des Haushaltsdefizits vorsieht. Fiir Griechenland, Portugal und Irland, die
derzeit auf eine Finanzierung iiber bilaterale Kredite oder den europdischen Rettungsschirm
angewiesen sind, gelten flir die Riickfiihrung des Haushaltsdefizits die mit der Troika aus
IWF, EZB und EU-Kommission ausgehandelten Vorgaben.

Insbesondere fiir Griechenland, Portugal und Irland sowie die ebenfalls von einem Vertrau-
ensverlust der Investoren bedrohten Lénder Italien und Spanien sehen die Konsolidierungs-
plane ambitionierte Haushaltsziele fiir das Jahr 2012 vor. Diese Lander miissen ihre Haus-
haltsdefizite im Jahr 2012 um 2,2 Prozentpunkte (Italien und Spanien) bis 4,5 Prozentpunkte
(Irland) gegeniiber dem Vorjahr verbessern. Nur Deutschland, Finnland, Luxemburg und
Osterreich, deren Haushaltsdefizit die durch den Vertrag von Maastricht vorgesehene Ober-
grenze von 3 % des Bruttoinlandsprodukts nicht {ibersteigt, ist es in diesem Jahr gestattet, eine
konjunkturneutrale oder sogar leicht expansive Fiskalpolitik zu verfolgen (Tabelle 3).

64. In vielen Ldndern erschweren die Eintriilbung der Konjunktur oder ausgeprégte Rezessi-
onen das Finhalten der Konsolidierungspfade. In 6 der 13 Linder mit Konsolidierungsaufla-
gen fillt die vom Sachverstindigenrat fiir das Jahr 2012 prognostizierte Zuwachsrate des
Bruttoinlandsprodukts geringer aus als die den Konsolidierungspfaden zugrundeliegenden
Prognosen. Daher werden einige Lander im Jahr 2012 die vorgesehenen Haushaltsziele ver-
mutlich nicht einhalten.

Portugal hat aufgrund des stérker als erwartet zuriickgehenden Bruttoinlandsprodukts in Ab-
sprache mit der Troika bereits die Defizitziele fiir die Jahre 2012 und 2013 auf 5,0 % bezie-
hungsweise 4,5 % angepasst. Fiir Spanien hat die Européische Union die Frist zur Beseitigung
des libermédBigen Defizits von 2013 auf 2014 verlangert und ebenfalls die Defizitziele zeitlich
gestreckt. Die neuen Zielwerte fiir die Defizitquoten belaufen sich auf 6,3 % im Jahr 2012,
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4,5 % im Jahr 2013 und 2,8 % im Jahr 2014. Trotz dieser Fristverlingerung haben Spanien
und Portugal bereits weitere Sparmafnahmen beschlossen oder zumindest angekiindigt.

Tabelle 3

Konsolidierungsplane gemaR den Stabilitdtsprogrammen 2012"

Budgetdefizit Reales Bruttoinlandsprodukt
Land

In Relation zum Bruttoinlandsprodukt (%) Veranderung gegenuber dem Vorjahr (%)
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Belgien ................. -38 -37 —-28 -22 - 11 0 2,4 1,8 0,1 1,3 1,7 1,7
Deutschland .......... -43 -10 -10 -0,5 0 0 4,2 3,0 0,7 1,6 1,6 1,6
Estland 0,2 10 -26 - 07 0,1 0,5 3,3 8,3 1,7 3,0 3,4 3,5
Finnland ................ -25 -05 10 -05 - 0,1 0 3,3 2,7 0,8 1,5 2,1 1,9
Frankreich ............. -71 -52 —-44 -30 - 20 -1,0 1,7 1,7 0,7 1,8 2,0 2,0

Griechenland ........ -103 -91 -67 -46 - 21 -08 -49 -71 . . . .
Iland ........ccccoenee. -31,2 -131 -86 -75 - 48 -28 -08 1,4 0,7 2,2 3,0 3,0
Italien .........cccceeee. - 46 -39 -17 -05 - 0,1 0 1,8 04 -1,2 0,5 1,0 1,2

-09 -06 -15 -12 - 09 -18 3,0 1,7 1,0 2,1 3,3 4.1
-37 -27 -22 -17 - 11 -03 3.4 1,9 1,5 2,0 2,0 2,1
-51 —-47 -42 -30 . . 1,6 1,0 -08 1,5 1,5 1,5
.. —45 -26 -30 -21 - 15 -06 21 2,7 0,4 1,4 2,0 2,2
Portugal ................ -98 -42 -50 -45 - 25 -19 14 -17 -30 -10 1,2 1,8

Slowakei ............... -77 -48 —-46 -29 - 23 - 17 4,4 3,2 1.1 2,7 3,6 3,7
Slowenien ............. -60 -64 -35 -25 - 15 -04 1,2 06 -09 1,2 2,2 2,2
Spanien -93 -85 -63 -45 - 28 5 -03 04 -19 -21 1,1

Zypern ...... -53 -63 —-26 -06 0 0 1,3 05 -05 1,0 1,0 1,0

1) Ab 2012: Angaben der nationalen Stabilitdtsprogramme und fir Griechenland, Irland und Portugal aus den Zwischen-
berichten der Troika.

Quellen: EU, Nationale Stabilitdtsprogramme
Daten zur Tabelle

65. So hat die portugiesische Regierung im Oktober 2012 den Haushalt fiir das Jahr 2013
vorgelegt, der zusétzliche Konsolidierungsmaflnahmen in Héhe von 4,3 Mrd Euro vorsieht,
die etwa 2,7 % des fiir das Jahr 2012 zu erwartenden Bruttoinlandsprodukts entsprechen. Die-
se Einsparungen sollen vor allem iiber einnahmeseitige Malnahmen aufgebracht werden. Al-
lerdings sind Teile der Steuererh6hungen heftig umstritten, sodass der Haushalt bislang noch
nicht vom Parlament beschlossen wurde.

66. Spanien will mit zwei fiskalischen Reformpaketen die modifizierten Vorgaben zur
Riickfiihrung des Haushaltsdefizits sicherstellen. Am 11. Juli 2012 gab die spanische Regie-
rung ein erstes Maflnahmenbiindel bekannt, mit dem bis zum Jahresende 2014 Einsparungen
in Hohe von 55 Mrd Euro erzielt werden sollen. Unter anderem beinhaltet der Beschluss eine
Mehrwertsteuererh6hung zum 1. September 2012 von 18 % auf 21 %. Ebenfalls wurden die
offentlichen Investitionen im Jahr 2012 um 12 Mrd Euro gekiirzt. Anhebungen der Einkom-
men- und Korperschaftsteuern sollen weitere Einnahmen von insgesamt 9,45 Mrd Euro
erbringen. Am 27. September 2012 legte die spanische Regierung zudem den Haushaltsent-
wurf fiir das Jahr 2013 vor, der zusétzliche Konsolidierungsmaflnahmen vorsieht, die iiber-
wiegend auf der Ausgabenseite des Budgets ansetzen. So wollen die Zentralregierung und die
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Regionen (Autonome Gemeinschaften) im Jahr 2013 rund 39 Mrd Euro einsparen, indem un-
ter anderem die Gehilter im Offentlichen Dienst eingefroren und die steuerlichen Abschrei-
bungsmoglichkeiten eingeschrénkt werden.

67. GroBere Konsolidierungsanstrengungen werden ebenfalls in Italien verfolgt, wo das
Parlament am 7. August 2012 fiir den Zeitraum der Jahre 2012 bis 2014 Ausgabenkiirzungen
mit einem Gesamtvolumen von 27 Mrd Euro beschlossen hat. Davon entfallen 4,5 Mrd Euro
auf das Jahr 2012, weitere 10,9 Mrd Euro auf das Jahr 2013 und 11,7 Mrd Euro auf das Jahr
2014 (EZB, 2012). Eine urspriinglich fiir den Oktober 2012 vorgesehene Erhohung der Mehr-
wertsteuer wurde jedoch auf das Jahr 2013 verschoben. Demnach soll der Mehrwertsteuersatz
ab dem 1. Juli 2013 von 21 % auf 22 % angehoben werden (Banca d’Italia, 2012).

68. Angesichts der anhaltenden Konsolidierung der privaten und 6ffentlichen Sektoren halt
die EZB derzeit an ihrer expansiven Geldpolitik fest. Im Juli 2012 hat sie den Leitzins von
1,0 % auf 0,75 % gesenkt. Allerdings reagieren die Zinsen fiir Unternehmenskredite zuneh-
mend weniger sensibel auf Anderungen des Leitzinses. Dies diirfte vor allem auf die enge
Verflechtung zwischen Banken und Staaten zuriickzufiihren sein. Da Banken zu den Haupt-
abnehmern von Anleihen des eigenen Staates zdhlen, libertrdgt sich das Ausfallrisiko der
Staatsanleihen auf die Bankbilanzen. Dies diirfte wiederum die Finanzinstitute dazu veranlas-
sen, durch die Einschrinkung der Kreditvergabe einen Puffer fiir mogliche Abschreibungen
aufzubauen. Korrelierten vor Ausbruch der Krise die Leitzinsen noch in allen Lidndern des
Euro-Raums nahezu perfekt mit den Zinsen fiir Unternehmenskredite, so korrelieren in Bel-
gien, Irland, Italien, Portugal und Spanien nun vor allem die Risikopramien fiir Staatsanleihen
mit den Finanzierungsbedingungen der Unternehmen (Tabelle 4). Die EZB hat daher mit den
geplanten Ankdufen von Staatsanleihen im Rahmen des OMT-Programms ein zusitzliches
Instrument geschaffen, mit dem sie auf die gestorte Transmission der Geldpolitik reagiert.

Tabelle 4

Korrelation zwischen Renditen langjahriger Staatsanleihen®, dem Leitzins der EZB und
Zinsen fir Unternehmenskredite?

2003 bis 2009 2010 bis Mai 2012
Korrelation zwischen Zinsen fiir Unternehmenskredite® und ...
Renditen fir o Renditen fur o

Staatsanleihen” Leitzins Staatsanleihen” Leitzins
Belgien .......ccccooviiieeeiiiiieeeee 0,599 0,992 0,794 0,787
Deutschland ............ccccoeeennee. 0,582 0,984 0,084 0,808
Finnland ........cccooiiiiiiiis 0,586 0,985 0,085 0,491
Frankreich ...........ccoovvvviiieenl 0,609 0,976 0,004 0,682
Irland 0,005 0,989 0,732 0,506
Italien 0,545 0,979 0,916 0,486
Niederlande ..........ccccooveeninnn. 0,538 0,987 — 0,098 0,591
Osterreich ........cccceevevveeeeeenne 0,506 0,982 0,093 0,755
Portugal .......ccccooiiiiiiiiiiii 0,557 0,892 0,948 0,604
Spanien .....c.ccoceceeeeeeiiieeee e 0,571 0,982 0,888 0,550

1) Renditen 10-jahriger Staatsanleihen.— 2) Jahrlicher Zinssatz fiir Kredite Gber 1 Mio Euro an nichtfinanzielle Kapitalge-
sellschaften im Neugeschaft (beinhaltet keine Konto- oder Kreditkartenliberziehung sowie Kontokorrentkredite).

Quellen fir Grundzahlen: EZB, Thomson Financial Datastream
Daten zur Tabelle
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3. Die Entwicklung im Prognosezeitraum

69. Im Prognosezeitraum vom dritten Quartal des Jahres 2012 bis zum vierten Quartal 2013
wird die Krise im Euro-Raum der entscheidende Faktor fiir den Verlauf der Konjunktur blei-
ben. Die EZB hat zwar signalisiert, dass sie willens ist, ein Auseinanderbrechen des Euro-
Raums zu verhindern. Unabhéngig von der ordnungspolitischen Bewertung bleibt aus kon-
junktureller Sicht —vor allem aufgrund der engen Verkniipfung des OMT-Programms mit
dem europdischen Rettungsschirm — ein erhebliches Ma3 an Unsicherheit bestehen. So kann
die Bedingung, dass der Ankauf von Staatsanleihen auf diejenigen Lénder beschrénkt ist, die
sich zuvor einem mit dem Rettungsschirm ausgehandelten Anpassungsprogramm unterworfen
haben, zu Verzogerungen flihren. Dies wire zum Beispiel dann der Fall, wenn ein Land erst
noch mit der Troika iiber ein Anpassungsprogramm verhandeln miisste, wihrend es bereits zu
Verwerfungen auf den Anleihemirkten kommt. Insgesamt geht der Sachverstindigenrat je-
doch davon aus, dass durch die von der EZB ergriffenen Mallnahmen ein weiterer Anstieg der
Unsicherheit im Euro-Raum verhindert wird.

70.  Wie im Euro-Raum diirfte die Fiskalpolitik im Jahr 2013 in den Vereinigten Staaten zu
einem entscheidenden Faktor fiir die Konjunktur werden. Allerdings geht der Sachverstindi-
genrat davon aus, dass aufgrund der hohen Risiken, die mit dem derzeit angelegten Konsoli-
dierungsprogramm verbunden sind, nach der Wahl des Prédsidenten der Vereinigten Staaten
im November 2012 ein Teil der geplanten Konsolidierungsmafnahmen aufgeschoben wird.

71. Im FEinzelnen liegen der unter Verwendung des makrodkonometrischen Prognosemo-
dells NiGEM erstellten Prognose des Sachverstindigenrates die folgenden Annahmen
zugrunde (Kasten 2).

— Aufgrund der von der EZB im September 2012 in Aussicht gestellten Interventionen in den
Staatsanleihemérkten konnen Austritte aus dem Euro-Raum verhindert werden. Die Risi-
kopramien fir Staatsanleihen der Mitgliedsldnder des Euro-Raums verbleiben im ge-
samten Prognosezeitraum auf ihrem Niveau von Oktober 2012. Insbesondere bedeutet dies,
dass die Renditen fiir spanische und italienische Staatsanleihen einen Wert von 6 % nicht
oder allenfalls geringfiigig tiberschreiten.

— Die Geldpolitik bleibt in allen Industrieldindern weiterhin expansiv ausgerichtet. Insbeson-
dere verharren die Leitzinsen der Fed, der BoE und der BoJ auf ihrem niedrigen Niveau
vom Oktober 2012. Fiir die EZB wird eine weitere Senkung des Leitzinses auf 0,5 % im
vierten Quartal 2012 angenommen.

— Aufgrund der in den Industrieldndern gleichermallen expansiv ausgerichteten Geldpolitik
kommt es nicht zu gravierenden Anderungen der nominalen Wechselkurse. Die nomina-
len Wechselkurse der wichtigsten Wahrungen gegeniiber dem US-Dollar werden daher mit
dem Durchschnittswert von Oktober 2012 fortgeschrieben; fiir den Euro entspricht dies ei-
nem nominalen Wechselkurs von 1,27 US-Dollar je Euro.

— Da die Konsolidierungsbemiihungen der Industrielinder weiterhin einen starken Einfluss
auf die internationale Konjunktur haben diirften, wurden die bis zum Oktober 2012 vorlie-
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genden Konsolidierungspléne fiir die Vereinigten Staaten, Japan und die groeren Lander
des Euro-Raums in den Annahmen beriicksichtigt, sofern sie bereits vom Parlament verab-
schiedet wurden oder sich eine Verabschiedung abzeichnet (Kasten 2).

— Der Olpreis wird auf der Grundlage der Future-Preise von Oktober 2012 fortgeschrieben.
Im Prognosezeitraum kommt es daher zu einem leichten Riickgang des Preises fiir ein Fass
Ol der Sorte Brent von 107,6 US-Dollar auf 104,8 US-Dollar.

— Die unter anderem fiir den privaten Konsum relevanten Aktienkurse an den wichtigsten
Weltborsen werden mit dem Durchschnittswert aus dem Oktober 2012 fortgeschrieben.

Zur Methodik der Prognose

In diesem Jahr legt der Sachverstandigenrat eine integrierte Prognose flir die Entwicklung der
Weltwirtschaft und der deutschen Volkswirtschaft vor. Die Prognose fir die Weltwirtschaft wurde
dabei mithilfe des makrotkonometrischen Prognosemodells NiGEM des National Institute for
Economic and Social Research (NIESR) erstellt. Dieses Modell, das der Sachverstandigenrat
bereits zur Simulation verschiedener makrodkonomischer Szenarien verwendet hat, bildet die
Volkswirtschaften der einzelnen OECD-Lander und weiterer Wirtschaftsregionen durch empi-
risch geschatzte Zeitreihengleichungen ab. Fir seine diesjahrige Prognose hat der Sachver-
standigenrat die vom NIESR gelieferten Prognoseannahmen (Stand April 2012) durch eigene
Annahmen beziglich der Olpreise, Aktienkurse, Wechselkurse, Leitzinsen und der Renditen fiir
Staatsanleihen erweitert oder ersetzt. Insbesondere wurden die bis zum Oktober des Jahres
2012 vorliegenden Konsolidierungsplane der wichtigsten Industrielander, vor allem im Euro-
Raum, detailliert in den Prognoseannahmen abgebildet.

Die Deutschlandprognose des Sachverstandigenrates, die einen hoheren Detailgrad aufweist,
der in NiGEM nicht ohne Weiteres berucksichtigt werden kann, wurde als exogene Annahme in
das Modell Gbernommen. Schnittstellen zwischen beiden Prognosen sind die Entwicklungen ein-
zelner Wirtschaftsregionen und der Welthandel. Damit die mithilfe von NiGEM prognostizierte
Entwicklung des Welthandels mit der Deutschlandprognose konsistent ist, wurde in einem itera-
tiven Verfahren der Welthandel aus NiGEM in die Deutschlandprognose eingespeist, die dann
wiederum als exogene Vorgabe in NiGEM implementiert wurde. Dieser Prozess wurde so lange
fortgesetzt, bis die Ergebnisse beider Prognosen in einem vorab vorgegebenen engen quantita-
tiven Rahmen stabil blieben.

72.  Unter diesen Annahmen wird die Expansion in den Vereinigten Staaten bis zum Ende
des Jahres 2012 weiterhin vor allem von den Privaten Konsumausgaben und den Investitionen
getragen, sodass das Bruttoinlandsprodukt mit einer Rate von 2,2 % wéchst. Die jahresdurch-
schnittliche Arbeitslosenquote geht leicht von 9,0 % im Jahr 2011 auf 8,2 % im Jahr 2012
zuriick. Im Jahr 2013 machen sich die Auswirkungen der KonsolidierungsmafB3nahmen be-
merkbar. Die Privaten Konsumausgaben und die 6ffentlichen Investitionen legen nur noch
langsam zu beziehungsweise stagnieren, wéahrend der Staatskonsum mit -0,3 % sogar einen
negativen Wachstumsbeitrag leistet. Insgesamt expandiert die US-amerikanische Volkswirt-
schaft daher nur noch mit einer Zuwachsrate von 1,5 %.
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Alternativ zu den oben genannten Annahmen hat der Sachverstindigenrat die Auswirkungen
eines vollstdndigen Aufschubs der als ,,fiskalische Klippe* bezeichneten MaBinahmen sowie
deren vollstindige Implementierung betrachtet. Sollten zum 1. Januar 2013 alle derzeit ge-
planten MaBnahmen wirksam werden, wiirde die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts im
Jahr 2013 in den Vereinigten Staaten voraussichtlich nur 0,8 % betragen. Die jahresdurch-
schnittliche Arbeitslosenquote ldge um 0,2 Prozentpunkte iiber den 7,9 % aus der Basisprog-
nose. Spiegelbildlich betriige im Jahr 2013 die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts 2,1 %,
wenn sdmtliche Konsolidierungsmafnahmen bis zum Beginn des Jahres 2014 aufgeschoben
wiirden (Tabelle 5).

Tabelle 5
Auswirkungen der ,fiskalischen Klippe* in den Vereinigten Staaten im Jahr 2013"

Szenarien
Prognose des

Aufschub aller Sachverstan- vollstéandige
MaRnahmen . 2) Umsetzung
digenrates
Bruttoinlandsprodukt (Zuwachsrate in %) ................. 21 1,5 0,8
Arbeitslosenquote (%) .......oovvieiiiiiiini 7,7 7,9 8,1
Private Konsumausgaben (Zuwachsrate in %) ......... 2,0 1,3 0,5

1) Eigene Berechnungen mit dem makrodkonometrischen Simulationsmodell NiGEM.— 2) Geplante ausgaben- und ein-
nahmeseitige Malnahmen werden je zur Halfte umgesetzt.
Daten zur Tabelle

73. Japan setzt im weiteren Verlauf des Jahres 2012 den Aufholprozess nach der Tsunami-
Katastrophe fort. Ein robustes Wachstum des privaten Konsums sowie der privaten und
offentlichen Investitionen diirften somit dazu fithren, dass die japanische Wirtschaft im Jahr
2012 mit einer Zuwachsrate von 2,6 % expandiert. Im Jahr 2013 erreicht der Autholprozess
jedoch voraussichtlich sein Ende, sodass dann nur noch mit einer Zuwachsrate von 0,8 % zu
rechnen ist.

74. Im Vereinigten Konigreich wird es trotz der iiberraschend hohen Zuwachsrate von
1,0 % im dritten Quartal des Jahres 2012 bis zum Jahresende noch nicht zu einer Trendwende
kommen. Das Bruttoinlandsprodukt diirfte im Jahr 2012 mit einer Rate von 0,3 % schrump-
fen. Erst im Jahr 2013 wird die Unterauslastung der Produktionskapazititen langsam zuriick-
gehen, so dass die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts voraussichtlich 0,7 % betragen
diirfte (Tabelle 6).

75. In den BRIC-Staaten wird sich die zu Beginn des Jahres 2012 beobachtete Abschwi-
chung der Expansion zunidchst fortsetzen. Nach einer durchschnittlichen Zuwachsrate des
Bruttoinlandsprodukts von 5,8 % im Jahr 2011 diirften diese vier Linder im Jahr 2012 nur
noch mit einer durchschnittlichen Rate von 5,2 % zulegen. Aufgrund des dort noch iiberwie-
gend vorhandenen Spielraums fiir eine geld- und fiskalpolitische Lockerung konnte sich das
Wachstum im Jahr 2013 jedoch wieder leicht erholen, sodass dann mit einer durchschnittli-
chen Zuwachsrate von 5,8 % des Bruttoinlandsprodukts zu rechnen ist.
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Tabelle 6

Wirtschaftsdaten fir ausgewéhlte Lander und Landergruppen”

. Bruttoinlandsprodukt?® Verbraucherpreise® Arbeitslosenquote®
Land/Landergruppe

2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013
Belgien ........cccooeveiiiiiinens 2,4 1,8 - 05 0,6 2,3 3,5 34 2,7 8,3 7,2 7,3 6,7
Deutschland ..................... 42 3,0 0,8 0,8 1,2 25 2,0 2,0 6,8 57 53 5,2
Estland ...............coooeennn. 3,3 8,3 3,0 4,0 2,7 51 3,5 47 169 125 11,0 10,1
Finnland ........................ 3,3 2,7 0,6 2,6 1,7 3,3 34 1,6 8,4 7,8 8,0 8,9
Frankreich .........ccccceeeeel 1,7 1,7 0,0 0,3 1,7 2,3 2,1 1,9 9,7 96 104 11,2
Griechenland ... e —49-71 -79 -23 4.7 3,1 1,9 0,1 126 17,7 226 23,9
Irland ..., - 0,8 1,4 0,4 14 - 16 1,2 0,4 1,5 13,7 144 139 13,1
Italien ......ccoeeeeeeeeiiniininnnnn, 1,8 04 -25 -12 1,6 2,9 2,4 1,9 8,4 84 10,5 11,0
Niederlande ...................... 1,6 1,0 - 0,7 0,6 0,9 2,5 3,1 1,7 4,5 4.4 6,6 8,0
Osterreich .....c.cccoovveveeeenn 2,1 2,7 0,8 1,2 1,7 3,6 3,3 3,6 4.4 4,2 3,9 3,6
Portugal .........coooviiiiiiiiinens 14 - 17 - 27 - 16 1,4 3,6 2,7 1,9 120 129 16,0 175
Slowakei ............ccovvvvvnnnnnn. 4.4 3,2 2,9 2,9 0,7 4.1 2,9 44 145 13,6 134 122
Slowenien ........cccceeeeeeeeenns 1,2 0,6 - 0,0 0,8 2,1 2,1 2,3 2,2 7,3 8,2 8,3 8,0
Spanien .......cccceeeveeeeeinnnen. -0,3 04 -21 - 14 2,0 3,1 2,5 35 201 21,7 254 28,3
Euro-Raum® ... 20 14 -07 -01 16 27 25 25 101 101 : .
Vereinigtes Konigreich ...... 1,8 09 -0,3 0,7 3,3 4,5 2,1 1,3 7,8 8,0 8,0 8,3
Europaische Union®....... 2,1 15 - 0,2 0,4 2,1 3,1 2,8 2,5 9,7 9,7 10,5 10,9
Japan ... 45 - 0,8 2,6 08 -07 -03 -06 -04 5,0 4.6 4,6 5,1
Vereinigte Staaten ............ 2,4 1,8 2,2 1,5 1,6 8.9 1,9 2,2 9,6 9,0 8,2 7,9
Brasilien .........cccccccevueee. 7,5 2,7 2,7 4,7 5,0 6,6 6,1 7,2 6,7 6,0 . .
China .....ooovvviiciieeeeeee, 10,4 9,2 7,8 7,7 3,3 54 3,0 3,1 4.1 4.1 4.1 4.1
Indien ..., 10,1 6,8 6,6 6,5 12,0 8,9 9,5 8,8 10,0 9,8
Russland ...........cccccceee. 43 43 3,8 4.4 6,9 8,4 5,8 6,8 7,5 6,5
Lateinamerika™® ... 56 60 36 36 11,5 124 124 53
Mittlerer Osten” ............... 49 36 33 25 74 112 70 42
Ostasien™ ... 77 49 48 48 62 74 61 25

1) Eigene Schatzung mit Hilfe des makrockonometrischen Simulationsmodells NIGEM.— 2) Preisbereinigt. Die Verande-
rungsraten der Landergruppen sind gewichtet mit den Anteilen der einzelnen Lander am nominalen Bruttoinlandsprodukt

der Landergruppe im jeweiligen Jahr.— 3) Veranderung gegentiber dem Vorjahr in %.— 4) Harmonisierter Verbraucherpreis-
index (HVPI) fur die Lander der Europaischen Union. Fir die anderen Lander: nationale Verbraucherpreisindizes.— 5) Fur
die Lander der Europaischen Union von der EU standardisierte Arbeitslosenquoten gemaR Richtlinien der Internationalen
Arbeitsorganisation (ILO-Konzept). Arbeitslose in Relation zu allen zivilen Erwerbspersonen. Fehlende Angaben: im Rahmen
des Modells nicht ausgewiesen.— 6) Gebietsstand: 1.1.2011.— 7) Nahere Erlauterungen beziglich der einbezogenen Lander
und zur Klassifikation der jeweiligen Landergruppe siehe Statistischer Anhang zum World Economic Outlook, Oktober 2012
des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) - www.imf.org.— 8) Ohne Brasilien.— 9) Mit Singapur, ohne China und Indien.

Quellen: EU, IWF, NIESR, Thomson Financial Datastream; fur die Jahre 2012 und 2013 eigene Prognose des

Sachverstandigenrat
achverstandigenrates Daten zur Tabelle

76. Im Euro-Raum werden die Konsolidierungsbemiihungen der 6ffentlichen und privaten
Haushalte im Jahr 2012 und im Jahr 2013 anhalten, sodass das Bruttoinlandsprodukt im
Jahr 2012 mit einer Verdnderungsrate von -0,7 % schrumpfen diirfte. Deutlich negative
Wachstumsbeitridge gehen vom privaten Konsum (-0,5 Prozentpunkte) sowie dem Staatskon-
sum und den Offentlichen Investitionen (jeweils -0,2 Prozentpunkte) aus. Unterstiitzt vom
Riickgang des effektiven Wechselkurses des Euro geht einzig vom Aullenhandel ein deutlich
positiver Wachstumsbeitrag aus. Fiir das Jahr 2013 ist mit einem weiteren Riickgang des
Bruttoinlandsprodukts zu rechnen. Allerdings diirfte das Bruttoinlandsprodukt dann nur noch
mit einer Rate von -0,1 % zuriickgehen. Dies ist einerseits auf das zuletzt gestiegene Vertrau-
en in den Bestand des gemeinsamen Wihrungsraums zuriickzufithren. Andererseits diirfte
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sich im Euro-Raum allméhlich eine Bodenbildung abzeichnen, die einen weitergehenden
Riickgang des Bruttoinlandsprodukts verhindert.

77. Insgesamt diirfte die Weltwirtschaft damit im Prognosezeitraum ihr zu Beginn des Jah-
res 2012 duBerst verhaltenes Wachstum fortsetzen. Die prognostizierten Zuwachsraten fiir die
Weltproduktion liegen in den Jahren 2012 und 2013 bei 3,3 % beziehungsweise 3,4 %
(Schaubild 3, Seite 16). Dabei kommt es im Jahr 2013 zu zwei gegenldufigen Effekten: In den
Vereinigten Staaten und Japan diirfte sich das Wachstum im Jahr 2013 gegeniiber dem Vor-
jahr verlangsamen, da in den Vereinigten Staaten ein Teil der geplanten Konsolidierungsmal-
nahmen umgesetzt wird und in Japan der Autholprozess nach der Tsunami-Katastrophe zu
einem Ende kommt. Dafiir diirften die Schwellenlédnder ihren Spielraum in der Geld- und Fis-
kalpolitik nutzen, sodass dort im Jahr 2013 zumeist wieder leicht hohere Zuwachsraten des
Bruttoinlandsprodukts zu verzeichnen sein diirften. Zudem kommt die Entwicklung im Euro-
Raum im Jahr 2013 in die Ndhe einer Bodenbildung, sodass der Riickgang des Bruttoinlands-
produkts dort nicht mehr so gravierend ausfillt wie noch im Jahr 2012. Da sich die genannten
Effekte weitestgehend ausgleichen, wird die Weltwirtschaft in den Jahren 2012 und 2013 vor-
aussichtlich mit einer dhnlichen Rate expandieren.

78.  Wie schon im Jahr 2011 sind die Prognoseunsicherheiten aufgrund der anhaltend fragi-
len Lage im Euro-Raum besonders hoch. Die Prognose ist stark von der Annahme abhéngig,
dass das Vertrauen in die Integritit des Euro-Raums nicht weiter erodiert. Allerdings bleiben
die politischen Unsicherheiten vor allem aufgrund der Verkniipfungen des OMT-Programms
mit den Auflagen des europdischen Rettungsschirms weiter hoch. Daher kann es jederzeit zu
einem weiteren Vertrauensverlust kommen, der den Euro-Raum tiefer in die Rezession fiihren
wiirde. Ebenfalls wére davon auszugehen, dass der dadurch ausgeloste Anstieg der Unsicher-
heit an den Mérkten das Wachstum in allen Weltregionen belastet. Ein deutliches Aufwértsri-
siko konnte sich hingegen materialisieren, wenn mit dem angekiindigten OMT-Programm der
EZB das Vertrauen in den Euro-Raum dauerhaft wiederhergestellt wiirde.

Ein weiteres Risiko stellt die ,,fiskalische Klippe* in den Vereinigten Staaten dar. Legt man
die gidngigen AuBlenhandelsmultiplikatoren zugrunde (Kasten 4, Seite 49), dann diirfte der
tiber den Aufenhandelskanal iibertragene Schock in den iibrigen Weltregionen zwar noch zu
verkraften sein. Es kann jedoch nicht ausgeschlossen werden, dass deutliche Wachstumsein-
bullen in den Vereinigten Staaten in dem derzeit fragilen Umfeld zu einem globalen Unsi-
cherheitsschock fiihren, der die Investitionstétigkeit weltweit einbrechen lief3e.

1. Konjunktur in Deutschland: Keine Entkopplung vom
auBenwirtschaftlichen Umfeld

79.  Angesichts des schwierigen aullenwirtschaftlichen Umfelds sind die Aussichten fiir die
wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland verhéltnisméBig robust, jedoch auf einem niedri-
gen Niveau. Die konjunkturelle Entwicklung im Euro-Raum ging an der deutschen Wirtschaft
nicht spurlos vorbei. Das Bruttoinlandsprodukt wird im Jahr 2012 voraussichtlich mit einer
Rate von 0,8 % wachsen. Dies ist in erster Linie auf den AuBlenhandel zuriickzufiihren. Die
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iiberraschend schwache Investitionstitigkeit, insbesondere im Bereich der Ausriistungsinves-
titionen, diirfte im Jahr 2012 zu einer schwachen Binnennachfrage fiihren (Schaubild 13).

Schaubild 13

Voraussichtliche Wirtschaftsentwicklung in Deutschland

Bruttoinlandsprodukt”
Verkettete Volumenwerte
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1) Reale, saisonbereinigte Werte.— 2) Jahresdurchschnitte: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr.— 3) Prozentuale Differenz zwischen dem absoluten
Niveau des Bruttoinlandsprodukts im letzten Quartal eines Jahres und dem durchschnittlichen Niveau in den Quartalen dieses Jahres (siehe JG 2005
Kasten 5).

© Sachverstandigenrat Daten zum Schaubild

Fiir das Jahr 2013 erwartet der Sachverstidndigenrat keine deutliche Beschleunigung der wirt-
schaftlichen Expansion. Die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts wird auf erneut 0,8 %
prognostiziert, wobei die weit hinter den Vorjahren zuriickbleibende Dynamik in erster Linie
aus der inldndischen Verwendung kommen und der AuBenhandel nicht weiter zum Wachstum
beitragen diirfte. Von einer stabilen Zunahme der Konsumausgaben gehen zwar moderate
Impulse aus, die Investitionstatigkeit wird jedoch aller Voraussicht nach kraftlos bleiben. Der
Zuwachs der gesamtwirtschaftlichen Produktion diirfte somit im zweiten Jahr in Folge unter-
halb der Potenzialwachstumsrate liegen.

1. Die konjunkturelle Entwicklung bis zur Mitte des Jahres 2012

80. Nach dem erfolgreichen Autholprozess der vergangenen Jahre verlangsamte sich ab der
zweiten Hilfte des Jahres 2011 der Aufschwung in Deutschland (Schaubild 14, links, Seite
42). Das bisher insgesamt langsamere Tempo der wirtschaftlichen Entwicklung im Jahr 2012
war grundsitzlich im Rahmen einer ,,Riickkehr zur Normalitét™ erwartet worden (JG 2011
Ziffer 98).

Das grofite Problem fiir die wirtschaftliche Entwicklung stellte der Zustand des Euro-Raums
dar. Die Banken- und Schuldenkrise breitete sich im Jahr 2011 aus, erfasste nach und nach
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weitere Mitgliedstaaten und miindete in einer tiefen Vertrauenskrise der Lander der Wih-
rungsunion. AuBerdem wurde die ohnehin schwache binnenwirtschaftliche Nachfrage im Eu-
ro-Raum durch die notwendigen Konsolidierungsmafinahmen des privaten und 6ffentlichen
Sektors stark geddmpft. Die wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland konnte sich von die-
sen Prozessen nicht abkoppeln, obwohl es zwischenzeitlich den Anschein hatte. Vielmehr
strahlten diese liber den AuBenhandels- und Vertrauenskanal auf die deutsche Volkswirt-
schaft aus. Das Wachstum der inlédndischen Verwendung im Vorjahresvergleich geht seit
nunmehr sechs Quartalen zuriick und dhnelt damit dem Verlauf der binnenwirtschaftlichen
Entwicklung im Euro-Raum, wenngleich sich die Situation in Deutschland wesentlich besser
darstellt (Schaubild 14, rechts).

Schaubild 14

Bruttoinlandsprodukt und inlandische Verwendung"

Veranderung gegeniiber dem Vorjahresquartal
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1) Reale Werte.— 2) Gebietsstand 1.1.2011.
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81. In den ersten drei Monaten des Jahres 2012 zeigte sich die deutsche Volkswirtschaft
scheinbar unbeeindruckt von den dramatischen Zuspitzungen im Euro-Raum. Das Bruttoin-
landsprodukt stieg in realer, saisonbereinigter Rechnung gegeniiber dem Vorquartal um
0,5 %. Im zweiten Quartal schwéchte sich die Dynamik etwas ab und das Bruttoinlandspro-
dukt verzeichnete einen Zuwachs von 0,3 %. Die inldndische Verwendung entwickelte sich
entgegen aller Erwartungen im ersten Halbjahr 2012 jedoch negativ (Schaubild 15, rechts).
Insbesondere die Investitionstétigkeit war dulerst verhalten. Dies ist insofern bemerkenswert,
als die deutschen Unternehmen tiiber ausgesprochen giinstige Finanzierungsbedingungen ver-
fiigten und die Kapazititsauslastung Umfragen zufolge in der ersten Jahreshilfte dem langjah-
rigen Durchschnitt entsprach.

82.  Es ist wahrscheinlich, dass die zuriickhaltende Investitionstétigkeit eine Reaktion auf
die stetig wiederkehrenden Unsicherheitsschiibe darstellt. Diese resultierten vermutlich aus
dem unklaren Fortgang der Euro-Krise. Sie diirften die Absatzerwartungen insbesondere im
Euro-Raum nachhaltig belastet haben. Dies spiegelt sich beispielsweise in dem Politischen
Unsicherheitsindikator fiir Europa wider (Ziffer 41). Zur Mitte des Jahres 2011 stieg er deut-
lich an und verharrt seitdem auf einem hohen Unsicherheitsniveau. Zudem berichtete der
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Deutsche Industrie- und Handelskammertag (DIHK) bereits in seiner Frithjahrsumfrage von
einem Trend zu einer stirker schwankenden und kurzfristigeren Auftragsvergabe in einzelnen
Wirtschaftsbereichen. Ein unberechenbares Umfeld und unstete Erwartungen sind schlechte
Voraussetzungen fiir eine stabile Investitionstétigkeit.

Schaubild 15

AuRenhandel” und Wachstumsbeitrage? zum Bruttoinlandsprodukt®

Prozentpunkte / %
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1) Spezialhandel mit Waren.— 2) Reale Werte in Prozentpunkten.— 3) Reale Werte, Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %; kalender- und
saisonbereinigt.
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83. AuBerdem gingen im Zuge der auslaufenden Konjunkturprogramme die staatlichen In-
vestitionen drastisch zuriick. Dominiert von einem Riickgang der 6ffentlichen Bauinvestitio-
nen in Hohe von 14,9 % sanken die Bruttoanlageinvestitionen des Staates im ersten Quartal
2012 in realer, saisonbereinigter Rechnung um 10,9 % gegeniiber dem Vorquartal. Im zweiten
Quartal waren sie erneut riickldufig. Die investiven Ausgaben des Staates befanden sich damit
nach Abschluss des zweiten Quartals 2012 nur unwesentlich iiber dem Niveau des Jah-
res 2005.

84. Die Privaten Konsumausgaben entwickelten sich trotz des stabilen Arbeitsmarkts und
einem Anstieg der verfligbaren Einkommen moderat, kompensierten jedoch die nachlassende
Investitionstdtigkeit nur zum Teil. Die Haushaltspolitik des Staates war restriktiv eingestellt,
und die 6ffentlichen Haushalte verzeichneten im ersten Halbjahr infolge deutlich gestiegener
Steuern und Sozialbeitriige einen Uberschuss. So erhdhten sich die geleisteten Einkommen-
und Vermogensteuern im ersten Halbjahr in jeweiligen Preisen um 7,8 % gegeniiber dem
Vorjahreszeitraum. Der Uberschuss wurde erreicht, obwohl die Konsumausgaben des Staates
ausgeweitet wurden. Bereits seit dem Jahr 2005 weisen sie einen steigenden Trend auf.

85. Das positive Wachstum in der ersten Jahreshilfte ging ausschlieBlich von der guten
Entwicklung des AuBenhandels aus. Ein recht kriftiger Exportiiberschuss bei einer schwa-
chen inldndischen Verwendung war angesichts des schwierigen aulenwirtschaftlichen Um-
felds nicht zu erwarten gewesen, wenngleich die schwache Binnennachfrage zum geringen
Wachstum der Importe und somit zu einem positiven Wachstumsbeitrag des Auflenhandels
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beigetragen haben diirfte. In der Tat entwickelten sich die Importe in jeweiligen Preisen mit
einer Rate von 2,1 % schwach. Demgegeniiber wiesen die Ausfuhren mit 5,5 % in den ersten
acht Monaten eine stabile Zuwachsrate auf. Die Exporte von Waren in Lénder aullerhalb der
EU stiegen recht kriftig um 11,9 %. Erwartungsgemif galt dies nicht fiir die Exporte in den
Euro-Raum, welche sogar leicht abnahmen (Schaubild 15, links, Seite 43).

Die Entwicklung der Exporte wurde wesentlich vom Verlauf des Wechselkurses gestiitzt: In
der ersten Hélfte des Jahres 2012 notierte der Euro gegeniiber dem US-Dollar durchschnittlich
10 Cent (8 %) unter Vorjahresniveau, womit sich die preisliche Wettbewerbsfahigkeit deut-
scher Produkte verbesserte. Der Leistungsbilanziiberschuss Deutschlands ist im ersten Halb-
jahr 2012 um 18,9 % gegeniiber dem Vorjahreszeitraum gestiegen, obwohl der Saldo mit dem
tibrigen Euro-Raum in derselben Periode um 3,1 % zuriickging.

86.  Der Anstieg des Preisniveaus in Deutschland schwéchte sich im Vergleich zum
Jahr 2011 im Jahresverlauf 2012 moderat ab. So hat sich die Inflationsrate, gemessen am
Verbraucherpreisindex (VPI), bis zum September 2012 auf durchschnittliche 2,0 % gegeniiber
dem Vorjahresmonat verringert. Dabei zeigte sich im Jahresverlauf ein riicklaufiger Trend der
Teuerungsraten. Die treibende Kraft hinter dieser Entwicklung waren vor allem die Rohol-
preise im Zusammenspiel mit der Wechselkursentwicklung. Dadurch fiel die Inflationsrate
seit Februar 2012 von ihrem bisherigen Hochststand von 2,3 % rapide, sodass sich im Juni
und Juli 2012 jeweils eine jéhrliche Inflationsrate von nur 1,7 % ergab. Die anschlieBende
Gegenbewegung der Rohdlpreise und des Wechselkurses zur Jahresmitte fiihrte im August zu
einem Anstieg der Inflationsrate auf 2,1 %. Ein dhnliches Bild ergibt sich, wenn der fiir euro-
pdische Zwecke verwendete harmonisierte Verbraucherpreisindex (HVPI) zugrunde gelegt
wird.

Sieht man von der Entwicklung der Energiepreise und der Preise fiir unverarbeitete Lebens-
mittel ab und betrachtet die so definierte Kerninflationsrate, bestétigt sich der im Jahresver-
lauf fallende Trend. Von ihrem Hdochststand im Februar 2012 (1,8 %) sank diese Rate bis auf
1,3 % im August. Damit ergibt sich ein bisheriger Jahresdurchschnitt von 1,5 %.

87. Das mit dem produktionstheoretischen Verfahren des Sachverstindigenrates geschitzte
Produktionspotenzial wird im Jahr 2012 um voraussichtlich 1,1 % wachsen. Bei einem stag-
nierenden Arbeitsvolumen leistete der Kapitalstock dabei einen Wachstumsbeitrag von
0,3 Prozentpunkten und die totale Faktorproduktivitéit einen Beitrag von 0,8 Prozentpunkten.
Bei der Berechnung hat der Sachverstindigenrat die Variante 1-W1 der 12. koordinierten Be-
volkerungsvorausberechnung des Statistischen Bundesamts unterstellt, die eine jdhrliche Net-
tozuwanderung von 100 000 Personen annimmt. Ferner wurde davon ausgegangen, dass die
totale Faktorproduktivitit mittelfristig wieder mit einer jéhrlichen Rate von 0,9 % zulegt. Das
entspricht dem durchschnittlichen Wachstum in den Jahren vor der Krise. In den Jahren 2013
und 2014 diirfte sich das Wachstum des Produktionspotenzials leicht abschwichen. Dies ist
vor allem auf einen demografisch bedingten Riickgang des Arbeitskraftepotenzials zuriickzu-
filhren. Der Sachverstdndigenrat rechnet fiir diese Jahre nur noch mit einem Wachstum des
Produktionspotenzials von 1,0 % beziehungsweise 0,9 %.
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2. Die aktuelle Indikatorenlage

88.  Die zweite Jahreshilfte 2012 steht im Zeichen der im Euro-Raum weit verbreiteten
rezessiven Tendenzen, die das Tempo der wirtschaftlichen Expansion in Deutschland beein-
flussen. Die realwirtschaftlichen Konjunkturindikatoren deuten auf ein méaBiges Ergebnis
im dritten Quartal hin. Nach einer Seitwértsbewegung zu Jahresbeginn verzeichneten die
deutschen Industrieunternehmen einen Anstieg der Auftragseingéinge im zweiten Quartal um
0,7 %, der aus einem hoheren auslédndischen Ordervolumen resultierte. Die Auftragseingéinge
im Industriesektor sind am aktuellen Rand abwirts gerichtet (Schaubild 16, links).

Nach einem scharfen Riickgang der Auftragseingéinge aus dem Euro-Raum seit Mitte des Jah-
res 2011 konnte der Abwirtstrend im zweiten Quartal gestoppt werden. Eine Ausweitung der
Industrieproduktion im dritten Quartal, die sich bislang besser als im Vorquartal entwickelte,
erscheint aufgrund der vorliegenden Auftragseingénge realistisch. Im ersten Halbjahr des Jah-
res 2012 war die Industrieproduktion noch leicht riicklaufig (Schaubild 16, rechts). Die Pro-
duktion des Bauhauptgewerbes ist im bisherigen Jahresverlauf leicht abwirts gerichtet, die
Auftragseingédnge — insbesondere im Wohnungsbau — liegen jedoch deutlich iiber dem Vor-
jahresniveau.

Schaubild 16

Entwicklung des Auftragseingangs und der Produktion in Deutschland
Volumenindex™) (2005 = 100)
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Dariiber hinaus sind die Aussichten fiir den AuBlenhandel in der zweiten Jahreshilfte eher
verhalten. Der RWI/ISL-Containerumschlag-Index war von Mai bis August riickldufig, im
September stieg er jedoch wieder deutlich an (Schaubild 17, links oben, Seite 46). Insgesamt
deutet der Trend des Indikators auf eine leichte Abschwichung der Dynamik des Welthandels
in der zweiten Jahreshélfte hin. Dies diirfte die Entwicklung der deutschen Ausfuhren brem-
sen.
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Schaubild 17

Konjunkturindikatoren
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89. Die umfragebasierten Indikatoren signalisieren fiir die Entwicklung zum Jahresende
eine Abschwichung der gesamtwirtschaftlichen Aktivitdt. Der ifo-Geschiftsklimaindex be-
findet sich in einer bereits sechs Monate andauernden Abwértsbewegung. Sowohl die Ge-
schiftserwartungen als auch die Einschitzung der aktuellen Geschiftslage gaben in den letz-
ten Monaten wesentlich nach (Schaubild 17, rechts oben). Der Einkaufsmanagerindex befin-
det sich unter der Wachstumsschwelle — dem Indexwert 50 — und signalisiert ebenso eine kon-
junkturelle Verlangsamung. Im Oktober stagnierten die Geschiftserwartungen des ifo-
Indikators, die ZEW-Konjunkturerwartungen zeigten dezent nach oben. Deren temporére Ver-
besserung zu Beginn des Jahres 2012 war vermutlich eine Reaktion auf die Ankiindigung der
EZB, im Dezember 2011 und Februar 2012 langfristige Refinanzierungsgeschifte durchzu-
fithren. SchlieBlich ist die Stimmung der Exportindustrie getriibt: Gemdl der Herbstumfrage
des DIHK nahmen die Exporterwartungen gegeniiber den vorherigen Umfragen deutlich ab.

90.  Das Zinsniveau ist langfristig betrachtet weiterhin sehr niedrig; die ausgesprochen
gunstigen Finanzierungsbedingungen fiir die deutsche Wirtschaft dauern an. Ein einschrin-
kender Impuls auf die Investitionstitigkeit von dieser Seite erscheint momentan sehr unwahr-
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scheinlich. Laut Befragungen des ifo-Instituts kam es aus Sicht der Unternehmen bis zur Jah-
resmitte 2012 nicht zu einer restriktiveren Kreditvergabe. Die ifo-Kredithiirde, bei der Unter-
nehmen zu ihrem Urteil beziiglich der Kreditvergabe von Banken befragt werden, befindet
sich nach wie vor auf einem sehr niedrigen Niveau. Der Anteil der Unternehmen, die iiber
Probleme bei der Kreditvergabe berichten, ist somit weiterhin gering.

Dartiiber hinaus haben sich die internen Richtlinien der Banken fiir die Kreditvergabe kaum
verdndert: Der Bank-Lending-Survey — eine Umfrage zum Kreditgeschift, die fiir Deutsch-
land von der Deutschen Bundesbank durchgefiihrt wird — signalisiert bis zum aktuellen Rand
anndhernd konstante Kreditvergabestandards fiir nichtfinanzielle Unternehmen. Die Kreditin-
stitute fithrten an, dass sich angesichts der allgemeinen Konjunkturaussichten ihre Risikoein-
schiatzung erhohte. Andererseits berichteten die Banken jedoch von einer besseren eigenen
Liquidititsposition sowie giinstigeren Finanzierungsbedingungen. Die gesunkene Nachfrage
nach Unternehmenskrediten ist der Umfrage zufolge auf einen geringeren Finanzierungsbe-
darf (unter anderem fiir Anlageinvestitionen) sowie die Nutzung alternativer Finanzierungs-
quellen der Unternehmen zurilickzufiihren. Fiir die kommenden Monate rechnen die Banken
nicht mit einer merklichen Erh6hung der Kreditnachfrage von Unternehmen.

Die Konditionen bei der Vergabe von Wohnungsbaukrediten an private Haushalte wurden der
Umfrage zufolge leicht verschérft. Als Ursache fiihrten die Kreditinstitute schlechtere Kon-
junkturaussichten an. Die Aussichten fiir den Wohnungsmarkt werden jedoch positiv einge-
schitzt. Insgesamt zieht die Nachfrage nach privaten Wohnungsbaukrediten der Umfrage zu-
folge seit einigen Quartalen kriftig an. Fiir die ndchsten Monate wird mit einem weiteren
Nachfrageanstieg gerechnet.

91.  Die Ende Oktober 2012 vorliegenden Indikatoren weisen demnach iiberwiegend auf
eine weitere Abschwéachung der wirtschaftlichen Aktivitit in der zweiten Jahreshélfte 2012
hin. Fiir das dritte Quartal ist jedoch nach derzeitiger Datenlage noch einmal mit einer positi-
ven Zuwachsrate zu rechnen. Allerdings deuten die vorlaufenden Indikatoren an, dass im vier-
ten Quartal ein leichter Riickgang des Bruttoinlandsprodukts nicht ausgeschlossen werden
kann. Die sich momentan abzeichnende tempordre Schwéchephase der deutschen Wirtschaft
ist jedoch in erster Linie auf das auBenwirtschaftliche Umfeld und die krisenbedingte Verun-
sicherung zuriickzufiihren und nicht — wie in anderen Lindern des Euro-Raums — auf notwen-
dige strukturelle Anpassungen in den Wirtschaftssektoren.

3. Die Entwicklung im Prognosezeitraum

92. Die hier vorgestellte Prognose wird vom Sachverstindigenrat als das wahrscheinlichste
Szenario der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung in diesem und dem kommenden Jahr ange-
sehen (Kasten 3, Seite 48). Nach wie vor bestehen jedoch deutliche Abwiértsrisiken fiir die
ohnehin gedidmpfte deutsche Konjunktur. Die weiterhin angespannte Lage im Euro-Raum
bestimmt das konjunkturelle Umfeld. Neuerliche Unsicherheits- oder Nachfrageschocks im
Prognosezeitraum konnen iiber den Auflenhandels- und Vertrauenskanal negativ auf die
deutsche Volkswirtschaft ausstrahlen und die erwartete, geddmpfte wirtschaftliche Entwick-
lung zusitzlich negativ beeinflussen. Eine wesentliche Voraussetzung fiir das Ausbleiben er-
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neuter Turbulenzen ist der Fortbestand der stabilen, reformwilligen Regierungen in den Lén-
dern des Euro-Raums.

Annahmen der Prognose

— Mit Blick auf die Weltwirtschaft basiert die Prognose auf den Annahmen der Ziffer 71 sowie
der Entwicklung des aufienwirtschaftlichen Umfelds gemaf Tabelle 6 (Seite 39).

— Der Anstieg der tariflichen Stundenléhne liegt im Jahr 2012 und 2013 bei jeweils 2,6 %.

— Der Beitragssatz zur Gesetzlichen Rentenversicherung sinkt auf 18,9 %, der Beitragssatz zur
Sozialen Pflegeversicherung wird um 0,1 Prozentpunkte erhoht (Ziffern 650 und 641). Die
von der Regierungskoalition angedachte Entlastung der Versicherten in der Gesetzlichen
Krankenversicherung ist allerdings nicht abgebildet.

— Grundlage der Prognose ist die derzeitige Gesetzeslage, das heil’t, es werden nur die Mal3-
nahmen einbezogen, bei denen das Gesetzgebungsverfahren bis Ende Oktober 2012 abge-
schlossen wurde. Im Rahmen der Einkommensteuer ist daher die geplante Anpassung des
Grundfreibetrags und des Steuertarifs nicht berlcksichtigt.

— Eine weitere mdgliche Zuspitzung der Euro-Krise, in deren Folge es zu weiteren Turbulenzen
an den Finanzmarkten kommt, bleibt unberticksichtigt.

— Grundlage der Prognose ist der Datenstand zum 31. Oktober 2012.

93. Im Gegensatz zu einer erneuten Eskalation der Krise im Euro-Raum stellt die ,,fiskali-
sche Klippe* in den Vereinigten Staaten ein quantifizierbares Risiko dar. Die Prognose geht
davon aus, dass diese Mallnahmen jeweils nur zur Halfte im Jahr 2013 umgesetzt werden.
Sollten hingegen alle Maflnahmen wie geplant zum 1. Januar 2013 wirksam werden, fiele das
Bruttoinlandsprodukt in den Vereinigten Staaten um etwa 0,7 % geringer aus (Ziffer 72). Legt
man die iiblichen AuBlenhandelsmultiplikatoren zugrunde, die fiir die Vereinigten Staaten bei
etwa 0,1 liegen, dann ldge das Bruttoinlandsprodukt in Deutschland um 0,07 % unter dem
prognostizierten Wert (Kasten 4). Das Ausmal3 dieses Effekts auf die deutsche Volkswirt-
schaft scheint somit durchaus begrenzt zu sein, solange der Schock nur {iber den Auflenhandel
iibertragen wird.

Jedoch besteht eine Chance, dass sich die wirtschaftliche Entwicklung besser als erwartet dar-
stellt. So konnte sich die vorherrschende Verunsicherung 16sen, sofern eine nachhaltige euro-
péische Architektur auf den Weg gebracht wird, notwendige Reformen durchgefiihrt und die-
se von den Finanzmirkten honoriert werden. Allerdings handelt es sich bei den ersten beiden
um mittel- bis langfristige Weichenstellungen, die vermutlich im Jahr 2013 konjunkturell
nicht vollstindig zum Tragen kommen wiirden, wobei ein gestiegenes Vertrauen zeitnah posi-
tive Impulse senden kann. Dariiber hinaus mag sich die Weltwirtschaft dynamischer entwi-
ckeln. Unter diesen Umstidnden konnte sich die Entwicklung der deutschen Volkswirtschaft
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besser darstellen, als es der Sachverstindigenrat im Rahmen dieser Prognose erwartet. Dies
wird jedoch als weniger wahrscheinlich erachtet, insgesamt iiberwiegen die Abwartsrisiken.

Aulenhandelsmultiplikatoren

Die konjunkturelle Entwicklung in Deutschland hing in der Vergangenheit stark von der Aus-
landsnachfrage ab. So war die schwere Rezession im Jahr 2009 vornehmlich durch den starken
Einbruch des Welthandels und dem damit verbundenen Rickgang der Auslandsnachfrage be-
dingt (Expertise 2009). Seitdem bewegt sich Deutschland in einem extrem schwierigen weltwirt-
schaftlichen Umfeld. Vor allem in den Industrieldndern, insbesondere im Euro-Raum, ist die
Nachfrage aufgrund der staatlichen Konsolidierungsanstrengungen und des Schuldenabbaus
der privaten Haushalte nachhaltig gedampft. Inwieweit in den kommenden Jahren Impulse fir
die deutsche Konjunktur vom Aufienhandel zu erwarten sind, hangt somit vor allem davon ab, ob
die Schwellenlédnder den Nachfrageausfall in den Industrieldndern kompensieren kdnnen. Indes
ist hierfir nicht allein die Geschwindigkeit des dortigen Wirtschaftswachstums entscheidend. Von
Bedeutung sind ebenfalls die Handelsverflechtungen der Schwellenlander, also beispielsweise
der Offenheitsgrad der Volkswirtschaften.

In der Vergangenheit ist der Anteil der Exporte am deutschen Bruttoinlandsprodukt deutlich ge-
stiegen. Besonders stark ist das Wachstum der deutschen Exporte in die europédischen Lander
aulderhalb des Euro-Raums und nach Asien gewesen. Hier ist es im Zeitraum der Jahre
von 1995 bis 2007 zu einer Verdreifachung beziehungsweise zu einer Steigerung um das 2,6-
fache gekommen. Die Exporte in den Euro-Raum sind in demselben Zeitraum hingegen lediglich
um das 2,3-fache gestiegen, wodurch diese Landergruppe im Vergleich zu anderen Landern als
Absatzmarkt an Bedeutung verloren hat.

Die Starke, mit der sich ein Nachfrageimpuls im Ausland auf die hiesige Konjunktur auswirkt,
wird durch den AulRenhandelsmultiplikator beschrieben. Fir eine gegebene Weltregion beziffert
er die prozentuale Veranderung des Bruttoinlandsprodukts in Deutschland, die durch eine Aus-
weitung der Inlandsnachfrage um 1 % des Bruttoinlandsprodukts in jener Region hervorgerufen
wird. Auflenhandelsmultiplikatoren kénnen mit verschiedenen Verfahren ermittelt werden. In
Frage kommen hierfir insbesondere vektorautoregressive Methoden sowie makrodkonometri-
sche Modelle. Der Vorteil solcher Modelle besteht darin, dass sich damit zeitvariante Multiplika-
toren berechnen lassen, anhand derer Verschiebungen im Welthandelsgefiige zwischen einzel-
nen Regionen und Landern berlcksichtigt werden kdnnen.

Fur das diesjahrige Jahresgutachten hat der Sachverstandigenrat daher die Auflenhandelsmulti-
plikatoren fur ausgewahlte Weltregionen mit dem makrodkonometrischen Modell NiGEM be-
rechnet. In NiGEM werden die Volkswirtschaften der 6konomisch bedeutenden Lander und Lan-
dergruppen jeweils durch eine Vielzahl empirisch geschatzter Gleichungen abgebildet. Die Au-
Renhandelsverflechtungen eines Landes werden durch eine Export- und eine Importgleichung
beschrieben, in die vor allem der reale effektive Wechselkurs sowie die inlandische Nachfrage
als erklarende Variable eingehen. Die AuRenhandelsmultiplikatoren der betrachteten Lander und
Landergruppen fur ein gegebenes Jahr wurden durch eine Anhebung der dortigen Inlandsnach-
frage fur vier Quartale um 1 % des jeweiligen Bruttoinlandsprodukts berechnet.

Die Multiplikatoren nehmen fir alle betrachteten Regionen im Zeitverlauf einen hdheren Wert an.
Dieses Ergebnis spiegelt unter anderem den ansteigenden Offenheitsgrad der deutschen

Sachverstédndigenrat - Jahresgutachten 2012/13



50

Die wirtschaftliche Lage und Entwicklung in der Welt und in Deutschland

Volkswirtschaft wider. Nachfrageimpulse im Euro-Raum wirken sich starker auf die deutsche
Konjunktur aus als Nachfrageimpulse in anderen Weltregionen. Ein Anstieg der Nachfrage der
privaten Haushalte im Euro-Raum (ohne Deutschland) um 1 % des Bruttoinlandsprodukts erhéht
das Bruttoinlandsprodukt in Deutschland um etwa 0,14 % (Schaubild 18). Fir die Vereinigten
Staaten hat sich der AulRenhandelsmultiplikator im betrachteten Zeitraum von 0,05 % auf Gber
0,1 % erhoht. Diese Entwicklung reflektiert vor allem die Steigerung der deutschen Exporte bei
einer gleichbleibenden Bedeutung der Vereinigten Staaten als Abnehmer deutscher Ausfuhren.
Stark an Gewicht gewonnen haben die BRIC-Lander, deren Multiplikator seit dem Jahr 2001 von
0,01 % auf 0,07 % gestiegen ist und damit den Uberproportionalen Anstieg der deutschen Aus-
fuhren in diese Landergruppe widerspiegelt.

Schaubild 18

AuRenhandelsmultiplikatoren fir die Vereinigten Staaten und ausgewahlte Landergruppen
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1) Reaktion des realen Bruttoinlandsprodukts in Deutschland auf eine Erhéhung der inlandischen Nachfrage um 1 % des Bruttoinlands-
produkts in den betrachteten Landern fiir jeweils vier Quartale. Eigene Berechnungen mit dem makrodkonometrischen Simulations-
modell NIGEM.— 2) Belgien, Finnland, Frankreich, Griechenland, Irland, Italien, Luxemburg, Niederlande, Osterreich, Portugal, Spanien.—
3) Brasilien, Russland, Indien und China.

© Sachverstandigenrat Daten zum Schaubild

94. Die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts in Deutschland wird im Jahr 2012 vor-
aussichtlich 0,8 % betragen. Dies ist zwar deutlich weniger als in den beiden Vorjahren, im
Vergleich zum insgesamt wohl rezessiven Euro-Raum jedoch eine solide Entwicklung. Dabei
ist zu beachten, dass diese maB3geblich von dem besseren ersten Halbjahr geprigt sein diirfte.
Mit einer schwicheren Produktionsausweitung in der zweiten Jahreshélfte ergibt sich insge-
samt ein statistischer Uberhang von 0,2 % (JG 2005 Kasten 5). Zusammen mit einer zuniichst
verhaltenen Dynamik zu Beginn des Jahres 2013 wird das Bruttoinlandsprodukt im kommen-
den Jahr voraussichtlich eine jahresdurchschnittliche Zuwachsrate von ebenfalls 0,8 % errei-
chen. Insgesamt sollte unter den fiir diese Prognose getroffenen Annahmen das Expansions-
tempo ab dem zweiten Quartal des Jahres 2013 leicht zulegen, ohne jedoch im weiteren Jah-
resverlauf deutlich iiber der Potenzialwachstumsrate zu liegen.

Verwendungsseite des Bruttoinlandsprodukts

95.  Im Prognosezeitraum ist ein weiterer Anstieg der Privaten Konsumausgaben zu
erwarten. Die Bruttolohne und -gehélter diirften infolge der stabilen Arbeitsmarktentwicklung
und der Tariflohnabschliisse im Jahr 2012 um 3,7 % steigen, im Jahr 2013 um 3,2 %. Dies
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wird im Jahr 2013 von einer Entlastung bei den Sozialbeitridge flankiert. Zwar steigt der Bei-
tragssatz zur Pflegeversicherung ab dem 1. Januar 2013 leicht um 0,1 Prozentpunkte, jedoch
sinkt der Beitragssatz zur Gesetzlichen Rentenversicherung deutlich um 0,7 Prozentpunkte
auf 18,9 %. Die geleisteten Sozialbeitrige werden daher aller Voraussicht nach mit 1,7 % im
Jahr 2013 schwicher wachsen als im Durchschnitt der letzten Jahre. Insgesamt diirften die
verfligbaren Einkommen der privaten Haushalte im Jahr 2013 nominal um 2,6 % steigen.
Dies wird in Kombination mit einer stabilen Teuerungsrate wohl dazu fiihren, dass die realen
Privaten Konsumausgaben im Prognosezeitraum weiter zulegen. Im Jahr 2012 werden sie
schiatzungsweise um 0,9 %, im Jahr 2013 um 0,8 % ansteigen. Zudem ist davon auszugehen,
dass die Konsumausgaben des Staates ihren Trend fortsetzen und weiterhin zum Wachstum
beitragen (Tabelle 7).

Tabelle 7

Wirtschaftliche Eckdaten fiir Deutschland

Einheit 2010 2011 2012" 2013"

Bruttoinlandsprodukt® ...............ccooiiieeeeeees % 4,2 3,0 0,8 0,8
Konsumausgaben ............cccceiiiiiiiiiiie i % 11 15 0,9 0,9
Private Konsumausgaben® ...............c.cccccoovvennnnn. % 0,9 1,7 0,9 0,8
Konsumausgaben des Staates ............ccccoceeeeneenen. % 1,7 1,0 1,1 1,0
Ausristungsinvestitionen ............ccccoceeviiiiiniiieeinneeen. % 10,3 7,0 - 33 0,2
Bauinvestitionen ............... % 3,2 5,8 - 04 2,1
Inlandische Verwendung % 2,6 2,6 0,0 0,8
AulRenbeitrag (Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten) 1,7 0,6 0,8 0,0
(T ) 4 (-SSR % 13,7 7,8 3,9 3,8
IMPOME ..o % 111 7,4 2,5 4,2
Erwerbstatige ........oooiiiiiiiiii e Tausend 40 603 41 164 41 569 41745
Registriert Arbeitslose™® ..., Tausend 3238 2976 2 899 2917
Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte® ..................... Tausend 27 756 28 440 28 949 29 196
Arbeitslosenquote® % 7.7 7.1 6,8 6,9
Verbraucherpreise® % 1,1 2,3 2,0 2,0
Finanzierungssaldo des Staates” ............cccccoccovveveinernn, % ~ 419 _08 0,1 — 01

1) Prognose.— 2) Preisbereinigt; Veranderung gegentiber dem Vorjahr. Gilt auch fur alle angegebenen Bestandteile des
Bruttoinlandsprodukts.— 3) EinschlieBlich private Organisationen ohne Erwerbszweck.— 4) Fur die Jahre 2010 und 2011
Quelle: Bundesagentur fur Arbeit.— 5) Registriert Arbeitslose in Relation zu allen zivilen Erwerbspersonen.— 6) Veran-
derung gegenulber dem Vorjahr.— 7) Gebietskorperschaften und Sozialversicherung in der Abgrenzung der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen; in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt. Im Jahr 2010 einschlieB3lich der Ein-
nahmen aus der Versteigerung von Frequenzen fir den drahtlosen Netzzugang (4,38 Mrd Euro).— a) Ohne die Einnah-
men aus der Versteigerung von Frequenzen fur den drahtlosen Netzzugang hatte die Defizitquote bei 4,3 % gelegen.
Daten zur Tabelle

96. Die seit Ende des Jahres 2011 riickldufigen Ausriistungsinvestitionen befinden sich
noch immer deutlich unter dem Hochststand aus dem Jahr 2008. Im Prognosezeitraum diirfte
das Investitionsklima zunéchst weiter eingetriibt bleiben. Darauf deuten die sich abzeichnen-
den riickldufigen Auftragseingénge fiir Investitionsgiiter im dritten Quartal des Jahres 2012
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hin. Im momentanen Umfeld erscheinen Erweiterungsinvestitionen weniger dringlich, da die
Kapazititsauslastung, die im Verarbeitenden Gewerbe in der ersten Jahreshélfte noch dem
langjdhrigen Durchschnitt entsprach, im dritten Quartal zuriickging. Der im Jahr 2012 bis zur
Jahresmitte beobachtbare Riickgang der Ausrustungsinvestitionen diirfte sich im Prognose-
zeitraum daher zundchst noch etwas fortsetzen. Erst im kommenden Jahr wird voraussichtlich
eine allméhliche Besserung einsetzen. Dann kdnnten wieder positive Quartalszuwachsraten zu
verzeichnen sein, wenn — wie in der Prognose unterstellt — neuerliche Verwerfungen ausblei-
ben und aufgeschobene Investitionsprojekte nachgeholt werden.

Der Herbstumfrage des DIHK zufolge konzentrieren sich die Unternehmen bei ihren Investi-
tionsentscheidungen in erster Linie auf den Ersatz und die Rationalisierung. Die Finanzie-
rungsbedingungen diirften im kommenden Jahr giinstig bleiben. Zudem wird die erwartete
Zunahme der Unternehmens- und Vermdgenseinkommen die Mdglichkeit der Innenfinanzie-
rung verbessern und somit einen weiteren Grundstein fiir eine wieder aufwarts gerichtete In-
vestitionstatigkeit der Unternehmen legen. Dariiber hinaus konnte das Investitionsmotiv der
Kapazititserweiterung wieder stirker in den Fokus riicken. Insgesamt kommt die Prognose zu
dem Ergebnis, dass die Ausriistungsinvestitionen im Jahr 2012 um 3,3 % zuriickgehen und
sich im Jahr 2013 ein Zuwachs von lediglich 0,2 % einstellt (Schaubild 19).

Die Wohnungsbauinvestitionen diirften in den kommenden Quartalen die Bauinvestitionen
stiitzen. Die weiterhin giinstigen Finanzierungsbedingungen fiir Wohnungsbaukredite sowie
die verstirkte Nachfrage nach Immobilien — nicht zuletzt infolge der niedrigen Kapitalmarkt-
zinsen — diirften dafiir verantwortlich sein. Insgesamt ist unter diesen Voraussetzungen mit
einer weiter aufwirts gerichteten Entwicklung im Prognosezeitraum zu rechnen. So liegt die
prognostizierte Zuwachsrate der Wohnungsbauinvestitionen im Jahr 2012 bei 2,0 % und im
Jahr 2013 bei 3,2 %. Vom gewerblichen und 6ffentlichen Bau sind deutlich weniger Impulse
zu erwarten. Insgesamt diirften die Bauinvestitionen im Jahr 2012 um 0,4 % leicht sinken, im
kommenden Jahr jedoch wieder um 2,1 % ansteigen.

Die Bruttoanlageinvestitionen insgesamt, die neben den Ausriistungs- und den Bauinvestitio-
nen noch die Investitionen in Sonstige Anlagen beinhalten, diirften nach einem voraussichtli-
chen Riickgang im Jahr 2012 im kommenden Jahr wieder ansteigen.

97. Die Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen, die bereits im Jahr 2010 das Vorkrisen-
niveau wieder liberschritten hat, diirfte das im Vergleich zu den Vorjahren moderate Wachs-
tum, das sich fiir das Jahr 2012 abzeichnet, im niachsten Jahr wiederholen. Zwar bemiihen sich
viele wichtige Handelspartner, mit denen die deutsche Volkswirtschaft in den letzten Jahren
Handelsiiberschiisse erwirtschaftete, ihre Leistungsbilanzdefizite zurlickzufiihren. Da aber die
preisliche Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Unternehmen weiterhin sehr hoch ist, sollte es
nach einer Ausweitung der Exporte im Jahr 2012 um 3,9 %, die hauptséichlich aus der Ent-
wicklung des ersten Halbjahres resultieren diirfte, im Jahr 2013 ebenso zu einem Zuwachs in
Hohe von dann 3,8 % kommen.
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Schaubild 19

Verwendung des Bruttoinlandsprodukts
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1) Verkettete Volumenangaben, saison- und kalenderbereinigt.— 2) Veranderung gegeniiber dem Vorquartal.
© Sachverstandigenrat Daten zum Schaubild
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Bei der im Vergleich zum langjéhrigen Durchschnitt schwachen Exportdynamik diirften die
Komponenten der inlédndischen Nachfrage die Importentwicklung wesentlich beeinflussen,
insbesondere wenn sich im Jahresverlauf 2013 die Investitionstitigkeit wieder etwas belebt.
Getragen von der stabilen Entwicklung der Privaten Konsumausgaben und der allméhlich
steigenden Investitionsneigung ist daher mit einer weiteren Expansion der Importe zu rech-
nen. Insgesamt sollten die Importe im Jahr 2012 schédtzungsweise um 2,5 % und im Jahr 2013
um 4,2 % zulegen.

98. Im Gegensatz zu den Vorjahren, in denen die inldndische Verwendung kriftig zur wirt-
schaftlichen Expansion beigetragen hatte, diirften die Wachstumsimpulse im Jahr 2012 haupt-
sdchlich aus dem AufBlenhandel kommen (Tabelle 8). Fiir das Jahr 2012 wird zwar erwartet,
dass die Konsumausgaben erneut deutlich positiv zum Wachstum beitragen, jedoch wirken
die Bruttoanlageinvestitionen dem entgegen. Im kommenden Jahr werden die Investitionen
aller Voraussicht nach nicht mehr ddmpfend wirken, deutliche Wachstumsimpulse zeichnen
sich indes nicht ab. Dies ist ein deutlicher Unterschied zu den vergangenen Jahren: Das Jahr
2009 ausgenommen leisteten insbesondere die Ausriistungsinvestitionen positive Beitrage
zum Wirtschaftswachstum.

Tabelle 8

Wachstumsbeitrage zum Bruttoinlandsprodukt nach Verwendungskomponenten”
in Prozentpunkten

2007 2008 2009 2010 2011 20122 2013?

Inlandische Verwendung ........cccccovveiiieniiniienneene 1,8 11 -23 2,5 2,4 0,0 0,8
Konsumausgaben ...........ccceeiiiiiiniieiiiiee e 0,2 1,0 0,6 0,9 1,2 0,7 0,7
Private Konsumausgaben® .................cc.ccccoccoo.... - 0,1 0,4 0,1 0,5 1,0 0,5 0,5

Konsumausgaben des Staates ..... 0,3 0,6 0,5 0,3 0,2 0,2 0,2
Anlageinvestitionen ...............cccccce... 0,9 02 -22 1,0 1,1 -0,2 0,2
Ausristungsinvestitionen ... 0,8 02 -18 0,7 05 -10.2 0,0
Bauinvestitionen ...............oocoiieiiiiiiiiiee e 00 -01 -0,3 0,3 0,6 -0,0 0,2
Sonstige Anlagen ..... 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Vorratsveranderungen ...........cccceeeeeeiiiiiieeeees e, 07 -01 -0,7 0,6 02 -04 -0,

14 -01 -29 1,7 0,6 0,8 0,0
3,6 13 -62 5,8 3,7 2,0 1,9
-22 -14 33 -41 -31 -11 -19

383 11 -51 4,2 3,0 0,8 0,8

1) Preisbereinigt.— 2) Prognose.— 3) EinschlieBlich private Organisationen ohne Erwerbszweck.
Daten zur Tabelle

SchlieBlich fiihrt in der Prognose des Sachverstindigenrates der Anstieg der Importe dazu,
dass vom AulBenbeitrag im Jahr 2013 keine Wachstumsimpulse ausgehen. Falls es zu einer
Aufwertung des Euro kommen sollte, konnte gar ein negativer Wachstumsbeitrag zustande
kommen (Kasten 5).
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Auswirkungen einer Aufwertung des Euro auf die Prognose

Im Jahr 2012 wurde der AuRenhandel insbesondere in der ersten Jahreshalfte von einer Abwer-
tung des Euro gestutzt, die unter anderem auf die hohe Unsicherheit Gber die Integritat des Eu-
ro-Raums zurlickzuflihren gewesen sein diirfte. Sollte sich im Verlauf des Jahres 2013 heraus-
stellen, dass das Vertrauen in den Euro-Raum deutlich steigt, ware mit einer Korrektur der Ab-
wertung zu rechnen. Der Sachverstandigenrat hat daher die Auswirkungen eines dauerhaften
Anstiegs des effektiven Wechselkurses des Euro ab dem ersten Quartal 2013 um 5 % mit Hilfe
des makro-6konometrischen Modells NiGEM simuliert. Dieser Anstieg wirde in etwa die Ent-
wicklung des effektiven Wechselkurses seit Anfang des Jahres 2012 riickgangig machen.

Im Falle der Aufwertung dirfte der Wachstumsbeitrag des Auflenhandels um 0,2 Prozentpunkte
zurtickgehen. Ein gegenlaufiger Effekt ergabe sich zunachst beim privaten Konsum. Da Import-
guter aufgrund der Aufwertung billiger werden, steigt das reale verfigbare Einkommen. Der
Wachstumsbeitrag des privaten Konsums dirfte daher im Jahr 2013 gegeniber der Prognose
um 0,1 Prozentpunkte hoher liegen (Tabelle 9).

Tabelle 9

Auswirkungen eines Anstiegs des effektiven Wechselkurses
des Euro um 5 % auf Deutschland”

Prognose des

Sachverstandigenrates ST o/ U EI LTI

Bruttoinlandsprodukt (Zuwachsrate in %) ..........cc.c........ 0,8 0,6
Wachstumsbeitrage in Prozentpunkten, darunter:
AURENDEITIAg ..oeeeeiiieiiee e 0,0 -0,2
Private Konsumausgaben .............ccccoviiiiiniiiiiiiieenns 0,5 0,6

1) Eigene Berechnungen mit dem makrodkonometrischen Simulatonsmodell NiGEM.
Daten zur Tabelle

99. Die bis einschlieBlich September 2012 erreichte durchschnittliche jéhrliche Verdnde-
rungsrate des VPI von 2,0 % diirfte dem Jahreswert 2012 entsprechen. Die Inflationsrate im
Jahr 2013 sollte ebenfalls auf einem Niveau von 2,0 % verharren. Zu diesem unverianderten
Ergebnis tragen zwei gegenldufige Effekte bei: Wihrend sich der Anstieg des Preisniveaus
vor allem aufgrund der nicht ausgelasteten Kapazititen im Euro-Raum abschwiécht, trigt die
zu Beginn des Jahres 2013 geplante Erhdhung der Umlage im Rahmen des Erneuerbare-
Energien-Gesetzes (EEG) zu einem Preisauftrieb fiir die im VPI enthaltenen Stromkosten bei
(Ziffer 435). Ohne letzteren Effekt wiirde die jahrliche Inflationsrate bei lediglich 1,8 % lie-
gen.

Arbeitsmarkt

100. Der positive Trend auf dem Arbeitsmarkt setzte sich — trotz des schwierigen konjunktu-
rellen Umfelds — im bisherigen Verlauf des Jahres 2012 fort. Die Dynamik der Entwicklung
hat sich jedoch deutlich abgeschwécht. Im Vergleich zum Vorjahr diirfte die Anzahl der Er-
werbstatigen im Inland um 400 000 Personen auf 41,6 Millionen Personen im Jahresdurch-
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schnitt 2012 steigen. Im Jahr 2011 betrug der Anstieg gegeniiber dem Vorjahr noch iiber
550 000 Erwerbstitige (Tabelle 10).

Die Werte der Frithindikatoren fiir die Arbeitsmarktentwicklung —zum Beispiel das ifo-
Beschiftigungsbarometer, der BA-X Stellenindex der Bundesagentur fiir Arbeit oder die An-
zahl der Zeitarbeitnehmer — sinken zwar tendenziell seit der zweiten Jahreshilfte 2011, befin-
den sich aber in ldngerfristiger Betrachtung immer noch auf einem relativ hohen Niveau. Dies
trifft ebenfalls auf das Angebot an Stellen durch die Unternehmen zu. Die Arbeitsnachfrage
ist also weiterhin hoch. In Anbetracht des relativ schwachen gesamtwirtschaftlichen Umfelds
bei recht robuster Arbeitsmarktsituation rechnet der Sachverstindigenrat mit einem weiteren
geringfligigen Anstieg der Erwerbstitigkeit auf durchschnittlich 41,7 Millionen Personen im
Jahr 2013.

Tabelle 10

Der Arbeitsmarkt in Deutschland”

2011 2012? 2013?

Tausend Personen

Erwerbspersonen®™ ... . o 43618 43 825 43 976
ETWerbSIOSe® ..........cooiiiiiiiiiiieeeeie e 2 502 2311 2288
Pendlersaldo® ... 48 55 57
ErWErbStAtIGE”) ... .. oo 41164 41 569 41745

Registriert Arbeitslose® ..., 2976 2899 2917
davon:

im friiheren Bundesgebiet ohne Berlin .............ccocceiiienne. 2 026 2003 2 047
in den neuen Bundeslandern und Berlin ............ccccccooviiieenn. 950 896 871

Nachrichtlich:
Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte® .................c.......... 28 440 28 949 29 196
Quoten (%)
Arbeitslosenquoteg)g)............................................................‘ 7,1 6,8 6,9

ILO-ErwerbsIosenquotew) ...................................................... 5,7 53 52

1) Jahresdurchschnitte.— 2) Prognose.— 3) Personen im erwerbsfahigen Alter mit Wohnort in Deutschland (Inlanderkon-
zept).— 4) In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.— 5) Nach ILO-Definition.— 6) Erwerbstatige
Einpendler aus dem Ausland/Erwerbstatige Auspendler in das Ausland.— 7) Erwerbstatige mit einem Arbeitsplatz in
Deutschland unabhangig von ihrem Wohnort (Inlandskonzept).— 8) Fur das Jahr 2011 Quelle: Bundesagentur fur Arbeit.—
9) Registriert Arbeitslose in Relation zu allen zivilen Erwerbspersonen.— 10) Erwerbslose in Relation zu den Erwerbsper-

sonen.
Daten zur Tabelle

101. Die Anzahl der registriert Arbeitslosen wird im Jahresdurchschnitt 2012 mit 2,90 Mil-
lionen Personen etwa 75 000 Personen unter dem Mittel des Jahres 2011 liegen. Dieser Riick-
gang ist groBtenteils auf den statistischen Uberhang zum Jahresende 2011 zuriickzufiihren.
Saisonbereinigt stagnierte dic Anzahl der registriert Arbeitslosen im bisherigen Jahresver-
lauf 2012 und nahm zuletzt sogar leicht zu. Dabei ist jedoch zu beriicksichtigen, dass die Un-
terbeschéftigung insgesamt noch leicht abgenommen hat, der Anstieg der registrier-
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ten Arbeitslosigkeit folglich nicht rein konjunkturbedingt ist. Im kommenden Jahr diirfte die
Anzahl der registriert Arbeitslosen leicht auf 2,92 Millionen Personen steigen. Die Arbeitslo-
senquote erhdht sich damit etwas von 6,8 % im Jahresdurchschnitt 2012 auf 6,9 % im Jahres-
durchschnitt 2013.

Offentliche Finanzen

102. Nach einem voraussichtlich geringen Uberschuss im Jahr 2012 diirfte der Finanzie-
rungssaldo des staatlichen Gesamthaushalts im Jahr 2013 wieder leicht negativ ausfallen und
sich auf etwa -3 Mrd Euro belaufen. Die Defizitquote ldge damit bei rund 0,1 %. Die von der
Bundesregierung angedachten Entlastungen sind hierbei nicht beriicksichtigt. Sowohl eine
Anpassung des Einkommensteuertarifs als auch Verdnderungen im Bereich der Gesetzlichen
Krankenversicherung wiirden das Defizit entsprechend erhdhen.

Aufgrund des erwarteten Defizits sollte die Schuldenstandsquote im Jahr 2013 recht deutlich
sinken, da das nominale Bruttoinlandsprodukt voraussichtlich um 2,4 % steigt. Zudem diirften
—im Gegensatz zu den Jahren 2010 und 2012 — im Saldo kaum Auswirkungen von nicht defi-
zitrelevanten Sachverhalten auf die Schuldenstandsquote ausgehen. Erh6hend diirften die wei-
tere Schuldenaufnahme der Européischen Finanzstabilisierungsfazilitit (EFSF) sowie die Ka-
pitaleinzahlungen in den Europédischen Stabilitditsmechanismus (ESM) wirken. Dem stehen
die voraussichtlich dhnlich umfangreichen Fortschritte beim Abbau von Vermdgen und
Schulden in den Abwicklungsanstalten gegeniiber. Mit dem ESM besteht zukiinftig eine Mog-
lichkeit, die Problemlédnder des Euro-Raums und ihre Banken ohne Auswirkungen auf die
Schuldenstandsquote Deutschlands zu stiitzen. Die Schuldenaufnahme der EFSF wird im Ge-
gensatz zu der des ESM den Garantie gebenden Lindern zugerechnet. Trotz des Riickgangs
wird die Schuldenquote mit 80,3 % allerdings weiterhin ein sehr hohes Niveau aufweisen.
(Tabelle 11, Seite 58).

103. Die staatlichen Einnahmen diirften nominal im Jahr 2013 nur noch mit einer Rate von
2,2 % zunehmen. Zum einen ist zu erwarten, dass die gewinnabhingigen Steuern nur noch
geringfiigige Zuwichse verzeichnen, zum anderen wird der Beitragssatz zur Gesetzlichen
Rentenversicherung von 19,6 % auf 18,9 % recht deutlich gesenkt. Uberdurchschnittlich diirf-
ten die Einnahmen aus der Lohnsteuer verlaufen, da die Lohne nominal weiterhin nennens-
wert steigen und der Einkommensteuertarif im Jahr 2013 vermutlich nicht angepasst wird.

104. Es ist zu erwarten, dass die gesamtstaatlichen Ausgaben im Jahr 2013 mit 2,6 % stérker
als das nominale Bruttoinlandsprodukt anwachsen; die Staatsquote wiirde folglich nach zwei
Riickgéngen in den Jahren 2011 und 2012 wieder ansteigen. Wesentlich diirften hierzu die
Ausgaben fiir soziale Sachleistungen beitragen, insbesondere die Ausgaben der Gesetzlichen
Krankenversicherung sowie der sozialen Pflegeversicherung. Letztere werden durch die Aus-
weitung des Leistungskatalogs erhoht. Voraussichtlich werden die Ausgaben fiir Unterstiit-
zungsleistungen bei Arbeitslosigkeit ebenfalls zunehmen. Die Zinsausgaben des Staates diirf-
ten hingegen ein weiteres Mal riickldufig sein. Denn es ist nicht davon auszugehen, dass sich
die Finanzierungskosten des Staates bereits im Jahr 2013 bedeutend erhdhen werden. Damit
diirften weitere nennenswerte Einsparungen durch die Ablosung im Jahr 2013 fallig werden-
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der Anleihen und Kredite erzielt werden. Die Investitionsausgaben des Staates werden nach
ihrem starken Riickgang im Jahr 2012 voraussichtlich wieder leicht ansteigen.

Tabelle 11

Einnahmen und Ausgaben des Staates" sowie finanzpolitische Kennziffern

2011 20122 2013? 20122 2013?
Veranderung gegenuber
IS dem Vor?a%r?n %
Einnahmen ... 1154,9 1194,3 1220,8 3,4 2,2
davon:
STEUEIN .. 589,5 618,2 632,7 4,9 2,3
SO0ZIaIbEItrage .. vovvveeeeeieieeiee e 436,9 447,0 454.,8 2,3 1,7
SONSHGE™ ... 128,5 129,0 133,3 0.4 3.3
Ausgaben ... 1174,5 1192,6 1223,9 1,5 2,6
davon:
Vorleistungen ... 126,4 130,3 135,4 3,0 3,9
Arbeitnehmerentgelte 199,7 204,5 209,6 2,4 2,5
Geleistete Vermdgenseinkommen (Zinsen) .... 65,9 63,3 61,7 - 38 - 2,7
Geleistete Transfers ...........occcccvvieeiiieeenne. 714,0 730,5 752,4 2,3 3,0
Bruttoinvestitionen ............cccccoociiiis 42,7 40,3 41,5 - 58 3,0
Sonstige® ... 25,8 23,7 23,4 X X
Finanzierungssaldo ............cc.ccovvviinicinnnnn, - 19,6 1,6 - 31 X X
Finanzpolitische Kennziffern (%)5)
Staatsquotee) ................................................ 45,3 45,0 451 X X
StEUETQUOLE” ... e 23,2 23,7 23,7 X X
Abgabenquote® ... 38,9 39,5 39,4 X X
Finanzierungssaldo ............cccccoiiiiiiiiiennennn. - 08 0,1 - 0,1 X X
Schuldenstandsquoteg) .................................. 80,5 82,1 80,3 X X

1) Gebietskorperschaften und Sozialversicherung in der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (no-
minale Angaben). Gebietskorperschaften: Bund, Lander, Gemeinden, EU-Anteile, ERP-Sondervermdgen, Kinderbetreu-
ungsausbau, Fonds ,Deutsche Einheit®, Vermdgensentschadigungsfonds, Teile des Bundeseisenbahnvermdgens, Erb-
lastentilgungsfonds.— 2) Prognose.— 3) Verkaufe, empfangene sonstige Subventionen, empfangene Vermégenseinkom-
men, sonstige laufende Transfers, Vermdgenstransfers.— 4) Vermogenstransfers, geleistete sonstige Produktionsabga-
ben sowie Nettozugang an nichtproduzierten Vermdgensgitern.— 5) Jeweils in Relation zum nominalen Bruttoinlands-
produkt.— 6) Ausgaben.— 7) Steuern sowie Steuern an die EU.— 8) Steuern und Erbschaftsteuer, Steuern an die EU so-
wie tatsachliche Sozialbeitrage.— 9) Schulden des Staates (in der Abgrenzung gemafR dem Vertrag von Maastricht).
Daten zur Tabelle
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Tabelle 12

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fur Deutschland
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2010 2011 2012" 2013"
Verwendung des Inlandsprodukts, preisbereinigt

KonNsSumausgaben ...........cocceiiiiiiiiiiiieiiee e 11 15 0,9 0,9
Private Konsumausgaben? ..o, 0,9 1,7 0,9 0,8
Konsumausgaben des Staates ............ccccceieiiiiiciiiiiiiins 1,7 1,0 11 1,0

Bruttoanlageinvestitionen ................ 5,9 6,2 - 14 14
Ausrustungsinvestitionen ... 10,3 7,0 - 33 0,2
Bauinvestitionen ... 3,2 5,8 - 04 2,1
Sonstige Anlagen ... 3,3 3,9 2,1 23

Vorratsveranderungen (Wachstumsbeitrag)3)4) ..................... 0,6 0,2 - 04 - 01

Inlandische Verwendung ...........cccoceeeiiieieiiiiee e 2,6 2,6 0,0 0,8

Aufenbeitrag (Wachstumsbeitrag)3) .................................. 1,7 0,6 0,8 0,0
EXporte .....coovvviviiiiiii 13,7 7,8 3,9 3,8
Importe 11,1 7.4 2,5 4,2

Bruttoinlandsprodukt 4,2 3,0 0,8 0,8

Verwendung des Inlandsprodukts, in jeweiligen Preisen

Konsumausgaben ... 2,9 35! 2,7 2,8
Private Konsumausgabenz) 3,0 3,8 2,5 2,6
Konsumausgaben des Staates ... 2,6 2,5 3,2 3,2

Bruttoanlageinvestitionen ..o 6,5 7,9 0,0 2,5
Ausristungsinvestitionen ............cccocceveiiiiiiniieeniieceee 10,3 7,3 - 30 0,2
Bauinvestitionen 4,4 9,0 2,0 4,2
Sonstige ANlagen ...........oooiiiiiiiiiiiiie e 2,8 3,3 1,2 1,5

Inlandische Verwendung ...........ccoooiiiieieiiiiiiiieeeeee e 4,4 4,4 1,6 2,5
EXPOIE ... 16,6 10,9 5,0 4,5
IMPOME ...t 16,3 13,0 4,0 51

BHUHOTNTANE S DO U] S ——————————————————————— 51 3,9 23 24

Preisentwicklung (Deflatoren)

Konsumausgaben ... 1,7 1,9 1,8 1,9
Private Konsumausgabenz) ............................................... 2,0 2,1 1,7 1,8
Konsumausgaben des Staates ... 0,9 15 2,1 2,2

Inlandische Verwendung .... 1,7 1,8 1,6 1,7

Terms of Trade ............... - 21 - 2,2 - 04 - 0,2

EXPOME ..o 2,5 2,8 1,0 0,7

IMPOITE ..o 4,7 5,2 1,4 0,9

Bruttoinlandsprodukt ... 0,9 0,8 1,4 1,5

Entstehung des Inlandsprodukts

Erwerbstatige (Inland) ..o 0,6 14 1,0 0,4

ArbeitsSVolumMEN ... 2,3 1,4 0,5 0,2

Produktivitat (Stundenbasis) ...........ccccoeviiiiiiiiii 1,8 1,6 0,4 0,6

Verteilung des Volkseinkommens

VOIKSEINKOMMEN ..ot 59 3,4 2,4 2,8
Arbeitnehmerentgelte ....... . 3,0 4,5 3,4 29
Bruttolohne und -gehalter ..............ccccoee e 3,0 4,8 3,7 3,2

darunter: Nettoarbeitnehmerentgelte® ...................... 4,4 4,0 3,0 2,7
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen ..................... 12,0 1,3 0,4 2,4
Verfugbares Einkommen der privaten Haushalte? ............... 3,0 3,2 2,5 2,6
Sparquote der privaten Haushalte?® .............................. 10,9 10,4 10,4 10,4
Nachrichtlich:
Lohnstiickkosten” (Inlandskonzept) ......ccooiiiiiiiiiiiiiiiieeeeee - 11 1,4 2,4 2,0
Verbraucherpreise 11 2,3 2,0 2,0

1) Prognose.— 2) EinschlieBlich private Organisationen ohne Erwerbszweck.— 3) In Prozentpunkten.— 4) Einschlief3lich
Nettozugang an Wertsachen.— 5) Arbeitnehmerentgelte abzlglich Sozialbeitrage der Arbeitgeber sowie Sozialbeitrage
und Lohnsteuer der Arbeitnehmer.— 6) Ersparnis in Relation zum verfligbaren Einkommen zuziiglich der Zunahme

betrieblicher Versorgungsanspriiche.— 7) Arbeithnehmerentgelte je Arbeitnehmer in Relation zum Bruttoinlandsprodukt

(preisbereinigt) je Erwerbstatigen.
Daten zur Tabelle
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