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IWH und Kiel Economics: 
Deutsche Wirtschaft überwindet die kurze Schwächephase 

– unkorrigierte Fassung – 

Überblick: 

Die Weltwirtschaft und die deutsche Wirtschaft 
sind deutlich besser ins Jahr 2012 gestartet, als im 
Herbst 2011 zu erwarten war. Damals schien die 
Gefahr groß, dass die deutsche Wirtschaft zusam-
men mit dem übrigen Euroraum neuerlich in eine 
Rezession abgleitet. Nach der abermaligen Zuspit-
zung der Schulden- und Vertrauenskrise im Euro-
raum im Sommer, bei der nun auch italienische 
Staatsanleihen unter massiven Druck gerieten, wa-
ren die Aktienkurse weltweit drastisch gefallen, 
und die Umfrageindikatoren hatten sich deutlich 
verschlechtert. Mit den Krisenstaaten hatten auch 
deren wichtigste Gläubiger, nämlich die Banken 
im Euroraum, massiv an Bonität verloren, und eine 
europäische Bankenkrise schien unmittelbar be-
vorzustehen.  

Auch wenn die Risiken keineswegs verschwun-
den sind, stellen sie sich gegenwärtig deutlich gerin-
ger dar. Dies liegt vor allem daran, dass die europäi-
sche Wirtschaftspolitik in den vergangenen Monaten 
rascher und zielführender aktiv wurde als dies im 
Herbst zu erwarten war. Unter den Maßnahmen, die 
seither ergriffen wurden, um die Finanzmärkte im 
Euroraum zu stabilisieren, waren jene der Europäi-
schen Zentralbank (EZB) die wichtigsten. Da viele 
europäische Banken offenbar nicht mehr in der 
Lage waren, ihren Finanzierungsbedarf am Kapital-
markt zu decken, beschloss die EZB Anfang De-
zember, den Banken Zentralbankliquidität in unbe-
grenztem Umfang erstmalig für die Dauer von drei 
Jahren anzubieten. Zudem lockerte sie erneut die 
Anforderungen an die von den Banken bei diesen 
Refinanzierungsgeschäften zu hinterlegenden Si-
cherheiten. Bei den Zuteilungsrunden im Dezember 
und im Februar wurden jeweils Rekordsummen von 
etwa 500 Mrd. Euro nachgefragt, insbesondere von 
Banken aus Südeuropa. Im Januar stellte sich ein 
deutlicher Rückgang der Risikoprämien für die 
Schuldtitel der Krisenstaaten ein: Einerseits wurde 
wohl ein Teil der Liquidität zum Kauf dieser Titel 
benutzt, andererseits schätzten die Märkte nun das 
Risiko einer durch Bankenkrisen ausgelösten Staats-
insolvenz deutlich geringer ein.  

Aber auch die Reformbemühungen in den Krisen-
staaten selbst haben wohl zur Beruhigung der Lage 
beigetragen. In Griechenland, Spanien und Italien 

wurden im November und Dezember die bisheri-
gen politischen Führungen von stärker reformorien-
tierten Regierungen abgelöst. In Italien und Spanien 
wurden bereits zahlreiche Reformen nicht zuletzt 
im Bereich des Arbeitsmarkts und der sozialen Siche-
rungssysteme durchgesetzt. Wenn der im Dezem-
ber auf europäischer Ebene beschlossene Fiskal-
pakt auch substanziell wenig Neues brachte, war er 
doch Ausdruck der Entschlossenheit unter den Re-
gierungen des Euroraums, die Krise gemeinsam zu 
bewältigen. Ob die weitere Restrukturierung der 
Staatsschulden Griechenlands die Schulden- und 
Vertrauenskrise nicht doch noch zuspitzen wird, ist 
freilich zum gegenwärtigen Zeitpunkt offen. Zudem 
werden die Krisenländer des Euroraums aufgrund 
der außerordentlich scharfen Konsolidierungspro-
gramme ein schweres Rezessionsjahr durchzustehen 
haben. Die Wahrscheinlichkeit eines „Lehman-II“-
Ereignisses, etwa aufgrund eines Zusammenbruchs 
des Bankensystems in Südeuropa oder eines Aus-
einanderbrechens des Euroraums, ist aber deutlich 
gesunken.  

Auch in den meisten übrigen Weltregionen hat 
sich die Wirtschaftslage etwas gebessert. In den USA 
setzt sich die Erholung langsam fort. Es scheint, 
dass die strukturellen Belastungen der US-Wirt-
schaft, insbesondere durch die Immobilienkrise, 
zwar fortbestehen, aber nach und nach an Gewicht 
verlieren. Auch in Asien lassen dämpfende Fakto-
ren nach: Dort war die Konjunktur seit der Natur- 
und Nuklearkatastrophe im März 2011 bis in den 
Winter hinein recht schwach. Im Herbst kam die 
neuerliche Unterbrechung von Wertschöpfungs-
ketten durch schwere Überschwemmungen in Thai-
land hinzu. Außerdem bremste die chinesische 
Wirtschaftspolitik mit ihrer Bekämpfung von Über-
hitzungserscheinungen an den Immobilienmärkten 
die Konjunktur. Seit der Jahreswende 2011/2012 
hellen sich die Konjunkturerwartungen aber auch 
in China wieder auf.  

Verschlechtert haben sich die weltwirtschaft-
lichen Rahmenbedingungen allerdings aufgrund des 
starken Ölpreisanstiegs (im Februar von 110 auf 
123 US-Dollar für ein Barrel der Sorte Brent) vor 
allem wegen der Spannungen um das Atompro-
gramm des Irans, aber auch aufgrund von viel-
fachen Risiken im arabischen Raum. Die Impulse 
aus höheren Einnahmen für Ölexportländer wie 
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Russland wiegen die Belastungen für die übrige 
Welt nicht auf. Weil auch die strukturellen Pro-
bleme in den USA nur langsam kleiner werden, die 
Krise im Euroraum andauern wird und zudem die 
Wachstumsdynamik in China – wirtschaftspoli-
tisch durchaus gewollt – wohl nicht mehr die Dy-
namik der vergangenen Jahre erreichen wird, dürfte 
die Weltkonjunktur im Jahr 2012 trotz sehr expan-
siver Geldpolitik in den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften nur mäßig Fahrt aufnehmen. Der Welt-
handel dürfte um lediglich 4,6% expandieren und 
im Jahr 2013 um 6,6%, eine Rate, die in etwa dem 
langjährigen Mittel entspricht.  

Vor diesem weltwirtschaftlichen Hintergrund 
bleibt die deutsche Konjunktur im ersten Quartal 
des Jahres 2012 noch relativ schwach, bevor sie 
wieder mehr Schwung aufnehmen dürfte. Insbe-
sondere wird die gute Lage auf dem Arbeitsmarkt 
die Einkommen steigen lassen, was positiv auf den 
privaten Konsum wirken wird. Hinzu kommt, dass 
die einheitliche Geldpolitik im Euroraum für 
Deutschland nach wie vor ausgesprochen expansiv 
ist und die Binnennachfrage auch von dieser Seite 
stimuliert wird. Insgesamt ist eine Überauslastung 
der deutschen Wirtschaft zu erwarten, die auch zu 
einem höheren Lohn- und Preisauftrieb als in den 
vergangenen Jahren führen wird. Nach dieser Pro-
gnose wird das Bruttoinlandsprodukt in Deutsch-
land im Jahr 2012 um 1,3% und im Jahr 2013 um 
2,2% zunehmen; die Arbeitslosenquote dürfte 
weiter sinken – auf 6,4% im Jahr 2012, und auf 
6,1% im Jahr 2013. Diese Entwicklung führt auch 
zu Mehreinnahmen der öffentlichen Haushalte. In 
Relation zum Bruttoinlandsprodukt verringert sich 
das Defizit des Staates auf 0,5% im Jahr 2012. Für 
das Jahr 2013 wird für die öffentlichen Haushalte 
ein positiver Finanzierungssaldo erwartet. Dieser 
ist allerdings rein konjunkturell bedingt, der struk-
turelle Finanzierungssaldo bleibt weiterhin negativ. 
 

Internationale Konjunktur 

Stabile Erholung in den USA 

Nach einem enttäuschenden ersten Halbjahr 2011 
hat sich die Konjunktur in den USA zum Jahres-
ende deutlich beschleunigt; das reale Bruttoinlands-
produkt legte im vierten Quartal um 0,7% zu. 
Getragen wurde die Expansion neben dem privaten 
Verbrauch vor allem von einem kräftigen Lager-
aufbau und den Wohnungsbauinvestitionen. Dämp-
fend wirkten dagegen der öffentliche Sektor, der 

Außenhandel und die gewerblichen Bauinvesti-
tionen, die allerdings in den beiden Vorquartalen 
sehr stark zugelegt hatten. 

Etwas verbessert zeigte sich zuletzt der Ar-
beitsmarkt: In den Wintermonaten wurden jeweils 
deutlich mehr als 200 000 Arbeitsplätze geschaffen 
und die Arbeitslosenquote sank im Februar auf 
8,3%. Setzt sich diese Dynamik fort, erscheint – auch 
aufgrund des strukturellen Rückgangs der Partizi-
pationsquote – bis zum Jahresende ein Rückgang 
auf gut 7½% realistisch (vgl. Kasten 1). Allerdings 
geht dieser Rückgang mit einem im Vergleich zu 
früheren Aufschwüngen schwächeren Aufbau der 
Beschäftigung einher, weil die Partizipationsquote, 
anders als in der Vergangenheit, im Aufschwung 
nicht merklich steigen dürfte. Trotzdem wird sich 
die Stimmung der privaten Haushalte in den kom-
menden Monaten wohl weiter aufhellen und der 
Anstieg der privaten Einkommen wird sich im 
Jahresverlauf merklich beschleunigen, was die 
Konsumnachfrage stimulieren wird. 

Im Immobiliensektor bleibt die Lage weiterhin 
angespannt, es dürfte aber eine Bodenbildung er-
folgt sein: Die Immobilienpreise gaben zwar bis 
zuletzt leicht nach, wodurch der Anteil der belie-
henen Wohnimmobilien mit einem Marktwert unter-
halb der Hypothekenschuld zum Jahresende 2011 
auf 22,8% stieg. Positiv ist hingegen zu vermerken, 
dass die Investitionen in Wohneigentum im vierten 
Quartal bereits das dritte Mal in Folge einen po-
sitiven Beitrag zum Bruttoinlandsprodukt leisteten 
und erstmals seit dem Jahr 2005 per saldo Arbeits-
plätze im Bausektor geschaffen wurden. Niedrige 
Immobilienpreise sowie günstige Finanzierungs-
bedingungen dürften bei steigenden Einkommen 
und sinkender Verschuldung der privaten Haushalte 
die Nachfrage nach Wohnbauten weiter anregen. 
Bei zuletzt sehr niedriger Bauaktivität wird dies 
voraussichtlich dazu führen, dass der Bestand an 
zum Verkauf stehenden Häusern deutlich abgebaut 
wird. In der Folge werden die Wohnungsbauinves-
titionen im Verlauf des Prognosezeitraums wohl 
stark zulegen.  

Um ihre Politik transparenter zu kommunizie-
ren, hat die US-Notenbank (Fed) erstmals ein ex-
plizites Inflationsziel (mittelfristig 2%) benannt 
und damit begonnen, die Erwartungen der Mitglie-
der ihres Entscheidungsgremiums über die Zins-
entwicklung zu veröffentlichen. Aus den aktuellen 
Erwartungen geht hervor, dass der historisch nied-
rige Zins wohl bis Ende 2014 beibehalten wird. 
Zusätzliche Anleihekäufe, also eine Ausweitung 
der Maßnahmen zur quantitativen Lockerung, wie
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Kasten 1:  
Zur voraussichtlichen Entwicklung des US-Arbeitsmarkts 
 

Die Erholung der US-Konjunktur verläuft im aktuellen Aufschwung nur schleppend. Dies zeigt sich am deutlich-
sten auf dem Arbeitsmarkt: Verglichen mit früheren Rezessionen erholt sich die Beschäftigung deutlich langsamer; 
gleichzeitig ist die Arbeitslosenquote immer noch hoch und die durchschnittliche Dauer der Arbeitslosigkeit ist 
die höchste seit mehr als 50 Jahren. Eine Normalisierung auf dem Arbeitsmarkt scheint für eine Stärkung der 
privaten Nachfrage der Haushalte jedoch unabdingbar. Der jüngste Rückgang der Arbeitslosenquote war vor die-
sem Hintergrund auf den ersten Blick ein positives Zeichen für die Konjunktur. Im Folgenden wird untersucht, 
mit welcher Dynamik am Arbeitsmarkt in den kommenden Quartalen zu rechnen ist. 

Bei der Prognose der Arbeitslosenquote ist zu beachten, dass deren Dynamik eine Asymmetrie über den Kon-
junkturzyklus aufweist: In Rezessionen steigt die Quote schnell und heftig an, während sie in den anschließenden 
Aufschwungphasen nur allmählich zurückgeht. Lineare Regressionsmodelle können diese Eigenschaft nicht ab-
bilden. Dagegen bieten sich so genannte Schwellenwert-Modelle (threshold models) an, um die unterschiedlichen 
Dynamiken der beiden Regime zu modellieren. 

Im Folgenden wird davon ausgegangen, dass die vierteljährige Veränderung der Arbeitslosenquote (dAQ) als 
Funktion ihrer eigenen Verzögerten sowie der relativen Veränderung des realen Bruttoinlandsprodukts (dBIP) 
und der Abweichung der Arbeitslosenquote von ihrem Trendwert (NAIRU)a beschrieben werden kann. In einem 
ersten Modellierungsschritt verwerfen sowohl Tests nach Tsay (1989) und Hansen (1996)b eindeutig die Hypo-
these, dass es keinen Schwellenwert gibt, an dem sich die Dynamik von dAQ verändert. Dabei gibt es die stärkste 
Evidenz für einen Bruch in der Dynamik für einen Schwellenwert von 0,1 Prozentpunkte für die erste Verzögerte 
von dAQ, also einen leichten Anstieg der Arbeitslosenquote. In einem zweiten Modellierungsschritt wird auf 
Basis von Daten für den Zeitraum zwischen dem ersten Quartal 1960 und dem vierten Quartal 2011 für jedes der 
beiden Regime eine Regressionsgleichung spezifiziert (alle Koeffizienten sind nach einem 1%-Signifikanz-
niveau von 0 verschieden): 

���� = �0,24 + 0,40 ����
� − 0,07����� + ���                                                                                   , wenn ����
� > 0,1
0,12 + 0,14����
� − 0,04����� − 0,01�����
� − 0,05����
� − NAIRU�
�� + ��� , wenn ����
� ≤ 0,1$ 

Es zeigt sich, dass der Prozess bei merklich steigender Arbeitslosenquote deutlich persistenter ist als im anderen 
Regime. Außerdem reagiert die Quote in Abschwüngen zum einen stärker und schneller auf Schwankungen des 
Bruttoinlandsprodukts und zum anderen wirkt dann kein systematischer Korrektureffekt hin zur NAIRU.c 

Für die derzeitige Situation und bedingt auf unsere Prognose des Konjunkturverlaufs zeigt das Schwellenwert-
Modell einen Rückgang der Arbeitslosenquote von rund 8,5% im laufenden Quartal bis auf 7,7% im vierten Quartal 
2013 an (vgl. Abbildung 1). Das Konfidenzband (90%-Konfidenzniveau) ist allerdings relativ groß. Ende 2013 
reicht es von gut 6,7% bis knapp 9,5%. Die Breite der Spanne reflektiert unvorhersehbare Schocks, die den 
Arbeitsmarkt während des Prognosehorizonts treffen können sowie alle Aspekte, die mit dem Modell nicht 
abgebildet werden. 

Abbildung 1:  
Verlauf der Arbeitslosenquote 
- in % - 
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Quellen: BLS, eigene Prognose. 
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Dazu gehört vor allem die konjunkturell oder demographisch bedingte Entwicklung der Partizipationsquote. So 
ist beispielsweise der Rückgang der Arbeitslosenquote um 0,7 Prozentpunkte seit September vor allem durch den 
parallelen Rückgang der Partizipationsquote um 0,4 Prozentpunkte zu erklären.d Für die künftige Entwicklung 
der Arbeitslosenquote ist somit von entscheidender Bedeutung, zu welchem Grad sich der Rückgang der Partizi-
pationsquote auf strukturelle oder zyklische Faktoren zurückführen lässt. Zyklische Faktoren dürften im Prognose-
zeitraum in Richtung steigender Partizipationsquote wirken: Im Zuge einer voranschreitenden Erholung und 
verbesserten Jobchancen werden wieder mehr Personen auf den Arbeitsmarkt drängen. Strukturelle Faktoren wir-
ken dagegen eher in die andere Richtung: Die geburtenreichen Jahrgänge der „Baby-Boomer“ erreichen ein Alter, 
in dem sie sich mehr und mehr aus der Erwerbstätigkeit zurückziehen. Gleichzeitig sinkt der Anteil der so genannten 
„Prime-age“-Kohorten (25 bis 54 Jahre), die durch die höchste Partizipation gekennzeichnet sind. Darüber hinaus 
stagniert mittlerweile die Partizipationsquote der Frauen, die in der zweiten Hälfte des 20. Jahrhunderts konti-
nuierlich gestiegen ist e. 

Die jährliche Datenrevision des Bureau of Labor Statistics auf Basis der Volkszählung 2010 weist einen strukturell 
bedingten Rückgang der Quote aus.f Für den Prognosezeitraum ist davon auszugehen, dass sich dieser Effekt 
weiter fortsetzt.g Zyklische Faktoren werden – anders als bei vergangenen Rezessionen – weniger stark wirken, 
sodass sich beide Effekte ausgleichen und die Partizipationsquote bis Ende 2013 konstant bleiben dürfte. Für die 
Projektion der Arbeitslosenquote hieße dies, dass der Rückgang wohl etwas stärker sein wird, als es die Punkt-
schätzung auf Basis des Schwellenwert-Modells nahelegt. 
 

a Es wird auf die NAIRU-Schätzung des Congressional Budget Office (CBO) der USA zurückgegriffen. – b Hansen, B. (1996): Inference 
When a Nuisance Parameter in Not Identitifed Under the Null Hypothesis, in: Econometrica, Vol. 64 (2), 413-430, und Tsay, R. (1989): Testing 
and Modeling Threshold Autoregressive Processes, in: Journal of American Statistical Association, Vol. 84 (405), 231-240. – c Eine Out-of-
Sample-Analyse zeigt für den Zeitraum 1990 bis 2011, dass die Wurzel des mittleren quadratischen Prognosefehlers (RMSFE) für die aus 
dieser Modellspezifikation abgeleiteten Prognosen der Arbeitslosenquote deutlich kleiner ist als bei einer linearen Spezifikation, bei der die 
gleichen erklärenden Variablen zugelassen werden. (Die Prognosen werden dabei jeweils auf den tatsächlichen Verlauf der Veränderungs-
raten des Bruttoinlandsprodukts und die NAIRU-Schätzung bedingt.) Der Vorsprung in der Prognosegüte nimmt für größer werdende Pro-
gnosehorizonte zu: Für das jeweils nächste Quartal beträgt er knapp 5% relativ zum Vergleichsmodell; bei einem Prognosehorizont von acht 
Quartalen liegt der Vorteil sogar bei 32 %. – d Die Beschäftigungsquote ist im gleichen Zeitraum nahezu konstant geblieben. – e Silvia, J. E.; 
Iqbal, A.; Watt S. (2012): Three Measures of a Healthy Labor Market: A Cyclical View, March 6, 2012. Economics Group, Wells Fargo 
Securities, LLC. – f Zwischen 2000 und 2010 ist demnach die Partizipationsrate kumuliert um 0,3 Prozentpunkte stärker gesunken als zuvor 
angenommen. Grund hierfür waren neue Erkenntnisse zur demografischen Entwicklung, insbesondere ein höherer Anteil 55- bis 64-Jähriger, 
die durch wesentlich geringere Partizipationsraten gekennzeichnet sind. – g Strukturelle Faktoren allein würden die Quote zum Jahresende auf 
63,1% senken. Stehn, S. J. (2011): Labor Force Participation: Only a Small Rebound in Sight, US Economics Analyst, 11/04, February 11, 2011. 
Goldman Sachs Global ECS Research und Stehn, S. J. (2012): Labor Force Participation: Cyclical Boost, Structural Drag, US Daily, 
February 6, 2012. Goldman Sachs Global ECS Research. 

 
sie vereinzelt noch im Spätherbst gefordert wur-
den, erscheinen dagegen vor dem Hintergrund ei-
ner anziehenden Konjunktur und einer Aufhellung 
am Arbeitsmarkt zunehmend weniger wahrschein-
lich. Insgesamt bleibt die Geldpolitik sehr expansiv 
ausgerichtet. 

Die Finanzpolitik hingegen wirkt aufgrund aus-
laufender Stimuli schon seit geraumer Zeit restrik-
tiv, obgleich weniger stark als erwartet wurde, da  
– nicht zuletzt aus wahlkampftaktischen Über-
legungen – deutlichere Sparanstrengungen ausblei-
ben bzw. sozialpolitische Maßnahmen verlängert 
wurden. Die im vergangenen Sommer überparteilich 
vereinbarten automatischen Ausgabenkürzungen 
werden erst mit Beginn des Fiskaljahres 2013 (im 
Oktober) einsetzen. Inwiefern diese und andere 
straffende Maßnahmen tatsächlich umgesetzt werden, 
wird nicht zuletzt von den politischen Verhältnis-
sen nach den Präsidentschafts- und Kongresswah-
len im November abhängen; in dieser Prognose 
wird die derzeitige Rechtslage unterstellt. 

Abbildung 2: 
Reales Bruttoinlandsprodukt in den USA 
- Saisonbereinigter Verlauf - 
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1 Zahlenangaben: Veränderung gegenüber dem Vorjahr in %. 

Quellen: Bureau of Economic Analysis; eigene Berechnungen 
und Darstellung; ab 1. Quartal 2012: eigene Prognose. 
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Alles in allem wird das reale Bruttoinlandspro-
dukt im laufenden Jahr wohl um 2,1% zunehmen, 
und im Jahr 2013 um 2,4% (vgl. Abbildung 2). Bei 
sich leicht schließender Produktionslücke und ei-
ner stagnierenden Partizipationsquote wird die Ar-
beitslosenquote sinken; im Durchschnitt dürfte sie 
dieses Jahr bei 8,1% und im kommenden Jahr bei 
7,5% liegen (vgl. Tabelle 1). Aufgrund der immer 
noch geringen Auslastung der gesamtwirtschaft-
lichen Kapazitäten ist, trotz extrem expansiver Geld-
politik, nur mit einer Preissteigerung von 2,1% in 
diesem und 1,8% im kommenden Jahr zu rechnen. 
 

Tabelle 1:  
Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in den USA 

 2011 2012 2013 

 Veränderung gegenüber 

dem Vorjahr in % 

reales Bruttoinlandsprodukt 1,7 2,1 2,4 

privater Konsum 2,2 1,7 2,1 

Staatskonsum und  
-investitionen 

−2,1 −1,5 −1,5 

private Bruttoanlage- 
investitionen 

6,7 7,6 7,2 

inländische Verwendung 1,6 1,9 2,2 

Exporte 6,8 4,8 5,6 

Importe 4,9 3,0 3,8 

Außenbeitraga 0,1 0,1 0,1 

Verbraucherpreise 3,2 2,1 1,8 

 in % des nominalen  

Bruttoinlandsprodukts 

Budgetsaldob −8,7 −7,3 −4,9 

Leistungsbilanzsaldo −3,1 −2,9 −2,7 

 in %  

der Erwerbspersonen 

Arbeitslosenquote 9,0 8,1 7,5 
a Wachstumsbeitrag. – b Bundesstaat, Fiskaljahr. 

Quellen: Bureau of Economic Analysis; eigene Prognose. 

Anzeichen für ein Wiederanziehen der Konjunktur 

in Asien 

In fast allen Ländern Asiens war die konjunkturelle 
Dynamik im Jahr 2011 seit dem Frühjahr und bis 
in den Späherbst hinein schwach. Das gilt im be-
sonderen Maß für die kleineren ostasiatischen 
Volkswirtschaften wie Taiwan oder Singapur, denn 
diese sind aufgrund ihres hohen Offenheitsgrades 
von der Schwäche des Welthandels besonders be-
troffen. Zum einen blieb die Nachfrage aus dem 
krisengeschüttelten Europa schwach, zum anderen 
waren zwei Angebotsschocks zu verkraften: vor 
allem die Natur- und Nuklearkatastrophe in Japan 
vom März, aber im September und Oktober auch 

verheerende Überschwemmungen in Thailand. Inter-
nationale Lieferketten wurden dadurch für Monate 
unterbrochen. Mit dem Nachlassen der Effekte die-
ser Angebotsschocks deutet sich seit der Jahres-
wende eine Belebung des asiatischen Außenhandels 
an, und die Konjunkturerwartungen haben sich 
vielerorts etwas aufgehellt. 

In Japan hat die wirtschaftliche Erholung mit 
dem Rückgang der Produktion im letzten Quartal 
des Jahres 2011 wohl nur vorübergehend ausge-
setzt. Denn der Rückschlag kam vorwiegend vom 
Außenhandel, wohl auch aufgrund der Stärke des 
Yens, während privater und öffentlicher Konsum 
sowie die Bruttoanlageinvestitionen weiter zunah-
men. Wiederaufbauaktivitäten werden die Konjunk-
tur im Jahr 2012 stützen, und es wird wohl zu ei-
nem Produktionszuwachs von knapp 2% kommen 
(nach −0,9% im Jahr 2011). Längerfristige Folgen 
hat die Katastrophe für die japanische Handels-
bilanz: Diese ist seit April negativ, und nur dank 
der Erträge aus den umfangreichen japanischen 
Auslandsvermögen werden weiter Leistungsbilanz-
überschüsse erwirtschaftet. Der höhere Bedarf an 
Importen fossiler Energieträger aufgrund der Still-
legung von Kernkraftwerken wird die Leistungs-
bilanz wohl auch in den kommenden Jahren be-
lasten. 

Vergleichsweise moderat fiel die konjunkturelle 
Abschwächung in China aus. Nach Angaben der 
amtlichen Statistik verlangsamte sich der Produk-
tionszuwachs von 2,3% im dritten Quartal auf 2% 
im vierten. Die Ursachen liegen hier neben der 
schwachen Auslandsnachfrage in der Abkühlung des 
Immobiliensektors, die wirtschaftspolitisch durchaus 
gewollt ist. Mit dem Stromverbrauch und der Trans-
portleistung des Schienenverkehrs deuten zwei gute 
Indikatoren für die gesamtwirtschaftliche Aktivität 
in China auf eine wieder kräftigere Zunahme der 
Produktion im Winter hin. Für das Jahr 2012 ist 
mit einer Zuwachsrate der Produktion von 8% zu 
rechnen, nach 9,2% im Jahr 2011. 

Deutlicher war die Abschwächung in Indien. 
Die hohe Konsumentenpreisinflation von etwa 9% 
hatte die Notenbank zu einer Verschärfung des 
geldpolitischen Kurses gezwungen. Eine spürbare 
Verlangsamung der Investitionsdynamik im Schluss-
quartal des Jahres 2011 war die Folge. Ein Rück-
gang der Inflation auf gut 5% im Winter gibt der 
indischen Notenbank Spielraum zu einer vorsichti-
gen Lockerung ihres Kurses. Unter dieser Annah-
me scheint ein Produktionszuwachs von knapp 7% 
für das Jahr 2012 erreichbar, nach 7,4% im Jahr 
2011. Was für Indien gilt, trifft wohl für Asien ins-
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gesamt zu: Die Aussichten sind gut, dass sich die 
kräftige Wachstumsdynamik der vergangenen Jahre 
auch 2012 fortsetzt, allerdings mit etwas niedrigeren 
Raten. Darüber hinaus ist der jüngste starke Ölpreis-
anstieg gerade für die energiehungrigen ostasiati-
schen Volkswirtschaften ein erhebliches Konjunktur-
risiko. 
 

Europäische Union 

Euroraum: Scharfe Rezession in Südeuropa  

Im Euroraum ist die gesamtwirtschaftliche Nach-
frage Ende 2011 um 0,3% gesunken (vgl. Abbil-
dung 3). Die Konjunktur war schon seit dem Früh-
jahr immer schwächer geworden, vor allem wegen 
rückläufiger Investitionen und eines sinkenden 
Staatsverbrauchs. Im Schlussquartal gingen auch 
die Konsumausgaben der privaten Haushalte und 
die Exporte zurück. Die Arbeitslosenquote ist seit 
Juli stetig, insgesamt um 0,7 Prozentpunkte, auf 
zuletzt 10,7% gestiegen.  
 
Abbildung 3: 
Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum 
- Saisonbereinigter Verlauf - 

 
IWH/Kiel Economics 

1 Zahlenangaben: Veränderung gegenüber dem Vorjahr in %. 

Quellen: Eurostat; eigene Berechnungen und Darstellung; ab 
1. Quartal 2012: eigene Prognose. 

Zum Ende des Jahres 2011 ist es allerdings zu 
einer Bodenbildung gekommen, und zuletzt haben 
sich die Frühindikatoren sogar wieder etwas ver-
bessert: Die Auftragseingänge im verarbeitenden 
Gewerbe sind im Dezember deutlich gestiegen, 
und die Erwartungen in der Industrie haben sich zu 

Jahresanfang etwas aufgehellt. Indikatoren, die auch 
Umfragen bei Dienstleistern und privaten Haus-
halten umfassen, zeigen freilich, dass sich eine 
Stimmungswende nur in Deutschland, Finnland 
und Österreich abzeichnet. In Frankreich und den 
Benelux-Ländern bleibt die Stimmung gedrückt, und 
in den großen Krisenländern Spanien und Italien 
verschlechtert sie sich weiter. Gründe dafür gibt es 
genug: Die Finanzpolitik ist nahezu überall zu ei-
nem deutlich und zum Teil drastisch restriktiven 
Kurs gezwungen. Insgesamt ist für das Jahr 2012 
mit einem restriktiven finanzpolitischen Impuls von 
etwa eineinhalb Prozent in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt zu rechnen, für Italien, Spanien und 
Irland mit deutlich mehr als 2%. Noch erheblich 
restriktiver wirken die radikalen Konsolidierungs-
programme in Portugal und Griechenland. Die zum 
Teil durchaus beachtlichen Strukturreformen in den 
Krisenländern, etwa auf dem Gebiet der Arbeits-
märkte, werden dagegen ihre positiven Wirkungen 
erst mittelfristig entfalten (vgl. Kasten 2). Auch 
deshalb werden die südeuropäischen Euroraum-
staaten wohl auch noch in der zweiten Jahreshälfte 
2012 Rezessionen von erheblicher Intensität durch-
zustehen haben (vgl. Tabelle 2).  

Auch vonseiten des Finanzsektors werden sich 
die Bedingungen für Unternehmen und nichtfinan-
zielle Haushalte in den meisten Ländern des Euro-
raums eher verschlechtern. Trotz sehr niedriger 
Zinsen und drastischer liquiditätspolitischer Maß-
nahmen der EZB dürften die Banken ihre Kredit-
vergabebedingungen in den meisten Ländern weiter 
verschärfen (vgl. Kasten 3), nicht zuletzt, weil die 
Finanzinstitute bis zum Juni 2012 höhere regula-
torische Anforderungen an ihre Eigenkapitalpolster 
erfüllen müssen. Zusätzlich belastet der hohe Ölpreis 
die gesamtwirtschaftliche Aktivität: Die Aufwen-
dungen für den Import von Energieträgern dürften 
sich in diesem Jahr auf Rekordniveau bewegen. 
Der Konsum der privaten Haushalte wird durch 
das höhere Preisniveau gedämpft, manche Investi-
tion verliert ihre Rentabilität. Stützend wirken wird 
dagegen voraussichtlich eine moderate Belebung der 
außereuropäischen Nachfrage. Davon werden vor 
allem jene Volkswirtschaften des Euroraums pro-
fitieren, welche intensive Handelsbeziehungen mit 
der übrigen Welt unterhalten, also neben Deutsch-
land etwa die Niederlande und Belgien. In diesen 
Ländern und auch in Frankreich dürfte die Produk-
tion ab dem Frühjahr 2012 trotz des fortgesetzten 
Konsolidierungskurses langsam zunehmen.  

Alles in allem dürfte die gesamtwirtschaftliche 
Produktion im Jahr 2012 aber um 0,3% zurück-
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Kasten 2: 
Zu den Anpassungsprozessen in Griechenland, Irland, Italien, Portugal und Spanien  

 
Die aktuell für den Erfolg der Europäischen Wirtschafts- und Währungsunion entscheidende Frage ist, ob es den 
Ländern mit öffentlichen Finanzierungsproblemen zeitnah gelingt, auf einen Wachstumspfad zurückzukehren. 
Dazu müssen die als wichtige Krisenursache erkannten makroökonomischen Ungleichgewichte abgebaut wer-
den. Insbesondere muss sich die preisliche Wettbewerbsfähigkeit dieser Länder deutlich verbessern, damit die 
Leistungsbilanzdefizite deutlich zurückgehen. Damit würde auch die Tragfähigkeit der öffentlichen Verschul-
dung erhöht. Um zu analysieren, ob die Länder auf einem guten Weg sind, die notwendigen Anpassungsprozesse 
zu initiieren, werden im Folgenden eine Reihe von makroökonomischen Indikatoren geprüft. 

Die Leistungsbilanzdefizite der betrachteten Länder gehen insgesamt seit dem Jahr 2008 deutlich zurück (vgl. 
Abbildung 4). Allerdings bleiben die Salden in den meisten Ländern massiv im negativen Bereich. Eine Aus-
nahme stellt Irland dar, das im Jahr 2010 sogar einen positiven Saldo aufwies.  
 
Abbildung 4:  
Leistungsbilanzsalden 
- in % in Relation zum BIP, saisonbereinigte Quartalsdaten - 

 
IWH/Kiel Economics 

Quellen: OECD; Main Economic Indicators. 

Die schnelle Erholung in Irland gelingt auch aufgrund einer recht starken realen Abwertung, während die realen 
effektiven Wechselkurse in den übrigen betrachteten Ländern in etwa stagnieren. Dabei sind die realen Wechsel-
kurse in allen Ländern – bis auf Italien – noch immer auf einem recht hohen Niveau (vgl. Abbildung 5). Ein 
Blick auf die Entwicklung des realen effektiven (auf den langfristigen Mittelwert normierten) Wechselkurses 
ermöglicht eine grobe Abschätzung der derzeitigen realen Überbewertung. Da die lange Zeitspanne Perioden mit 
begrenzter Anpassungsfähigkeit der Preise und Wechselkurse beinhaltet werden verschiedene Mittelwerte be-
trachtet.a Demnach wären die realen effektiven Wechselkurse im Jahr 2011 in Griechenland um zwischen 18% 
und 27%, in Irland um 12% bis16%, in Italien um 1% bis 4%, in Portugal um 15% bis 23% und in Spanien um 
10% bis 18% überwertet. Eine solche Abschätzung unterstellt, dass der reale effektive Wechselkurs im Durch-
schnitt in etwa einem neutralen Wert entsprach. Die Annahme ignoriert den Balassa-Samuelson-Effekt, der zu 
einer gleichgewichtigen reale Aufwertung in aufholenden Volkswirtschaften führt. Demnach sind die geschätz-
ten Abwertungsbedarfe als Obergrenzen anzusehen. 

Der reale effektive Wechselkurs wird zurzeit von zwei wesentlichen Faktoren getrieben: dem recht schwachen 
Euro und den jeweiligen inländischen Preisentwicklungen. Eine besondere Rolle für die Wettbewerbsfähigkeit 
der Länder spielen die Löhne, insbesondere die Lohnstückkosten (vgl. Abbildung 6). In allen untersuchten 
Ländern außer Irland sind die Lohnstückkosten seit ihren jeweiligen Höhepunkten leicht gesunken (Spanien 6%, 
Griechenland 5%, Portugal 3%, Italien 1%), verbleiben aber auf relativ hohem Niveau. In Irland sind sie seit 
Anfang 2008 um bemerkenswerte 13% gesunken. Das zeigt, dass auch eine recht schnelle Anpassung prinzipiell 
möglich ist, die sich unmittelbar in einer verbesserten Wettbewerbsposition niederschlägt.  
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Abbildung 5:  
Reale effektive Wechselkurse 
- Index, jeweiliger Mittelwert (1966 bis 2011) = 100 - 

 
IWH/Kiel Economics 

Quellen: Bank für Internationalen Zahlungsausgleich (Real Narrow Effective Exchange Rate Index); eigene Berechnungen 
und Darstellung. 

Abbildung 6:  
Nominale Lohnstückkosten 
- Index 2000 = 100, saison- und kalenderbereinigte Quartalsdaten - 

 
IWH/Kiel Economics 

Quellen: Eurostat; eigene Berechnungen und Darstellung. 

Untersucht man die Preisentwicklung für die gesamte Volkswirtschaft ohne Berücksichtigung von Gütersteuern 
und -subventionen (die Deflatoren der Bruttowertschöpfung), dann zeigt sich, dass die Preisniveaus nicht mehr 
stärker steigen als in Deutschland. Irland wies bereits in den Jahren 2008 bis 2010 niedrigere Inflationsraten auf 
als Deutschland, für Italien und Spanien galt das im Jahr 2010 und Portugal zeigte niederere Raten in den Jahren 
2010 und 2011 (vgl. Abbildung 7).  

In denjenigen Ländern, in denen sich die preisliche Wettbewerbsfähigkeit verbessert, wird sich die Produktions-
lücke wohl im Jahr 2013 zu schließen beginnen. In Griechenland ist die Produktionslücke im vergangenen Jahr 
erneut gestiegen, der Abstand zwischen potenzieller und tatsächlicher Produktion beträgt dort nunmehr über 8% 
und wird in diesem Jahr weiter steigen (vgl. Abbildung 8). Auch in Portugal ist im Jahr 2011 die Produktions-
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Abbildung 7:  
Differenzen zwischen heimischer und deutscher Inflationsrate 
- Bruttowertschöpfungsdeflator, Jahresdaten - 

 
IWH/Kiel Economics 

Quellen: Eurostat; eigene Berechnungen und Darstellung. 

Abbildung 8:  
Entwicklung der Produktionslücke seit 1999 (Jahresdaten) 

 
IWH/Kiel Economics 

Quellen: Europäische Kommission; 2012 und 2013: eigene Prognose. 

lücke noch einmal gestiegen, während sich in den anderen Ländern ein Schießen der Lücke andeutete. Diese 
Entwicklung wird auch in positiven Wachstumsraten der gesamtwirtschaftlichen Produktion im Jahr 2011 in Ir-
land (1,1%), Italien (0,4%) und Spanien (0,7%) und der weiteren Schrumpfung der Produktion in Griechenland 
(−6,8%) und Portugal (−1,5%) gespiegelt. Angesichts der negativen Aussichten für die Region im Jahr 2012 ist 
aber zunächst davon auszugehen, dass der Rückstand der tatsächlichen auf die potenzielle Produktion im Jahr 
2012 in allen Ländern, bis auf Irland, zunimmt, wobei berücksichtigt werden muss, dass auch das Produktions-
potenzial in einigen Ländern weiter sinken wird.  

Die Unterauslastung der Produktion ging mit steigender Arbeitslosigkeit in den betrachteten Ländern einher (vgl. 
Abbildung 9). Die Arbeitslosigkeit erreicht dabei vor allem in Spanien und Griechenland gesellschaftlich schwer 
akzeptable Ausmaße, die zudem die öffentlichen Finanzen weiter belasten. Nach einem weiteren Anstieg der 
Arbeitslosenraten im Jahr 2012 zeichnet sich für das darauffolgende Jahr eine Stabilisierung der Raten ab. 
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Abbildung 9:  
Arbeitslosenrate (Jahresdaten) 

 
IWH/Kiel Economics 

Quellen: Europäische Kommission; 2012 und 2013: eigene Prognose. 

In Anbetracht der andauernden Krisen im Jahr 2011 wurden in den untersuchten Ländern in jüngster Zeit tief-
greifende Strukturreformen eingeleitet. Die Arbeitsmärkte in Spanien und Portugal wurden in erheblichen Um-
fang flexibilisiert, gesetzliche Abfindungsregelungen wurden reduziert, Flächentarifverträge wurden gelockert, 
gesetzliche Arbeitszeiten wurden verlängert und die Zahl der Feiertage reduziert. In Italien steht die große Re-
form des Arbeitsmarktes derzeit noch aus – sie wird für Ende März 2012 erwartet. Beschlossen wurde in Italien 
allerdings ein Reformpaket zur Deregulierung des Dienstleistungssektors. Auch in Griechenland wurden schon 
Reformen umgesetzt, die sowohl den Arbeitsmarkt (z. B. Aufweichung der Flächentarifvertragsbindung, niedri-
gere Mindestlöhne für junge Arbeitnehmer und erleichterte Teilzeitbeschäftigung) als auch die Deregulierung 
von Marktzugängen betreffen. Insgesamt lassen diese Reformmaßnahmen erwarten, dass schon im Prognosezeit-
raum erste positive Auswirkungen auf das Wirtschaftswachstum zu beobachten sein werden, die den negativen 
fiskalischen Impulsen der Sparpakete entgegenwirken. 

Zusammengefasst ist die Lage in Griechenland weiterhin sehr schlecht, eine Besserung zeichnet sich noch nicht 
ab. Das Leistungsbilanzdefizit und die Produktionslücke sind persistent; die preisliche Wettbewerbsfähigkeit ist 
auch unter den Krisenländern die schlechteste und die Arbeitslosenrate ist weiterhin hoch. Die Entwicklung 
spricht für einen deflationären Druck auf die Preise, dem durch weitere Reformmaßnahmen nachgegeben werden 
sollte. In Irland gelang ein bemerkenswerter Umschwung. Stark sinkende Löhne und Preise haben die Wett-
bewerbsfähigkeit deutlich verbessert, sodass das Außenhandelsdefizit abgebaut und die Produktion gesteigert 
werden konnte. In Italien waren die makroökonomischen Ungleichgewichte vor der Krise weit weniger stark 
ausgeprägt als in den anderen Ländern. Entsprechend ist der Anpassungsbedarf geringer. Der geringere Preis-
druck führte in Italien auch nicht zu einer bedeutenden Senkung der Lohnstückkosten. Ganz anders ist das Bild 
in Portugal, das gemessen in Relation zum BIP die höchsten Nettoauslandsverbindlichkeiten aufweist. Die Wett-
bewerbsfähigkeit ist hier genauso schlecht wie in Griechenland, aber der Preisdruck konnte sich in Portugal auf 
Arbeits- und Gütermärkten schon etwas entfalten. Spanien hat eine deutlich schlechtere Ausgangsposition als 
Italien. Die Auslandsverbindlichkeiten sind enorm und unterscheiden sich kaum von Griechenland. Allerdings ist 
das Leistungsbilanzdefizit aktuell stärker zurückgegangen als in Griechenland, da sich die Wettbewerbsfähigkeit 
aufgrund sinkender Löhne und Preise zu verbessern beginnt. Die auch in den kommenden Jahren sehr hohe Ar-
beitslosigkeit in Spanien wird mit weiter sinkenden Löhnen einhergehen. 

Alles in allem zeigen die verschiedenen Indikatoren, dass in den Peripherieländern des Euroraums mittlerweile 
ein erheblicher Abwärtsdruck auf die Preise besteht, der angesichts der eingeleiteten Reformen, aber auch auf-
grund der schwachen konjunkturellen Entwicklung im laufenden Jahr weiter zunehmen wird. Rigiditäten haben 
bisher dafür gesorgt, dass sich dieser Abwärtsdruck erst teilweise in einer merklichen Ermäßigung des Preisauf-
triebs niederschlägt.  
a Neben Mittelwerten für die gesamte Periode von 1966 bis 2011 werden auch Mittelwerte für die Zeit nach 1975 und vor 1999 sowie 
zwischen 1975 und 1999 betrachtet. 
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Abbildung 10: 
Mittlere Preise für Kreditausfallversicherungen bei 
Bankschuldverschreibungen mit einer Restlaufzeit 
von fünf Jahren 
- in Basispunkten - 

 
IWH/Kiel Economics 

Quellen: Credit Market Analysis Ltd; eigene Darstellung. 
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Tabelle 2: 
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote im Euroraum 
- 2011 bis 2013 - 

 

Bruttoinlandsprodukta Verbraucherpreiseb Arbeitslosenquotec 

Veränderungen gegenüber dem Vorjahr in % in % 

2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2013 

Deutschland 3,0 1,3 2,2 2,5 2,3 2,5 5,9 5,5 5,2 
Frankreich 1,6 0,4 1,2 2,3 1,7 1,4 9,7 10,2 10,3 
Italien 0,4 −1,9 0,1 2,9 1,9 1,7 8,4 9,4 9,6 
Spanien 0,7 −1,6 0,8 3,1 1,5 1,1 21,7 23,5 23,5 
Niederlande 1,3 −0,8 1,4 2,5 1,7 1,3 4,4 5,1 4,8 
Belgien 1,9 0,0 1,5 3,5 2,0 1,9 7,2 7,5 7,4 
Österreich 3,1 0,7 1,8 3,6 2,2 2,1 4,2 4,1 4,1 
Griechenland −6,8 −4,5 −0,5 3,1 0,7 0,5 17,5 20,5 21,0 
Finnland 2,9 0,8 2,0 3,3 2,5 1,8 7,8 7,3 7,2 
Portugal −1,5 −3,5 0,0 3,6 2,2 1,2 12,9 15,0 14,8 
Irland 1,1 0,5 2,0 1,2 1,2 1,1 14,4 14,8 13,2 
Slowakei 3,3 1,7 2,6 4,1 2,2 2,1 13,4 13,0 12,3 
Luxemburg 1,6 0,5 2,2 3,7 2,4 2,3 4,8 5,0 4,8 
Slowenien −0,2 −0,3 1,0 2.1 1,7 1,2 8,1 8,4 8,2 
Zypern 0,3 −0,5 1,7 3,5 2,7 2,0 7,8 9,8 9,8 
Estland 8,0 2,0 3,7 5,1 3,6 2,6 12,5 11,4 11,0 
Malta 2,1 1,0 2,2 2,4 2,2 2,2 6,4 6,8 6,6 
Euroraum 1,4 −0,3 1,3 2,7 1,9 1,7 10,2 10,8 10,7 

a Die Zuwachsraten sind untereinander nicht voll vergleichbar, da sie für einige Länder um Arbeitstageeffekte bereinigt sind, für andere – wie für 
Deutschland – nicht. – b Harmonisierter Verbraucherpreisindex. – c Standardisiert. 

Quellen: Eurostat; eigene Prognose. 

Kasten 3: 
Liquiditätspolitische Maßnahmen der EZB verhindern drastische Verschlechterung der monetären Rahmen-
bedingungen im Euroraum  

 
Nach der Senkung des Leitzinses im November und De-
zember 2011 um jeweils 25 Basispunkte auf 1% hat die 
EZB das Zinsniveau in den vergangenen drei Monaten 
unverändert beibehalten. Von einer Änderung der Zins-
politik ist für die nächste Zeit nicht auszugehen, denn 
die konjunkturelle Lage im Euroraum bleibt weiter ein-
getrübt. Die monetären Rahmenbedingungen sind aber 
trotz des niedrigen Zinsniveaus im Euroraum in vielen 
Ländern des Euroraums so lange nicht günstig, wie die 
Refinanzierung des Bankensektors Probleme bereitet. 
Allerdings haben die außerordentlichen liquiditätspoliti-
schen Maßnahmen der EZB (zwei Dreijahresgeschäfte 
als Mengentender mit Vollzuteilung) die Lage zunächst 
einmal deutlich entspannt. Die Zuteilungssumme des ers-
ten Geschäfts in Höhe von 489,2 Mrd. Euro (21. Dezem-
ber 2011) wurde am 29. Februar 2012 mit 529,53 Mrd. 
Euro sogar noch übertroffen. Das Misstrauen gegenüber 
den Banken im Euroraum ist daraufhin deutlich zurück-
gegangen, wie die rückläufigen Versicherungsprämien für 
Ausfälle von Bankschulden zeigen (vgl. Abbildung 10), 
es ist aber immer noch beträchtlich. Die massive Aus-
weitung der Geldbasis aufgrund der jüngsten liquiditäts-
politischen Maßnahmen der EZB stellt für die nächste 
Zeit kein Inflationsrisiko dar, sondern ist ein Sympton 
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für die Schwere der Krise, in der sich der Finanzsektor 
im Euroraum aufgrund der Schulden- und Vertrauens-
krise trotz derzeitiger Beruhigung befindet (vgl. Ab-
bildung 11). 

Da sich die Banken im erheblichen Ausmaß mit Li-
quidität versorgt haben, sind die Interbankzinsen am 
kurzen Ende zuletzt gesunken. Der durchschnittliche 
Zinssatz für unbesichertes Dreimonatsgeld (EURIBOR) 
lag im Februar bei durchschnittlich 1,0%, für besi-
chertes Dreimonatsgeld lag der Zins (EUREPO) sogar 
nur bei 0,1%. Auch die durchschnittliche Umlaufs-
rendite zehnjähriger Staatsanleihen im Euroraum ist 
seit Jahresbeginn zurückgegangen und lag im Februar 
bei 3,8%. Die Bedingungen für die Finanzierung 
nichtfinanzieller Unternehmen an den Kapitalmärkten 
haben sich ebenfalls leicht verbessert; so lagen die 
Umlaufsrenditen für Schuldner mit höchster (mittle-
rer) Bonität im Februar 2012 bei durchschnittlich 
2,2% (3,5%) und somit 30 (60) Basispunkte unter 
dem Niveau von Dezember 2011.  

Trotz des niedrigen Zinsniveaus nimmt das Volumen der Bankkredite an private Haushalte und insbesondere an 
nichtfinanzielle Unternehmen kaum zu. Neben der schwachen Konjunktur sind dafür wohl auch die in vielen Län-
dern restriktiven Kreditvergabestandards ursächlich. Die Ergebnisse der jüngsten Umfrage unter den Banken im 
Eurosystem (Bank Lending Survey) offenbaren, dass diese Standards sowohl für Unternehmen als auch für die pri-
vaten Haushalte verschärft werden.a Diese Tendenz wird durch die Verbesserung der Liquiditätslage wohl nur ge-
mildert werden.  

Der Wechselkurs des Euro gegenüber dem US-Dollar ist zuletzt ein wenig gestiegen, von 1,30 US-Dollar je Euro 
zu Jahresbeginn auf 1,32 Anfang März. Die Wettbewerbsfähigkeit des Euroraums ist aber, gemessen am realen ge-
wichteten Wechselkurs des Euro gegenüber den wichtigsten Handelspartnern im langjährigen Vergleich, recht hoch. 
a Die Vergabestandards deutscher Banken blieben nahezu unverändert (vgl. Kasten 4). 

 
Tabelle 3: 
Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum 

  2011 2012 2013 

 
Veränderung gegenüber  

dem Vorjahr in % 

reales Bruttoinlandsprodukt 1,4 −0,3 1,3 
privater Konsum 0,2 −0,2 0,1 
öffentlicher Konsum 0,1 −0,6 0,8 
Bruttoanlageinvestitionen 1,4 −0,9 2,3 

inländische Verwendung 0,5 −0,6 1,2 
Exportea 6,1 4,2 7,2 
Importea 3,9 3,6 7,1 

Außenbeitragb 0,9 0,3 0,1 

Verbraucherpreisec 2,7 1,9 1,7 

Lohnstückkostend 1,2 1,2 1,0 

 
in % des nominalen  

Bruttoinlandsprodukts 

Budgetsaldoe −4,3 −3,8 −3,3 

Leistungsbilanzsaldo −0,6 −0,4 −0,3 

 
in % der Erwerbspersonen 

Arbeitslosenquotef 10,2 10,8 10,7 
a Einschließlich Intrahandel. – b Wachstumsbeitrag. – c Harmonisierter 
Verbraucherpreisindex. – d Bruttowertschöpfung je Beschäftigten. –  
e Gesamtstaatlich. – f Standardisiert. 

Quellen: Eurostat; eigene Prognose. 

gehen (im Euroraum ohne Deutschland um 0,8%), 
und die Arbeitslosenquote steigt im Jahresdurch-
schnitt wohl auf 10,8% (vgl. Tabelle 3). Der Ver-
braucherpreisanstieg bleibt aufgrund der jüngsten 
Verteuerung von Erdöl mit 1,9% im Jahresdurch-
schnitt trotz schwacher Konjunktur im Zielbereich 
der EZB. Für das Jahr 2013 ist mit einer schwachen 
Zunahme der Produktion um 1,3% zu rechnen, denn 
der Restriktionsgrad der Finanzpolitik wird im 
nächsten Jahr wohl nachlassen. Bei all dem ist 
unterstellt, dass die wirtschaftspolitischen Rahmen-
bedingungen stabil bleiben. Dies ist keine selbst-
verständliche Annahme, bedenkt man die Tiefe der 
finanziellen Einschnitte und die gesellschaftspoliti-
sche Brisanz der Strukturreformen, welche in Süd-
europa auf der Tagesordnung stehen. 

 ur leichte Belebung der britischen Konjunktur  

In Großbritannien bleibt die Konjunktur schwach. 
Im letzten Quartal des Jahres 2011 ist die Produk-
tion gar um 0,2% gesunken. Informationen zu den 
Teilkomponenten der Nachfrage liegen noch nicht 

Abbildung 11:  
Geldbasis im Euroraum 
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Quelle: EZB. 
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vor, Gründe für eine ausgeprägte Schwäche gibt es 
aber viele: Die Inflation ist aufgrund der Schwäche 
des Pfunds und der beträchtlichen Erhöhung in-
direkter Steuern schon seit zwei Jahren recht hoch 
(4,5% im Jahr 2011) und lässt die Realeinkommen 
der privaten Haushalte in der Tendenz sinken. Die 
Exporte wurden durch die Krise im Euroraum und 
den generell schwachen Welthandel gedrückt. Die 
Finanzpolitik sieht sich gezwungen, die Wirtschaft 
mit einem außerordentlich ehrgeizigen Konsolidie-
rungsprogramm, das auch eine deutliche Rückfüh-
rung der Beschäftigung im öffentlichen Dienst be-
inhaltet, zu belasten. Nicht zuletzt deswegen ist die 
Arbeitslosigkeit weiter auf 8,4% (November) ge-
stiegen. Außerdem haben die Probleme des euro-
päischen Finanzsektors auch die Refinanzierungs-
kosten britischer Banken steigen lassen, worauf die 
Banken mit einer spürbaren Verschärfung der Kredit-
vergabekonditionen reagieren. 

Dennoch gleitet die britische Wirtschaft wohl 
nicht in eine Rezession ab. Die Exporte und – deut-
licher noch – die Auftragseingänge zogen zuletzt 
wieder an. Vor allem aber ist der Finanzsektor  
– anders als etwa im Euroraum – stabil, und die 
Wirtschaftspolitik ist voll handlungsfähig. Sie hat 
denn auch auf die Verschlechterung der Lage rea-
giert: Seit November ist geplant, dass die Finanz-
politik in den Fiskaljahren 2011/2012 und 2012/2013 
ein Stück weit (nämlich ½ Prozentpunkt relativ zum 
BIP) weniger restriktiv ausgerichtet sein wird als 
ursprünglich geplant, und die Bank von England hat 
im Februar ihr Programm der quantitativen Locke-
rung noch einmal ausgedehnt. Für das Jahr 2012 ist 
mit einer Expansion der gesamtwirtschaftlichen 
Produktion in Großbritannien um reichlich ein hal-
bes Prozent zu rechnen und für 2013 mit einem 
Anstieg um knapp 2%. 

Robuste Wachstumsdynamik in den mittel- und 

osteuropäischen Ländern  

In den mittel- und osteuropäischen Mitgliedsstaaten 
der Europäischen Union hat die Produktion im Jahr 
2011 mit rund 3% kräftig zugelegt. Zwar schwächte 
sich die Konjunktur auch hier im Verlauf des Jahres 
deutlich ab, die wirtschaftliche Dynamik ist aber in 
den für die Region gewichtigen Ländern Polen und 
Slowakei bis zuletzt recht hoch geblieben. Für die 
moderate Abschwächung war eine Dämpfung der 
Binnennachfrage durch die vielerorts restriktive 
Finanzpolitik verantwortlich, zugleich wirkt sich die 
aktuell schwächere Nachfrage aus dem Euroraum 
aus. Denn überwiegend resultierte die rasche wirt-

schaftliche Erholung in der Region nach der großen 
Rezession aus der Wiederbelebung der Exporte.  

Angesichts gestiegener Inflationsraten haben ei-
nige Zentralbanken ihre Zinsen im vergangenen Jahr 
angehoben, weitere Zinsschritte sind aber – bis auf 
Ausnahmen – angesichts der konjunkturellen Ab-
schwächung eher unwahrscheinlich. Die Budget-
konsolidierung hat Fortschritte gemacht: So hat 
insbesondere Polen, das die Fristen für die Defizit-
korrektur zu verfehlen drohte, Ende vergangenen 
Jahres wirksame Maßnahmen zur Haushaltssanie-
rung ergriffen. Eine Ausnahme bildet Ungarn, das 
im vergangenen Jahr Finanzierungshilfe von EU und 
IWF in Anspruch nehmen musste. Der überraschen-
de Budgetüberschuss im Jahr 2011 ist nur durch 
Einmalmaßnahmen zustande gekommen. Nach einer 
Herabstufung der Kreditwürdigkeit Ungarns durch 
alle drei großen Ratingagenturen sind die Finanzie-
rungsrisiken gestiegen, sodass die EU nunmehr für 
den Fall unveränderter Finanzpolitik nach den Re-
geln des verschärften Stabilitätspakts mit Sank-
tionsmaßnahmen droht.  

Auf den Arbeitsmärkten zeichnete sich im ver-
gangenen Jahr eine leichte Entspannung ab; die 
Arbeitslosenquoten liegen aber vielerorts noch im 
zweistelligen Bereich. Mit einem größeren Rück-
gang ist im Prognosezeitraum aufgrund der nur mo-
deraten wirtschaftlichen Expansion nicht zu rech-
nen. Allerdings steigen die Stimmungsindikatoren 
seit der Jahreswende auch im mittel- und osteuropäi-
schen Teil der Europäischen Union wieder. Alles 
in allem dürfte die Wachstumsdynamik in der Region 
auch in den Jahren 2012 und 2013 robust bleiben. 
Das Bruttoinlandsprodukt wird in diesem Jahr um 
gut 2% zulegen, 2013 wird sich der Zuwachs 
wieder auf rund 3% beschleunigen.  
 

Deutsche Konjunktur  

Expansive Geldpolitik stimuliert deutsche  

Konjunktur 

In Deutschland hat sich die Wirtschaft im Jahr 
2011 mit einer Zunahme des realen Bruttoinlands-
produkts um 3% weiter von der schweren Rezes-
sion zwei Jahre zuvor erholt. Im Jahresdurchschnitt 
übertraf die gesamtwirtschaftliche Produktion erst-
mals wieder den Stand des Jahres 2008, wenn auch 
nur um 1,3%. Dabei setzte sich die schon in den 
beiden Vorjahren erkennbare Verlagerung der kon-
junkturellen Auftriebskräfte zur Inlandsnachfrage 
fort; die Binnennachfrage überstieg ihr Niveau von 
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Abbildung 12: 
Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland 
- Saison- und arbeitstäglich bereinigter Verlauf - 

 
IWH/Kiel Economics 

1 Ursprungswerte: Veränderung gegenüber dem Vorjahr in %. 

Quellen: Statistisches Bundesamt; eigene Berechnungen und 
Darstellung; ab 1. Quartal 2012: eigene Prognose. 

550

560

570

580

590

600

610

620

630

640

I II

2008

III IV I II

2009

III IV I II

2010

III IV I II

2011

III IV I II

2012

III IV I II

2013

III IV

-5

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

%

Veränderung gegenüber Vorquartal (rechte Skala)

verkettete Volumenangaben (linke Skala)

Jahresdurchschnitt¹ (linke Skala)

Prognosezeitraum

3,7

-5,1

1,1

3,0

1,3
2,2

Mrd. Euro

2008 um 2%. Besonders ausgeprägt fiel diese Ent-
wicklung 2011 – vor allem wegen der historisch 
niedrigen Zinsen – bei den Bauinvestitionen aus, 
die um 5,8% ausgeweitet wurden, wobei der Woh-
nungsbau mit einem Plus von 6,3% seinen stärks-
ten Anstieg seit 1994 verzeichnete und mittlerweile 
um reichlich 7% über dem Stand im Jahr 2008 
liegt. Die privaten Haushalte weiteten ihre Kon-
sumausgaben mit 1,5% immerhin in einer Stärke 
aus, die – lässt man die im Angesicht der Mehr-
wertsteuererhöhung getätigten Käufe im Jahr 2006 
unberücksichtigt – das letzte Mal vor zehn Jahren 
zu verzeichnen war. Hier dürfte sich in erster Linie 
die ausgesprochen gute Lage am Arbeitsmarkt be-
merkbar gemacht haben, die mit einer kräftig stei-
genden Beschäftigung und anziehenden Löhnen 
nicht nur die laufenden Realeinkommen der priva-
ten Haushalte, sondern auch deren Einkommens-
aussichten verbesserte und die Sparquote merklich 
sinken ließ.  

In der zweiten Jahreshälfte 2011 verlor der Auf-
schwung allerdings spürbar an Fahrt. Dabei spielte 
die Abkühlung der Weltkonjunktur eine Rolle. Maß-
geblich dürfte aber die im Sommer begonnene, 
abermalige Zuspitzung der Schuldenkrise im Euro-
raum gewesen sein, die sich nicht zuletzt in starken 
Kursschwankungen an den Aktien- und Anleihe-
märkten und in einem massiven Einbruch der Ge-
schäftserwartungen der Unternehmen niederschlug. 
Vor dem Hintergrund der konjunkturellen Eintrü-
bung und der stark gestiegenen Unsicherheit sank 
im vierten Quartal 2011 die Auslandsnachfrage, 
zudem schränkten die privaten Haushalte ihren 
Konsum ein und die Unternehmen verlangsamten 
die Investitionstätigkeit; insgesamt war das reale 
Bruttoinlandsprodukt im Schlussquartal des ver-
gangenen Jahres leicht rückläufig. Entstehungs-
seitig war dies allerdings allein durch den nega-
tiven Wachstumsbeitrag des Saldos von Gütersteuern 
und -subventionen bedingt; die reale Bruttowert-
schöpfung legte um 0,1% zu.  

Mittlerweile haben sich die Perspektiven für die 
deutsche Konjunktur mit der Abnahme der Unsicher-
heiten im Zusammenhang mit der Schuldenkrise 
wieder verbessert. So haben die Geschäftserwar-
tungen der Unternehmen bereits im vergangenen 
Oktober ihren Tiefpunkt durchschritten und sind 
seither aufwärts gerichtet, zuletzt recht deutlich. 
Das Konsumklima hat sich ebenfalls bis zuletzt 
verbessert, und die deutschen Aktienindizes befin-
den sich im Aufwind. Vor diesem Hintergrund ist 
zu erwarten, dass nach der Zurückbildung der re-
tardierenden Faktoren das Bild der Konjunktur zu-

nehmend wieder durch die expansiven Kräfte, ins-
besondere durch die Geldpolitik, bestimmt wird. 
So regen die äußerst niedrigen Kreditzinsen, vor 
allem für Hypotheken, die Investitionstätigkeit an. 
Die preisliche Wettbewerbsfähigkeit der deutschen 
Wirtschaft wird durch die niedrige Bewertung des 
Euro aufgrund der Krise im Euroraum stabilisiert. 
Die privaten Konsumausgaben erhalten während-
dessen Impulse vonseiten der in der Tendenz wei-
ter steigenden Beschäftigung und der anziehenden 
Löhne.  

Im ersten Quartal 2012 dürfte das reale Brutto-
inlandsprodukt allerdings nur geringfügig gestiegen 
sein. Zwar wurde die Geschäftslage im Februar 
erstmals seit vergangenen September wieder besser 
eingeschätzt als im Monat zuvor, und das Niveau 
der Beurteilung ist im langjährigen Vergleich nach 
wie vor außerordentlich hoch. Die Produktion im 
Produzierenden Gewerbe lag indes im Januar noch 
geringfügig unter ihrem Stand im Schlussquartal 
2011 und auch der Auftragseingang in der Indus-
trie war – um die durch Großaufträge verursachten, 
erheblichen Schwankungen korrigiert – schwach.  

Im weiteren Jahresverlauf dürfte sich der Pro-
duktionsanstieg dann aber deutlich beschleunigen 
und auch im kommenden Jahr nur wenig an 
Schwung verlieren (vgl. Tabelle 4, Abbildung 12). 
Die Kapazitätsauslastung, die im ersten Quartal nur 
leicht über der Normalauslastung gelegen haben 
dürfte, wird ab dem zweiten Quartal zunehmen 
(vgl. Abbildung 13). Alles in allem dürfte das reale 
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Tabelle 4: 
Quartalsdaten zur wirtschaftlichen Entwicklunga 

- Veränderung in % gegenüber dem Vorquartal - 

 2011 2012 2013 

 I II III IV I II III IV I II III IV 

inländische 
Verwendung 1,0 0,2 0,5 0,1 0,1 0,6 1,1 0,8 0,3 0,4 0,6 0,6 

private 
Konsumausgaben 0,5 −0,7 1,2 −0,2 0,2 0,5 0,8 0,1 0,4 0,3 0,3 0,3 

öffentlicher Konsum 0,1 0,8 0,6 0,1 −0,5 0,9 1,0 1,4 −1,2 0,0 0,9 1,1 

Ausrüstungen 0,7 0,5 1,9 0,0 0,3 1,2 2,5 2,4 2,2 1,8 1,4 1,4 

Bauten 7,2 −0,5 −1,0 1,9 0,1 1,5 1,6 1,0 0,9 0,7 0,6 0,6 

sonstige Anlagen −0,4 1,1 2,0 2,0 0,0 1,1 1,6 1,8 1,5 1,4 1,3 1,2 

Vorratsinvestitionenb 0,0 0,4 −0,4 0,0 0,1 −0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 

Außenbeitragb 0,4 0,1 0,1 −0,3 0,0 −0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 −0,1 −0,1 

 Exporte 1,6 2,7 2,6 −0,8 0,4 0,9 1,8 1,8 1,8 1,6 1,5 1,5 

 Importe 1,0 2,9 2,7 −0,3 0,3 1,2 1,9 1,9 1,8 1,8 1,7 1,7 

Bruttoinlandsprodukt 1,3 0,3 0,6 −0,2 0,2 0,5 1,0 0,8 0,4 0,4 0,5 0,5 
a Saison- und arbeitstägliche bereinigte Werte; in Vorjahrespreisen. – b Beitrag zur Veränderung des Bruttoinlandprodukts in Prozentpunkten 
(Lundberg-Komponenten). 

Quellen: Statistisches Bundesamt; ab 1. Quartal 2012: eigene Prognose. 

Abbildung 13: 
Produktionslücke in Deutschland 
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Quellen: Statistisches Bundesamt; eigene Berechnungen und 
Darstellung; ab 1. Quartal 2012: eigene Prognose. 
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Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2012 um 1,3% stei-
gen (vgl. Tabelle 5), bereinigt um die niedrigere 
Anzahl an Arbeitstagen sogar um 1,5% (vgl. Ta-
belle 6). Für das kommende Jahr wird eine Zu-
nahme um 2,2% prognostiziert. Für das Jahr 2012 
liegt das 66%-Prognoseintervall zwischen 0,4% und 
2,1%; im Jahr 2013 reicht es von 0% bis 4,4% 
(vgl. Abbildung 14).1 Dieses Intervall beziffert die 

                                                      
1  Das 66%-Prognoseintervall überlagert die Wachstumsrate 

mit einer Wahrscheinlichkeit von 66% – sofern das Basis-

Tabelle 5: 
Beiträge der Nachfragekomponenten zur Verände-
rung des Bruttoinlandsprodukts 
- in Prozentpunkten - 

 2011 2012 2013 

inländische Verwendung 2,2 1,5 2,2 

Konsumausgaben 1,1 1,0 1,1 

private Konsumausgaben 0,8 0,7 0,7 

Konsumausgaben des 
Staates 0,3 0,3 0,2 

Bruttoanlageinvestitionen 1,1 0,6 1,0 

Ausrüstungen 0,5 0,2 0,6 

Bauten  0,5 0,2 0,4 

sonstige Anlagen 0,1 0,1 0,1 

Vorratsveränderung 0,0 −0,1 0,2 

Außenbeitrag 0,8 −0,3 0,0 

Exporte 3,9 1,6 3,3 

Importe −3,1 −1,9 −3,3 

Bruttoinlandsprodukt 3,0 1,3 2,2 

Quellen: Statistisches Bundesamt; eigene Prognose. 

 

                                                      
szenario zutreffend ist. Zur Berechnung werden die Pro-
gnosefehler der an der Gemeinschaftsdiagnose beteiligten 
Institute (ifo, IfW, IWH, RWI) aus der Vergangenheit her-
angezogen und Risikoszenarien ausgeblendet, d. h. die tat-
sächliche Prognoseunsicherheit unter Einbeziehung extre-
mer Risiken ist höher als hier angegeben. 
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Tabelle 6: 
Statistische Komponenten der BIP-Wachstumsrate 
- in % bzw. Prozentpunkten - 

 2011 2012 2013 

statistischer Überhanga 1,2 0,2 1,2 

Jahresverlaufsrateb 2,0 2,5 1,8 

jahresdurchschnittliche  
BIP-Rate, 
kalenderbereinigt 

3,1 1,5 2,3 

Kalendereffektc −0,1 −0,2 −0,1 

jahresdurchschnittliche  
BIP-Rate, 
kalenderjährlichd 

3,0 1,3 2,2 

a Saison- und kalenderbereinigtes reales BIP im vierten Quartal des 
Vorjahres in Relation zum kalenderbereinigten Quartalsdurchschnitt 
des Vorjahres. – b Jahresveränderungsrate im vierten Quartal, saison- 
und kalenderbereinigt. – c In % des realen BIP. – d Abweichungen in 
der Summe rundungsbedingt. 

Quellen: Statistisches Bundesamt; eigene Prognose. 

Abbildung 14:  
Prognoseunsicherheit1 
- Veränderung gegenüber Vorjahr in % - 
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1 Zur Berechnung werden die Prognosefehler der Vergangenheit her-
angezogen und Risikoszenarien ausgeblendet, d. h., die tatsächliche 
Prognoseunsicherheit unter Einbeziehung extremer Risiken ist höher 
als hier angegeben. 

Quellen: Statistisches Bundesamt; eigene Berechnungen und 
Darstellung. 

Kasten 4: 
Rahmenbedingungen für die Prognose 

 
Für die Prognose wird unterstellt, dass der US-Dollar-Kurs des Euro ab dem zweiten Quartal 2012 und im Jahr 
2013 bei 1,34 liegt. Der Ölpreis (Sorte Brent) wird im Jahr 2012 im Schnitt bei 116 und im Jahr 2013 bei 115 US-
Dollar pro Barrel liegen. Es wird angenommen, dass die EZB den maßgeblichen Leitzins im Jahr 2012 unverän-
dert bei 1% belässt und erst Mitte des Jahres 2013 auf 1,25% anheben wird. Ende 2013 liegt der Leitzins bei 

1,5%. Der Welthandel steigt nach einem 
Wachstum von 5,9% in 2011 um 4,6% in 
2012 und 6,6% in 2013. Die Wettbewerbs-
fähigkeit der deutschen Wirtschaft wird sich 
im Prognosezeitraum nicht wesentlich ver-
ändern. 

Die Finanzierungsbedingungen für Unter-
nehmen und private Haushalte in Deutsch-
land haben sich im Jahr 2011 kaum verän-
dert und gestalten sich – anders als in vielen 
anderen Euroraum-Ländern – weiterhin sehr 
günstig. Die Kreditentwicklung der privaten 
Haushalte wurde trotz des Rückgangs der 
Konsumentenkredite vor allem durch eine 
Ausweitung der Nachfrage nach Wohnungs-
baukrediten getrieben. Dies dürfte insbeson-
dere durch die weiterhin niedrigen Zinsen für 
Wohnungsbaukredite stark begünstigt werden.  

Die Ergebnisse der Umfrage unter den Banken 
in Deutschland (Bank Lending Survey) im 
Januar zeigen, dass die Kreditvergabebedin-
gungen der Banken an Unternehmen im Jahr 
2011 per saldo sowohl für Großunternehmen 
als auch für kleine und mittlere Unterneh-
men unverändert blieben.a Die Banken ga-
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Abbildung 15: 
Entwicklung der Kreditrichtlinien in Deutschland 
- Nettosalden aus gewichteten Antworten1 (Diffusionsindices) - 

 
IWH/Kiel Economics 

1 Differenz (in % der gegebenen Antworten) zwischen der Summe der Angaben 
„deutlich“ und „leicht verschärft“ und der Summe der Angaben „etwas“ und 
„deutlich gelockert“ auf die Frage „Wie haben sich die Kreditrichtlinien (credit 
standards) Ihres Hauses für die Gewährung von Krediten an Unternehmen 
(inklusive Kreditlinien) in den letzten drei Monaten verändert?“. Positiver Saldo = 
durchschnittliche Verschärfung; negativer Saldo = durchschnittliche Lockerung. 

Quellen: Deutsche Bundesbank, Bank Lending Survey; eigene Darstel-
lung. 
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ben jedoch jüngst an, dass die Vergabebedingungen für langfristige Kredite deutlich verschärft wurden, während 
die Kreditrichtlinien für Kurzfristkredite leicht gelockert wurden (vgl. Abbildung 15). Für die kommenden drei 
Monate gehen die Banken von einer nur leichten Verschärfung der Kreditrichtlinien aus. Die Finanzierungsbe-
dingungen dürften alles in allem bis zum Ende des Prognosezeitraums günstig bleiben, zumal im Vergleich mit 
den Bedingungen im übrigen Euroraum.  

Tabelle 7: 
Änderung von Steuern, Sozialabgaben und Staatsausgaben durch diskretionäre Maßnahmena 

- Haushaltsentlastungen (+) und Haushaltsbelastungen (−), in Mrd. Euro gegenüber 2011 – 

 2012 2013 

Erhöhung der Tabaksteuer 0,3 0,5 

Abbau der kalten Progression bzw. Senkung des Solidaritätszuschlags  −1,9 

Einführung einer Kernbrennstoffsteuer 0,6 −0,2 

Wegfall der Heizkostenkomponente beim Wohngeld 0,2 0,2 

Steuervereinfachungsgesetz 2011 −0,8 −0,6 

Weihnachtsgeld für Beamte −0,5 −0,5 

Betreuungsgeld  −0,4 

zusätzliche Infrastrukturinvestitionen −0,4 −0,1 

Bankenabgabe 0,6 0,6 

ältere Maßnahmen3 1,8 2,5 

Verbesserung der Eingliederungschancen am Arbeitsmarkt 1,7 2,0 

Änderungen SGB II und III 1,0 1,5 

Einsparungen bei disponiblen Ausgaben 1,0 1,6 

Streitkräftereform  1,0 

diskretionäre Maßnahmen von Ländern und Gemeinden 0,5 1,0 

Eingriffe in die Rentenformel 3,7 5,5 

Erhöhung des gesetzlichen Beitragssatzes zur Krankenversicherung zum 01.01.2011 von 14,9% auf 15,5% 
zum 1.1.2011 0,2 0,3 

Senkung des Beitragssatzes zur gesetzlichen Rentenversicherung zum 01.01.2012 um 0,3 Prozentpunkte −3,1 −3,1 

Senkung des Beitragssatzes zur gesetzlichen Rentenversicherung zum 01.01.2013 um 0,2 Prozentpunkte   −2,2 

Erhöhung des Beitragssatzes zur Pflegeversicherung zum 01.01.2013 um 0,1 Prozentpunkte   1,1 

Neuausrichtung der Pflegeversicherung −0,7 −1,0 

Versorgungsstrukturgesetz −0,2 −0,2 

Summe 5,9  7,6 
a Ohne makroökonomische Rückwirkungen; ohne Berücksichtigung der Stützungsmaßnahmen für Finanzinstitute. – 3 Schrittweise Ab-
schaffung der Eigenheimzulage, Aufschiebung des Wiederaufbaus des Berliner Stadtschlosses, Jahressteuergesetz 2010.  

Quellen: Bundesministerium der Finanzen; eigene Berechnungen und Schätzungen. 

Im Jahr 2011 schwenkte die Finanzpolitik auf einen spürbar restriktiven Kurs ein. Im Prognosezeitraum wird der 
Konsolidierungskurs fortgesetzt, der Restriktionsgrad wird allerdings nach und nach gelockert. So stehen einer 
Reihe von Abgabenerhöhungen zusätzliche Investitionen, Beitragssenkungen und Steuerentlastungen gegenüber, 
die den Restriktionsgrad abmildern. Alles in allem dürfte der restriktive finanzpolitische Impuls in diesem Jahr bei 
0,2% und im kommenden Jahr bei 0,1% in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt liegen (vgl. Tabelle 7). 
a Dies signalisiert, dass sich die anhaltende Schuldenkrise weniger stark auf die Finanzierungsbedingungen der deutschen Banken auswirkt 
als im System der Banken im Euroraum insgesamt, in dem jüngst erhebliche Verschärfungen zu verzeichnen waren. 

 

Prognoseunsicherheit die mit dem Basisszenario 
verbunden ist, dessen Rahmenbedingungen in 
Kasten 4 beschrieben werden; es berücksichtigt je-
doch keine Extremrisiken wie beispielsweise die 
weltweite Große Rezession im Jahr 2008/2009. 
Die Arbeitslosigkeit wird wohl weiter sinken und 
Ende 2013 in der Nähe der Marke von 2,5 Millionen 

Personen liegen. Der Anstieg der Verbraucher-
preise dürfte im laufenden Jahr mit 2,2% nur wenig 
geringer ausfallen als im vergangenen Jahr; 2013 
dürfte er auf 2,3% anziehen. Bei alldem wird sich 
das öffentliche Haushaltsdefizit im laufenden Jahr 
weiter verringern; im kommenden Jahr wird der 
Finanzierungssaldo des Staates leicht positiv sein. 
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Zu den Risiken 

Das wesentliche Abwärtsrisiko für diese Prognose 
stellt nach wie vor die Schulden- und Vertrauens-
krise im Euroraum dar. Zwar ist die Wahrschein-
lichkeit, dass sich die Krise noch einmal so drama-
tisch zuspitzt wie im zweiten Halbjahr 2011, nicht 
sehr groß. Dem stehen die großzügige Liquiditäts-
bereitstellung für das Bankensystem und die in den 
Krisenländern beschlossenen Strukturreformen ent-
gegen. Das Risiko einer erneuten Zuspitzung ist je-
doch auch nicht vernachlässigbar. Insbesondere 
könnte sich die Konjunktur in den Krisenländern 
deutlich schlechter entwickeln als hier prognostiziert, 
denn es ist schwer einzuschätzen, wie restriktiv die 
massiven öffentlichen Sparanstrengungen in mehre-
ren großen Ländern des Euroraums wirken werden. 

Neuerliche Turbulenzen könnten insbesondere 
nach den Parlamentswahlen in Griechenland auf-
treten, denn es ist ungewiss, ob eine neue Regie-
rung zu dem mit den Partnern im Euroraum ver-
einbarten Reform- und Sparprogramm stehen wird, 
das die Basis für die Transferzahlungen für Grie-
chenland bildet. Auch in Spanien oder Italien könn-
ten die Reformprogramme in Frage gestellt werden. 
Ein deutliches Nachlassen der oder gar eine Ab-
kehr von den Reform- und Sparbemühungen in ei-
nem dieser Länder würde die Risikoaufschläge auf 
Staatsanleihen der südlichen EWU-Länder mög-
licherweise erneut drastisch steigen lassen, und die 
Unsicherheit würde wieder stark zunehmen.  

Robuste Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt  

Die Lage auf dem deutschen Arbeitsmarkt hat sich 
im vierten Quartal des Jahres 2011 weiter verbessert. 
Das gesamtwirtschaftliche Arbeitsvolumen stieg 
gegenüber dem Vorquartal um 0,1%. Die Zahl der 
Erwerbstätigen lag um 129 000 Personen bzw. 
0,3% über dem Wert des Vorquartals. Mit 162 000 
Personen bzw. 0,6% stieg die Zahl der sozialversi-
cherungspflichtig Beschäftigten sogar noch stärker. 
Mehr als die Hälfte davon waren Vollzeitstellen. 
Vom gesamten Beschäftigungszuwachs entfielen 
nur 8,7% auf Leiharbeit. Ein Jahr zuvor waren es 
noch 36,2%. Der Anteil der Leiharbeiter an der 
Zahl der Arbeitnehmer war mit 2,2% um 0,1 Pro-
zentpunkte höher als vor einem Jahr. Hingegen 
ging die Zahl der Personen in Ein-Euro-Jobs, die 
statistisch zu den Erwerbstätigen zählen, gegen-
über dem Vorjahreszeitraum um 127 000 Personen 
bzw. 41,6% zurück und beträgt nunmehr nur noch 
178 000. 

Die Zahl der registrierten Arbeitslosen ist weiter 
gesunken. Im vierten Quartal des Jahres 2011 waren 
saisonbereinigt 2,91 Millionen Personen arbeitslos, 
dies waren 31 000 Personen weniger als im Vor-
quartal. Der Rückgang blieb damit erneut erheblich 
hinter dem Anstieg der Erwerbstätigen zurück. 
Dies ist zum einen darauf zurückzuführen, dass 
aufgrund der anhaltend günstigen Arbeitsmarktlage 
Personen, die bisher der so genannten „Stillen Re-
serve i. e. S.“2 zuzurechnen waren, einen Arbeits-
platz gefunden haben. Zum anderen hat das ge-
samtwirtschaftliche Arbeitsangebot infolge eines 
starken Anstiegs des Wanderungssaldos – nicht 
zuletzt infolge der Krise in den südeuropäischen 
Staaten des Euroraums – deutlich zugenommen. So 
sind im Jahr 2011 nach ersten Schätzungen des 
Statistischen Bundesamtes etwa 240 000 Personen 
mehr aus dem Ausland zugezogen als ins Ausland 
fortgezogen sind.3 Im Jahr 2010 lag dieser Saldo 
noch bei 128 000 Personen. Der starke Anstieg des 
Erwerbspersonenpotenzials ist aber zum Teil auch 
auf das Auslaufen der Beschränkung der Freizü-
gigkeit für Arbeitnehmer aus acht EU-Mitglieds-
ländern zurückzuführen. Zwischen Mai und De-
zember 2011 haben durch die uneingeschränkte 
Arbeitnehmerfreizügigkeit etwa 59 000 Personen 
aus den neuen EU-Staaten in Deutschland eine Ar-
beit aufgenommen.4 

                                                      
2  Dazu gehören (a) Personen, die beschäftigungslos sind und 

Arbeit suchen, ohne bei den Arbeitsagenturen als arbeitslos 
registriert zu sein, sowie (b) Personen, die bei ungünstiger 
Lage auf dem Arbeitsmarkt die Arbeitssuche entmutigt 
aufgegeben haben, aber bei guter Arbeitsmarktlage einen 
Arbeitsplatz suchen. Vgl. Bundesagentur für Arbeit: Arbeits-
markt 2010. Nürnberg 2010, 36. 

3  Vgl. Statistisches Bundesamt: Pressemitteilung Nr. 14 vom 
13. Januar 2012. In der im Jahr 2009 veröffentlichten 12. ko-
ordinierten Bevölkerungsvorausberechnung war noch von 
einem Wanderungssaldo von 10 000 für das Jahr 2010 und 
40 000 Personen für 2011 ausgegangen worden. Vgl. Sta-

tistisches Bundesamt: 12. koordinierte Bevölkerungsvoraus-
berechnung. Wiesbaden 2009, 34. Deutlich nahm im Jahr 
2011 die Einwanderung aus EU-Ländern zu, die besonders 
stark von der Finanz- und Schuldenkrise betroffen sind. 
Vgl. Statistisches Bundesamt: Pressemitteilung Nr. 482 
vom 22. Dezember 2011. 

4  Vgl. hierzu Bundesagentur für Arbeit: Auswirkungen der 
uneingeschränkten Arbeitnehmerfreizügigkeit ab dem 1. Mai 
auf den Arbeitsmarkt. Stand: Dezember 2011. Nürnberg, 
Februar 2012, 2. Der Anstieg der Beschäftigten aus den 
neuen EU-Staaten ist in etwa genauso hoch wie die Zahl 
der Zuzüge aus diesen Mitgliedsstaaten. Damit dürfte der 
Anstieg der Beschäftigung nur zum Teil durch Zuwan-
derung erfolgt sein. Ein Teil dürfte bereits in Deutschland 
gelebt haben, aber nicht erwerbstätig gewesen sein. Vgl. 
ebenda, 3. 
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Die günstige Entwicklung auf dem Arbeits-
markt hat sich zu Beginn des Jahres 2012 zunächst 
fortgesetzt. So nahm nach ersten Schätzungen des 
Statistischen Bundesamtes die saisonbereinigte Zahl 
der Erwerbstätigen im Januar um 86 000 Personen 
bzw. 0,2% zu. Auch Unternehmensumfragen wei-
sen auf eine anhaltend hohe Arbeitsnachfrage hin.5 
Infolge der schwachen Produktionsentwicklung 
wird sich die Zunahme der Beschäftigung jedoch 
etwas abschwächen. Im zweiten Quartal dieses 
Jahres wird der Beschäftigungsaufbau vorüberge-
hend zum Stillstand kommen (vgl. Abbildung 16). 
Die Unternehmen werden bestrebt sein, durch die 
Rückführung von Mehrarbeitsstunden, durch Ab-
schmelzen von Arbeitszeitkonten sowie durch Kurz-
arbeit ihren Fachkräftebestand über die konjunktu-
relle Schwächephase hinweg zu halten.6 Infolge der 
kräftigen Produktionszunahme ab Mitte des Jahres 
2012 wird die Zahl der Erwerbstätigen aber wieder 
zunehmen. Im Durchschnitt des Jahres 2012 werden 
etwa 344 000 Personen bzw. 0,8% mehr beschäf-
tigt sein als im Vorjahr. Die Zahl der Erwerbstäti-
gen wird im Jahr 2013 um etwa 192 000 Personen 
bzw. 0,5% über dem Vorjahr liegen. Die Zahl der 
registrierten Arbeitslosen sinkt in diesem Jahr um 
147 000 und im kommenden Jahr um 118 000 Per-
sonen. Die auf die Erwerbspersonen bezogene Ar-
beitslosenquote wird im Jahr 2012 6,4% und im 
Jahr darauf 6,1% betragen. 

Nachdem die zu Beginn des Jahres 2011 ausge-
handelten Tarifverträge neben kräftigen tabellenwirk-
samen Lohnsteigerungen auch hohe Einmalzahlun-
gen enthielten, sind gerade diese Pauschalzahlungen 
in letzter Zeit geringer ausgefallen. Dafür steigen 

                                                      
5  So lag im Februar das ifo Beschäftigungsbarometer für die 

gewerbliche Wirtschaft etwas höher als im Monat zuvor. 
Vgl. ifo München: ifo Beschäftigungsbarometer Deutsch-
land. Februar 2012. Der Stellenindex der Bundesagentur für 
Arbeit lag im Februar dieses Jahres zwar um vier Punkte 
unter dem Stand des Vormonats, allerdings um elf Punkte 
über dem Vorjahresstand. Vgl. Bundesagentur für Arbeit: 
Der BA-X im Februar 2012: Arbeitskräftenachfrage gibt auf 
hohem Niveau nach. Nach Angaben des Instituts für Ar-
beitsmarkt- und Berufsforschung Nürnberg gab es im vierten 
Quartal des Jahres 2011 1,13 Millionen offenen Stellen auf 
dem ersten Arbeitsmarkt. Das waren ca. 134 000 mehr als 
vor einem Jahr und sogar 211 000 mehr als im dritten Quar-
tal 2011. Vgl. Institut für Arbeitsmarkt- und Berufsforschung 

0ürnberg (IAB): IAB-Erhebung des gesamtwirtschaftlichen 
Stellenangebots 2010-2011. Presseinformation des IAB vom 
16.02.2012. 

6  Die Arbeitszeitkonten sowie die Zahl der Überstunden pro 
Kalenderwoche sind nach Berechnungen des IAB nahezu 
wieder auf dem Vorkrisenstand. Vgl. Institut für Arbeits-

markt- und Berufsforschung 0ürnberg: Arbeitszeitpolster 
wieder gefüllt. Presseinformation des IAB vom 1.3.2012. 

jedoch die Grundgehälter nun kräftiger. Allerdings 
gibt es wie bereits in den vergangenen Jahren viele 
Tarifbereiche, in denen keine neuen Tarifverträge 
abgeschlossen wurden. Dies führte letztlich dazu, 
dass die Tariflohnzuwächse Ende 2011 insgesamt 
nur bei 1,7% lagen, obwohl bei vielen Neuab-
schlüssen Lohnsteigerungen zwischen 3% und 4% 
vereinbart wurden. Die erzielten Abschlüsse haben 
häufig eine Gültigkeitsdauer bis weit in das Jahr 
2012 hinein. Es wird davon ausgegangen, dass bei 
den demnächst anstehenden Neuabschlüssen kräf-
tige Tariflohnsteigerungen vereinbart werden, 
sodass die Tariflohnentwicklung in diesem Jahr bei 
2,6% und im nächsten Jahr bei 2,4% liegen wird.  

 
Abbildung 16: 
Erwerbstätige 
- Inlandskonzept, saisonbereinigter Verlauf - 

 
IWH/Kiel Economics 

1 Ursprungswerte: Veränderung gegenüber dem Vorjahr in 1 000 Personen. 

Quellen: Statistisches Bundesamt; eigene Berechnungen und 
Darstellung; ab 1. Quartal 2012: eigene Prognose. 

Die Effektivlöhne je Arbeitnehmer stiegen im 
Jahr 2011 außergewöhnlich kräftig um 3,3%. Das 
führte auf Jahresbasis zur höchsten Lohndrift seit 
der Wiedervereinigung. Am Ende des Jahres 2011 
kam es durch die konjunkturelle Abschwächung zu 
einer Verlangsamung des Effektivlohnanstiegs je 
Arbeitnehmer, der sich bis in das erste Quartal des 
Jahres 2012 hineinzog. Im weiteren Verlauf des 
Prognosezeitraums werden die Löhne wieder kräf-
tig an Fahrt gewinnen, nicht zuletzt weil Sonder-
faktoren, die in den vergangenen Jahren den Lohn-
auftrieb gedämpft haben, auslaufen (vgl. Kasten 5). 
Insbesondere im Jahr 2013 erhalten die Effektiv-
löhne durch die dann den Arbeitsmarkt bestim-
menden Knappheiten einen besonders kräftigen 
Schub. Insgesamt steigen die Effektivlöhne je Ar-
beitnehmer um 2,9% im Jahr 2012 und im Jahr 
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Kasten 5: 
Reallohnentwicklung und Flexibilisierung der Beschäftigung in Deutschland 

 
Zwischen den Jahren 2002 und 2007 konnte die deutsche Wirtschaft ihre internationale Wettbewerbssituation 
stark verbessern. Die Lohnstückkosten, die in einer Wirtschaft mit steigendem Preisniveau im Zeitverlauf typischer-
weise zunehmen, gingen in Deutschland sogar leicht zurück (vgl. Abbildung 17). Ebenso sanken die realen 
durchschnittlichen Effektivverdienste je Arbeitnehmer. Sie liegen auch aktuell noch unter ihrem Höchstwert aus 
dem Jahr 2002 (vgl. Abbildung 18). Diese Entwicklung erklärt sich zu einem Teil aus geringen Tariflohnsteige-
rungena, welche durch die schlechte Arbeitsmarktsituation erzwungen wurden. Auch kam es durch rechtliche 
Änderungen bei den sozialen Sicherungssystemen (Einführung des ALG II) zu einem höheren Anreiz, eine ge-
ringer entlohnte Beschäftigung auszuüben. Darüber hinaus erklärt aber auch der verstärkte Einsatz von verschie-
denen Instrumenten zur Flexibilisierung von Beschäftigungsverhältnissen die schwache Reallohnentwicklung 
pro Kopf.  

Abbildung 17:  
Lohnstückkosten (Stundenkonzept) nach ausgewählten Branchen  
- Index 2005 = 100 - 

 
IWH/Kiel Economics 

Quelle: Statistisches Bundesamt. 

Abbildung 18:  
Reale Jahreseffektivverdienste je Arbeitnehmer in Deutschland nach ausgewählten Branchen  
- in Euro - 
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Quelle: Statistisches Bundesamt. 
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Zum einen ging die geleistete Arbeitszeit je Arbeitnehmer merklich zurück, weil Beschäftigungsverhältnisse in 
Teilzeit stark an Bedeutung gewannen. In der Folge sank der Pro-Kopf-Reallohn allein aufgrund der abnehmen-
den Arbeitszeit pro Beschäftigtem deutlich stärker als der reale Stundenlohn (vgl. Abbildung 19). Hinzu kommt, 
dass für Teilzeitarbeit häufig ein geringerer Stundenlohn als für Vollzeitarbeit gezahlt wird.  

Abbildung 19:  
Vergleich der realen Veränderung der Bruttolöhne und -gehälter je Arbeitnehmer und je Stunde 
- in % - 

 
IWH/Kiel Economics 

Quelle: Statistisches Bundesamt. 

Zum anderen wurden ab 2002 vermehrt Arbeitszeitkonten eingesetzt. Diese ermöglichen, eine kurzfristig erhöhte 
Arbeitsnachfrage schnell und kostengünstig zu decken. Sie können temporär bei einer hohen Kapazitätsauslas-
tung sogar zu einer Abnahme der Lohnkosten je geleistete Stunde führen, wenn Arbeitnehmer Überstunden auf 
Arbeitszeitkonten aufbauen und nicht ausbezahlt bekommen. Dies war in Deutschland bis zur Krise in den Jah-
ren 2008 und 2009 der Fall. In der Krise, als Arbeitszeitkonten geleert wurden, kehrt sich dieser Effekt jedoch 
um (vgl. Abbildung 20). 

Abbildung 20:  
Reale Veränderung der Bruttolöhne und -gehälter je geleistete Stunde ausgewählter Branchen 
- in % - 
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Quelle: Statistisches Bundesamt. 
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Schließlich wurde in der Zeit zwischen 2002 und 2008 die Leiharbeit kräftig ausgeweitet, von knapp 300 000 in 
Leiharbeit Beschäftigten im Jahr 2002 auf etwa 800 000 im Jahr 2008. Diese Leiharbeitnehmer erhielten häufig 
nur geringe Löhne und Gehälter, nicht zuletzt weil sie wenig Verhandlungsmacht gegenüber den Arbeitgebern 
hatten.  

Folgerichtig verringerten sich die realen Arbeitnehmerlöhne bei den Unternehmensdienstleistungen, zu denen 
die Arbeitnehmerüberlassungen gehören, überdurchschnittlich. Auf der anderen Seite sanken im für den Außen-
handel besonders relevanten Produzierenden Gewerbe die Reallöhne nicht. Vielmehr stiegen sie nach dem Jahr 
2002 durchschnittlich um 0,7%b pro Jahr und erst in Folge der Kurzarbeit im Krisenjahr 2009 gab es einen kräf-
tigen, kurzzeitigen Rückgang. Trotzdem sanken die Lohnstückkosten in diesem Bereich von 2002 bis zum Aus-
bruch der Krise kräftig und sogar stärker als in der Gesamtwirtschaft. Dies spricht dafür, dass vor allem hohe 
Produktivitätsgewinne zur Erhöhung der internationalen Wettbewerbsfähigkeit geführt haben. Relativierend ist 
jedoch anzumerken, dass die Ausweitung der Leiharbeit insbesondere im Produzierenden Gewerbe stattgefunden 
hat. Daher müsste aus ökonomischer Sicht ein Teil der Arbeitnehmer im Bereich der Unternehmensdienstleis-
tungen dem Produzierenden Gewerbe zugeordnet werden, was im Resultat für einen weniger starken Anstieg der 
tatsächlichen Löhne in diesem Wirtschaftsbereich spricht.  

Ohne die verschiedenen Instrumente zur Flexibilisierung der Beschäftigung hätte sich die Wettbewerbsposition 
der deutschen Wirtschaft nicht so stark verbessert. Allerdings deutet sich gegenwärtig an, dass sich die günstige 
Entwicklung der Wettbewerbsposition des Produzierenden Gewerbes aus der Vorkrisenzeit nicht fortsetzt. So 
gab es in letzter Zeit im Bereich der Leiharbeit einige rechtliche und tarifliche Änderungen, sodass davon aus-
zugehen ist, dass die Löhne hier deutlich steigen werden. Auch dürfte sich das Gewicht der Leiharbeit an den ge-
samten Beschäftigungsverhältnissen in Deutschland nicht mehr im Tempo der Vorkrisenjahre erhöhen. Vor allem 
sind es aber wohl die aktuellen Knappheitsverhältnisse auf dem Arbeitsmarkt in Deutschland, die dazu führen, 
dass die Arbeitnehmer im Prognosezeitraum hohe Lohnforderungen durchsetzen können, die dem Produktivitäts-
fortschritt entsprechen.  

a Die Tariflöhne sind zwischen den Jahren 2002 und 2008 im Mittel um 1,5% pro Jahr gestiegen, von 1991 bis 2001 durchschnittlich um 3%. 
Im Jahr 2011 lag der Tariflohnanstieg bei 1,6%. – b Zwischen den Jahren 1996 und 2001 lag der mittlere reale Lohnanstieg je Beschäftigten 
bei 1,1% pro Jahr. 

 
 

darauf mit 4,0%. Die Stundenlöhne steigen in die-
sem Jahr um 3,5% und im nächsten um 4,2%. 
Demzufolge wird sich die Lohnstückkostenbelas-
tung der Produktion im Jahr 2012 um 2,4%, im 
Jahr 2013 um 2,3% erhöhen. 

 achfragedelle bremst deutschen Export 

Die deutschen Ausfuhren expandierten im vergan-
genen Jahr mit über 8% erneut deutlich stärker als 
der Welthandel. Somit konnte sich der deutsche Ex-
port von der konjunkturellen Eintrübung im Euro-
raum abkoppeln. Außerordentlich kräftig legten die 
Lieferungen nach China und Russland zu. Doch 
auch die USA weiteten ihre Nachfrage nach deut-
schen Gütern, insbesondere infolge der dort wieder-
anziehenden Investitionstätigkeit, deutlich aus. Eben-
falls überdurchschnittlich nahmen die Exporte in 
die mittel- und osteuropäischen EU-Länder zu, die 
vor allem mehr Vorleistungs- und Investitionsgüter 
nachfragten. Unterdurchschnittlich entwickelten sich 
nicht nur die Lieferungen in den Euroraum, sondern 
auch in die südostasiatischen Schwellenländer.  

Bereits im vierten Quartal des vergangenen Jah-
res gingen die deutschen Exporte, insbesondere in-
folge von Produktionsrückgängen nicht nur in den 
südeuropäischen, sondern mittlerweile auch anderen 
EU-Mitgliedsländern, zurück. Auch zum Jahres-
beginn 2012 standen sie weiter im Zeichen der Re-
zession in zahlreichen europäischen Handelspartner-
ländern. Zudem expandierte die Nachfrage der 
asiatischen Schwellenländer, insbesondere aufgrund 
der geringeren konjunkturellen Dynamik in China, 
nur schwach. Im zweiten Quartal dürften die Ex-
porte wieder anziehen. Hierzu trägt vor allem die 
wieder stärkere Ausweitung der Nachfrage der 
Schwellenländer bei. Ab der zweiten Jahreshälfte 
2012 dürften die Ausfuhren mit der konjunkturellen 
Belebung im Euroraum und dem weiteren Anzie-
hen der Weltkonjunktur wieder kräftiger expandie-
ren. Aufgrund des schwachen Jahresbeginns wird 
sich der Exportzuwachs 2012 im Jahresdurchschnitt 
deutlich verlangsamen. Mit der weiteren konjunk-
turellen Stabilisierung in den europäischen Handels-
partnerländern beläuft sich der Exportzuwachs im 
Jahr 2013 voraussichtlich auf 6,5%, nach 3,2% in 
diesem Jahr (vgl. Abbildung 21). 
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Abbildung 21: 
Reale Exporte 
- Saison- und arbeitstäglich bereinigter Verlauf - 

 
IWH/Kiel Economics 

1 Ursprungswerte: Veränderung gegenüber dem Vorjahr in %. 

Quellen: Statistisches Bundesamt; eigene Berechnungen und 
Darstellung; ab 1. Quartal 2012: eigene Prognose. 

Die Einfuhren expandierten im vergangenen Jahr 
insgesamt etwas schwächer als die Exporte. Mit der 
bis zum Herbst recht hohen Konsum- und Export-
dynamik legten aber insbesondere die Importe von 
Konsum- und Vorleistungsgütern merklich zu. 
Nach einem leichten Rückgang im Schlussquartal 
2011 wird die Importdynamik bei kaum expandie-
render Binnen- und Exportnachfrage zunächst wohl 
schwach bleiben. In der zweiten Jahreshälfte 2012 
dürfte mit kräftig anziehenden Investitionen und 
Exporten auch die Importnachfrage wieder spürbar 
ausgeweitet werden, sodass die Einfuhren im Jahr 
2012 wohl um 4,2% zulegen. Im kommenden Jahr 
werden die Importe, unterstützt durch die robuste 
inländische Konsumnachfrage, um 7,2% ausge-
weitet. Insgesamt liefert der Außenhandel im Pro-
gnosezeitraum keinen Beitrag zum Produktions-
anstieg (vgl. Tabelle 8). 

Mit dem rasanten Anstieg der Rohstoffpreise 
haben sich die Terms of Trade im Jahr 2011 stark 
verschlechtert. Annahmegemäß flacht sich der Preis-
auftrieb an den Rohstoffmärkten jedoch allmählich 
ab, sodass sich der Anstieg der Einfuhrpreise deut-
lich verlangsamen wird. Aufgrund der konjunktu-
rellen Situation in wichtigen Absatzmärkten sind 
die Produzenten zunächst kaum in der Lage, Preis-
steigerungen durchzusetzen. Somit werden sich die 
Terms of Trade im Jahr 2012 nochmals leicht ver-
schlechtern. Im kommenden Jahr dürften sich die 
Terms of Trade bei weiter abnehmender Preis-
dynamik an den Rohstoffmärkten etwas verbessern.  

Tabelle 8: 
Reale Exporte und Importe Deutschlands an Waren 
und Dienstleistungen 

 2011 2012 2013 

 Veränderung gegenüber 

 dem Vorjahr in % 

Exporte 8,2 3,2 6,5 

Importe 7,4 4,2 7,2 

 in % des BIP 

Exporte 50,2 51,2 53,5 

Importe 43,7 44,9 47,3 

 Außenbeitrag 

Mrd. Euro 159,7 154,7 157,5 

Wachstumsbeitraga 0,8 −0,3 0,0 
a Veränderung des Außenbeitrags gegenüber dem Vorjahr in % des realen 
Bruttoinlandsprodukts des Vorjahres. 

Quellen: Statistisches Bundesamt; eigene Prognose. 

Investitionen legen wieder auf breiter Basis zu  

Die Anlageinvestitionen expandierten angesichts 
historisch niedriger Zinsen mit 6,4% im Jahr 2011 
nochmals kräftig und sogar stärker als im Nach-
krisenjahr 2010. Die Beschleunigung ging dabei 
ausschließlich von der Baunachfrage aus – insbe-
sondere von den gestiegenen Investitionen in Wohn- 
und Wirtschaftsbauten –, die neben den niedrigen 
Zinsen auch von der milden Witterung zu Beginn 
und zum Ende des Jahres profitierte. Demgegen-
über wurden die Ausrüstungsinvestitionen im Ver-
lauf der ersten drei Quartale 2011 nur vergleichs-
weise mäßig ausgeweitet, zuletzt stagnierten sie 
sogar nur noch.7 Zum Jahresbeginn war das Aus-
laufen der degressiven Abschreibungsregelungen 
für das gedämpfte Expansionstempo verantwortlich, 
im weiteren Verlauf des vergangenen Jahres dürfte 
aber vor allem die Zuspitzung der Schulden- und 
Vertrauenskrise im Euroraum und die schwache 
weltwirtschaftliche Entwicklung die Unternehmen 
von höheren Ausgaben für Maschinen und Geräte 
zurückgehalten haben. 

Im ersten Quartal 2012 dürfte die Investitions-
zurückhaltung bei den Ausrüstungen zunächst noch 
anhalten. Die Kapazitätsauslastung in der Industrie 
hat zu Jahresbeginn ein weiteres Mal nachgegeben, 
und die inländischen Auftragseingänge der Inves-
titionsgüterhersteller waren zuletzt rückläufig. Im 
weiteren Verlauf des Prognosezeitraums stellt sich 
das Investitionsumfeld allerdings günstiger dar: 
Die aufgehellten Absatzaussichten außerhalb Euro-

                                                      
7  Der mit 7,2% immer noch hohe Jahreszuwachs ergibt sich 

bei den Ausrüstungsinvestitionen zu knapp zwei Drittel aus 
dem hohen Niveau zum Jahresende 2011. 
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pas, etwa in den USA und bei den Rohölländern, 
dürften die Investitionsbereitschaft der Exportunter-
nehmen wieder anregen. Dazu wird wohl der bei 
guten Arbeitsmarkt- und Einkommensaussichten 
anziehende private Konsum die Zuversicht der 
binnenorientierten Unternehmen stärken. Zwar be-
trifft dies zunächst nur die Unternehmen des Kraft-
fahrzeugbaus, die bereits zu Jahresbeginn über un-
zureichende technische Kapazitäten berichteten. 
Wenn sich im späteren Verlauf die Erholungs-
tendenzen inner- und außerhalb Deutschlands ver-
stetigen, dürften aber auch weitere Branchen an 
ihre Kapazitätsgrenzen stoßen und in neue Aus-
rüstungen investieren. Zwar werden die gestiege-
nen Energiepreise und die zu erwartenden höheren 
Lohnstückkosten die Gewinnerwartungen der Unter-
nehmen dämpfen. Die Finanzierungsbedingungen 
sind aber angesichts der guten Eigenkapitalbasis 
der Unternehmen, der nach wie vor niedrigen Zin-
sen und kaum veränderter Kreditbedingungen im-
mer noch als ausgesprochen günstig einzuschätzen. 
Die Ausrüstungsinvestitionen steigen nach dieser 
Prognose im Jahr 2012 um 3,5%, im kommenden 
Jahr um knapp 8% (vgl. Abbildung 22). Der ge-
werbliche Bau dürfte nach einem witterungs-
bedingt schwachen ersten Quartal mit Zeitverzöge-
rung ebenfalls von den Kapazitätserweiterungen 
profitieren. So sind die Auftragseingänge hier zu-
letzt leicht, die weiter reichenden Baugenehmigun-
gen sogar deutlich angestiegen. Alles in allem le-
gen die Unternehmensinvestitionen in diesem Jahr 
voraussichtlich um knapp 3% und im kommenden 
Jahr um knapp 6,7% zu (vgl. Tabelle 9).  

Auch die Wohnungsbauinvestitionen bleiben 
aufwärtsgerichtet. Dafür sprechen sowohl die zu-
letzt nochmals kräftig gestiegenen Auftragseingänge 
des Bauhauptgewerbes als auch der Anstieg der Bau-
genehmigungen. Nach wie vor regen die stabile 
Arbeitsmarktlage, die steigenden real verfügbaren 
Einkommen, die günstigen Hypothekenzinsen und 
die Renditeerwartungen bei Immobilien die Bau-
absichten der privaten Haushalte an. Allerdings 
sprechen die nicht mehr so stürmischen Zuwachs-
raten bei den zu genehmigenden Wohnneubauten 
dafür, dass sich die Impulse zum Ende des Prognose-
zeitraums etwas abschwächen werden. Der aufge-
staute und wegen niedriger Zinsen realisierte Eigen-
bedarf dürfte dann wohl weitestgehend gesättigt 
sein. Sicherheitsbedingte Anlagen in Wohnimmobi-
lien bleiben dagegen voraussichtlich weiterhin att-
raktiv. Positive Impulse dürften auch weiterhin von 
der Modernisierung und insbesondere der energeti-
schen Sanierung ausgehen. 

Die öffentlichen Bauinvestitionen werden im 
Prognosezeitraum wohl ebenfalls zulegen. Die Ent-
spannung der Finanzlage vieler Kommunen lässt 
die Investitionstätigkeit nach einem witterungs-
bedingt rückläufigen ersten Quartal im Verlauf von 
2012 und 2013 steigen, wenn auch nur verhalten 
aufgrund der Anforderungen der Schuldenbremse. 
Insgesamt nehmen die Bauinvestitionen im Jahr 
2012 um 2,5% und im darauf folgenden Jahr um 
4% zu (vgl. Abbildung 23).  

 
Abbildung 22: 
Reale Investitionen in Ausrüstungen 
- Saison- und arbeitstäglich bereinigter Verlauf - 

 
IWH/Kiel Economics 

1 Ursprungswerte: Veränderung gegenüber dem Vorjahr in %. 

Quellen: Statistisches Bundesamt; eigene Berechnungen und 
Darstellung; ab 1. Quartal 2012: eigene Prognose. 

Tabelle 9: 
Reale Anlageinvestitionen in Deutschland 
- Veränderung gegenüber Vorjahr in % - 

 2011 2012 2013 

Anlageinvestitionen insgesamt 6,4 3,0 5,7 

Ausrüstungen 7,6 3,5 7,9 

sonstige Anlagen 4,8 5,0 6,0 

Bauinvestitionen insgesamt 5,8 2,5 4,0 

   Wohnbauten 6,3 3,4 4,5 

   Nichtwohnbauten insgesamt 5,1 1,3 3,3 

       gewerbliche Bauten 7,2 0,8 4,0 

       öffentliche Bauten 0,3 2,5 1,5 

nachrichtlich:    

Unternehmensinvestitionen 7,2 2,9 6,7 

Quellen: Statistisches Bundesamt; eigene Prognose. 
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Abbildung 23: 
Reale Bauinvestitionen 
- Saison- und arbeitstäglich bereinigter Verlauf - 

 
IWH/Kiel Economics 

1 Ursprungswerte: Veränderung gegenüber dem Vorjahr in %. 

Quellen: Statistisches Bundesamt; eigene Berechnungen und 
Darstellung; ab 1. Quartal 2012: eigene Prognose. 

Privater Konsum profitiert von hohen Lohnzu-

wächsen 

Nach der außergewöhnlich kräftigen Ausweitung 
der Käufe im dritten Quartal 2011 ging der Konsum 
der privaten Haushalte am Ende des Jahres leicht 
zurück. Insgesamt stieg damit der private Konsum 
im vergangenen Jahr real um 1,5%. Dies dürfte vor 
allem auf die kräftigen Einkommenszuwächse zu-
rückzuführen sein (vgl. Tabelle 10).  

Nachdem im ersten Halbjahr 2011 die Brutto-
löhne und -gehälter durch die günstige Arbeits-
marktlage mit 5,1% nochmals stärker gestiegen 
waren als zuvor, zeigte sich im zweiten Halbjahr ein 
leichter Rückgang des Anstiegs. Insgesamt stiegen 
die Masseneinkommen jedoch aufgrund geringerer 
Sozialleistungen im vergangenen Jahr nur um 1,8%. 
Weil aber die Selbständigen- und Vermögensein-
kommen kräftig zulegten, stiegen die verfügbaren 
Einkommen im Jahr 2011insgesamt um 3,2%.  

Die Beschäftigten werden im Prognosezeitraum 
am Produktionszuwachs mehr als bisher partizipie-
ren können, da die Knappheitsverhältnisse am Ar-
beitsmarkt die Löhne treiben. Daher werden die 
Effektivlöhne je Arbeitnehmer um 2,9% in diesem 
Jahr und um 4,0% im nächsten steigen. Durch die 
weitere Erhöhung der Arbeitsnachfrage legen die 
Bruttolöhne und -gehälter insgesamt im Jahr 2012 
um 3,8% zu und um 4,5% im Jahr danach. Die 
Nettolöhne werden durch eine Verringerung des 
kumulierten Beitragssatzes zu den Sozialkassen 

geringfügig entlastet und steigen in beiden Jahren 
kräftig. 

Der Abbau der Arbeitslosigkeit hat in den ver-
gangenen 1½ Jahren zu sinkenden monetären Sozial-
leistungen geführt. Im Jahr 2012 dürfte dieser Trend 
gestoppt werden, da durch die gute Lohnentwick-
lung im Vorjahr die Renten und andere daran ge-
koppelte Sozialtransfers steigen. Insgesamt kommt 
es in diesem Jahr zu einer Ausweitung der monetä-
ren Sozialleistungen um 1,2%, danach um 0,5%. 

Auch die Selbständigen- und Vermögensein-
kommen werden weiter kräftig zunehmen, wenn-
gleich es durch das schwache Winterhalbjahr 
2011/2012 vorübergehend zu einer leichten Dämp-
fung der Zuwächse kommt. Insgesamt werden sie 
in den Jahren 2012 und 2013 etwas langsamer stei-
gen als die Bruttolöhne und -gehälter.  
 
Tabelle 10: 
Verfügbare Einkommen und Konsumausgaben der 
privaten Haushaltea in Deutschland 
- Veränderung gegenüber dem Vorjahr in % - 

 2011 2012 2013 

verfügbare Einkommen, nominal 3,2 3,1 3,6 

darunter:     

 Nettolöhne und -gehälter  
 (Summe) 

3,7 3,4 3,9 

 monetäre Sozialleistungen −1,4 1,2 0,5 

 Selbstständigen-, Vermögens-
 einkommen 

5,8 3,6 4,4 

 Sparen 0,3 1,4 3,5 

 private Konsumausgaben,  
 nominal 

3,6 3,3 3,6 

nachrichtlich: 
Bruttolöhne und -gehälter 
(Summe) 

4,7 3,8 4,5 

Sparquote (in %) 11,0 10,8 10,8 

Preisindex des privaten Konsums 2,1 2,0 2,3 

private Konsumausgaben, real 1,5 1,3 1,3 
a Einschließlich der privaten Organisationen ohne Erwerbszweck. 

Quellen: Statistisches Bundesamt; eigene Prognose. 

Alles in allem nehmen die verfügbaren Ein-
kommen der privaten Haushalte im Jahr 2012 mit 
3,1% etwas langsamer zu als im vorangegangenen 
Jahr. Im Jahr 2013 steigen sie mit 3,6% nochmals 
deutlich stärker. Auch der Preisanstieg nimmt im 
Prognosezeitraum weiter zu. Alles in allem ist in 
den Jahren 2012 und 2013 jedoch auch real mit 
Einkommenszuwächsen zu rechnen. Der Anreiz zu 
sparen dürfte aufgrund der teilweise negativen Real-
zinsen niedrig sein. Daher dürfte die Sparquote im 
Jahr 2012 leicht sinken und im kommenden Jahr 
konstant bleiben.  
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Aktuell deutet sich an, dass die privaten Käufe 
im ersten Quartal 2012 immer noch keinen An-
schluss an die hohen Zuwächse im dritten Quartal 
2011 gefunden haben. Die im vierten Quartal sicht-
bar gewordene Konsumzurückhaltung hat sich wohl 
bis ins Jahr 2012 hingezogen. Mit dem Anspringen 
der Konjunktur wird sich das in den nächsten Quar-
talen jedoch wieder ändern. Die privaten Haushalte 
werden ihre Käufe in diesem Jahr insgesamt real 
um 1,3% ausweiten. Die verbesserten Einkommens-
perspektiven dürften im Jahr 2013 nochmals zu 
einer Ausweitung der privaten Käufe um real 1,3% 
führen (vgl. Abbildung 24).  

 

Abbildung 24: 
Reale Konsumausgaben der privaten Haushalte1 
- Saison- und arbeitstäglich bereinigter Verlauf - 

 
IWH/Kiel Economics 

1 Einschließlich Organisationen ohne Erwerbszweck. – 2 Ursprungs-
werte: Veränderung gegenüber dem Vorjahr in %. 

Quellen: Statistisches Bundesamt; eigene Berechnungen und 
Darstellung; ab 1. Quartal 2012: eigene Prognose. 

Kräftiger Preisanstieg hält an 

Nach den kräftigen Preissteigerungen im ersten 
Halbjahr 2011 nahm die Inflation in der zweiten 
Jahreshälfte etwas ab. Insgesamt stiegen die Preise 
im vergangenen Jahr um 2,3%. Auch nach dem 
Jahreswechsel waren weitere kräftige Preissteige-
rungen zu beobachten. Im Februar 2012 lag die In-
flationsrate bei 2,3%. Insgesamt wird die Entwick-
lung der Verbraucherpreise nach wie vor stark von 
den Energiepreisen getrieben. So lagen die Preise 
von Haushaltsenergie und von Kraftstoffen im vier-
ten Quartal um etwa 10% über ihrem Vorjahres-
stand. Ohne Energiepreise hätte die Inflation in 
diesem Zeitraum nur bei 1,4% gelegen. Im Pro-

gnosezeitraum dürfte der Anstieg der Verbraucher-
preise trotz der Annahme konstanter Ölpreise und 
eines stabilen Wechselkurses zunehmen. Auch die 
überdurchschnittliche Kapazitätsauslastung in den 
nächsten Jahren wird für Preisauftrieb sorgen. Die 
Inflationserwartungen haben zu Beginn 2012 wie-
der etwas nachgelassen, jedoch deuten sie nach wie 
vor auf einen recht kräftigen Preisanstieg hin. Alles 
in allem dürfte sich das Preisniveau in diesem Jahr 
um 2,3% und im kommenden Jahr um 2,5% erhöhen.  

Haushaltskonsolidierung schreitet voran 

Im vergangenen Jahr hat sich das Defizit der öffent-
lichen Haushalte, insbesondere aufgrund der kon-
junkturell bedingt günstigen Einnahmeentwicklung, 
spürbar reduziert, auch wenn die geplanten Kon-
solidierungsmaßnahmen nur zum Teil umgesetzt 
worden sind. In Relation zum nominalen Brutto-
inlandsprodukt lag das Defizit bei 1,0% und damit 
weit unterhalb der im Stabilitäts- und Wachstums-
pakt festgelegten Defizitgrenze. Zudem unterschritt 
der Bund die nach den Regeln der Schuldenbremse 
im Jahr 2011 zulässige Neuverschuldung deutlich.   

Mit 6,4% erhöhten sich die Staatseinnahmen im 
vergangenen Jahr, insbesondere durch Mehrein-
nahmen aus Lohn- und Einkommensteuern, so stark 
wie seit 20 Jahren nicht mehr. Im Winterhalbjahr 
2011/2012 entwickelten sich die Einnahmen der 
öffentlichen Hand aufgrund der ins Stocken gerate-
nen Konjunktur jedoch deutlich schwächer als zu-
letzt. Der Arbeitsmarkt zeigt sich jedoch nach wie 
vor robust, sodass bei anhaltendem Beschäftigungs-
aufbau, insbesondere aber aufgrund hoher Lohn-
steigerungen das Lohnsteueraufkommen im weite-
ren Verlauf des Prognosezeitraums wieder stärker 
expandieren dürfte. Gleiches gilt für die Sozialbei-
träge, wenngleich hier die Senkung des Beitrags-
satzes zur Rentenversicherung zum 1. Januar 2012 
um 0,3 Prozentpunkte einnahmemindernd wirkt. 
Mit dem kräftig anziehenden privaten Konsum wer-
den auch die Verbrauchssteuereinnahmen im Ver-
lauf wieder zunehmend ausgeweitet. Aufgrund der 
guten Gewinnsituation dürften die Steuern auf Un-
ternehmertätigkeit im Jahr 2012 nochmals kräftig, 
im kommenden Jahr dann aber deutlich verhaltener 
expandieren. Zudem werden im Jahr 2013 zusätz-
lich geplante Steuerentlastungen sowie die weitere 
Absenkung des kumulierten Beitragssatzes zur So-
zialversicherung einnahmemindernd wirken. Alles 
in allem werden die Einnahmen des Staates im Jahr 
2012 um 3,5% und im Jahr 2013 um 3,8% zuneh-
men.  
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Die öffentlichen Ausgaben waren im vergange-
nen Jahr leicht rückläufig. Verantwortlich hierfür 
waren in erster Linie die aufgrund der guten Be-
schäftigungslage rückläufigen monetären Sozial-
leistungen. Im Prognosezeitraum wird der finanz-
politische Restriktionskurs etwas gelockert und die 
Staatsausgaben werden wieder leicht steigen. So 
dürften relativ hohe Tarifabschlüsse im öffent-
lichen Dienst, im Jahr 2012 zusätzlich die Erhö-
hung des Weihnachtsgeldes für Beamte, zu Mehr-
ausgaben führen. Zudem schlägt im Jahr 2012 die 
Rentenanpassung zu Buche. Dagegen werden die 
weiter anziehende Beschäftigung und der beschleu-
nigte Rückgang der Arbeitslosigkeit den Ausgaben-
anstieg dämpfen. Auch werden die öffentlichen In-
vestitionen, nicht zuletzt weil die Maßnahmen aus 
den Konjunkturpaketen ausgelaufen sind, im Pro-
gnosezeitraum wohl etwas schwächer expandieren. 
Alles in allem beläuft sich der Anstieg der Staats-
ausgaben im Jahr 2012 auf 2,5% und im kommen-
den Jahr auf 2%. 

Das Defizit der öffentlichen Haushalte wird im 
Prognosezeitraum abgebaut. In Relation zum no-
minalen Bruttoinlandsprodukt verringert sich das 
Defizit des Staates voraussichtlich auf 0,5% im 
Jahr 2012. Für das Jahr 2013 wird für die öffent-
lichen Haushalte ein positiver Finanzierungssaldo 
erwartet. Dieser ist allerdings rein konjunkturell 
bedingt, der strukturelle Finanzierungssaldo bleibt 
weiterhin negativ, sodass weiterer Konsolidie-
rungsbedarf besteht. Gleichwohl kann der Bund, 
der gemäß der Schuldenbremse sein strukturelles 
Defizit bis 2016 auf 0,35% des Bruttoinlandspro-
dukts zurückfahren muss, bei dieser Entwicklung 
die in der Übergangsregelung zur Schuldenbremse 
festgelegten Defizitgrenzen einhalten.  
 

Mittelfristige Projektion der wirtschaftlichen 
Entwicklung 

Die Mittelfristprojektion setzt auf der Kurzfrist-
prognose für die Jahre 2012 bis 2013 auf und be-
ruht auf Berechnungen zum Produktionspotenzial. 
Letzteres wird mit der von der Europäischen Kom-
mission vorgeschlagenen Methode geschätzt8 und

                                                      
8  Eine Beschreibung zur Schätzung des Produktionspoten-

zials findet sich in: Arbeitskreis Konjunktur: Konjunktur 
aktuell: Europäische Schulden- und Vertrauenskrise bringt 
deutsche Konjunktur ins Stocken, in: IWH, Wirtschaft und 
Wandel, Jg. 18 (1), 2012, Kasten 5 auf S. 28. 

Kasten 6:  
Rahmenbedingungen und Annahmen der Projektion 

Für die Weltwirtschaft in den Jahren 2013 bis 2016 
wird unterstellt, dass die Konjunktur in den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften nur allmählich wieder 
Fahrt aufnimmt, und dass die Wachstumsdynamik in 
den Schwellenländern zwar hoch bleibt, aber etwas 
geringer ausfällt als im Durchschnitt der vergange-
nen Dekade. Entsprechend wird angenommen, dass 
der Welthandel im Zeitraum 2013 bis 2016 um durch-
schnittlich 6,1% zunehmen wird und damit etwas 
langsamer als im Schnitt der vergangenen zehn Jah-
re. Der Ölpreis (Sorte Brent) wird nach einem tem-
porären Höchststand von durchschnittlich 118 US-
Dollar im ersten Quartal 2012 im zweiten Quartal 
auf 115 US-Dollar zurückgehen und 2013 auf die-
sem Niveau verharren. Des Weiteren wird ange-
nommen, dass der reale Ölpreis im Zeitraum 2014 
bis 2016 konstant bleibt. Der Euro-Dollar-Wechsel-
kurs beträgt ab dem zweiten Quartal 2012 im ge-
samten Projektionszeitraum 1,34 US-Dollar je Euro. 
Es wird unterstellt, dass die deutsche Wirtschaft an 
preislicher Wettbewerbsfähigkeit bei annahmegemäß 
unveränderten nominalen Wechselkursen einbüßt, 
weil sich die Preis- und Lohndynamik in vielen 
Partnerländern des Euroraums aufgrund von Struk-
turproblemen weiter abschwächen wird. Dies dürfte 
zu einem negativen Wachstumsbeitrag des Außen-
beitrags führen.  

Stimulierende Effekte auf die Inlandsnachfrage dürfte 
die anhaltend expansive Geldpolitik der EZB mit sich 
bringen. Unter der Annahme, dass die langfristigen 
Inflationserwartungen konstant bleiben, ist aufgrund 
der schwachen wirtschaftlichen Entwicklung und der 
hohen Arbeitslosigkeit im übrigen Euroraum unter-
stellt, dass der Leitzins bis zum Ende des Prognose-
zeitraums unter dem langfristigen neutralen Niveau 
liegt. 

Im Jahr 2011 fiel der Wanderungssaldo deutlich 
höher aus als in der im Jahr 2009 veröffentlichten 
12. koordinierten Bevölkerungsvorausberechnung an-
genommen wurde (40 000 vs. ca. 240 000).a Dies ist 
u. a. auf die seit Mai 2011 geltende uneingeschränkte 
Arbeitnehmerfreizügigkeit für die acht neuen EU-
Mitgliedsstaaten in Mittel- und Osteuropa sowie auf 
verstärkte Zuwanderungen aus EU-Staaten zurückzu-
führen, die von der Schulden- und Vertrauenskrise 
besonders stark betroffen sind. Es ist davon auszu-
gehen, dass sich diese Entwicklung im Projektions-
zeitraum fortsetzen wird: Für das Jahr 2012 dürfte 
der Wanderungssaldo um 130 000 Personen höher 
liegen als in der Bevölkerungsprojektion bereits be-
rücksichtigt. Für die Jahre 2013 bis 2016 ist ein zu-
sätzlicher Wanderungssaldo von 60 000, 40 000, 
30 000 bzw. 20 000 unterstellt.  
a Vgl. Statistisches Bundesamt: 12. koordinierte Bevölkerungs-
vorausberechnung, a. a. O.; Statistisches Bundesamt: Pressemit-
teilung Nr. 14 vom 13. Januar 2012. 
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Tabelle 11:  
Das Produktionspotenzial und seine Determinanten 
- 1995 bis 2016;a jahresdurchschnittliche Veränderung in % - 

 1995 bis 2011b 1995 bis 2011 2011 bis 2016 

Produktionspotenzial 1,3  1,3  1,5  

Kapitalstock 1,9 (0,7) 1,9 (0,7) 1,6 (0,5) 

Solow-Residuum 0,7 (0,7) 0,7 (0,7) 0,8 (0,8) 

Arbeitsvolumen 0    (0)    −0,1 (−0,1) 0,3 (0,2) 

Bevölkerung im erwerbsfähigen 
Alter 

−0,2  −0,2  −0,2  

Partizipationsrate 0,6  0,6  0,5  

Erwerbsquote 0,1  0,1  0,2  

durchschnittliche Arbeitszeit −0,5  −0,5  −0,2  

nachrichtlich:       

Arbeitsproduktivität 1,3  1,4  1,2  
a Differenzen in den aggregierten Werten durch Rundung. In Klammern: Wachstumsbeiträge. – b Tatsächliche Entwicklung des Bruttoinlands-
produktes und seiner Determinanten. 

Quellen: Statistisches Bundesamt; eigene Berechnungen und Projektion. 

in Übereinstimmung mit der Vorgehensweise bei 
der Gemeinschaftsdiagnose als exogen unterstellt 
(vgl. Kasten 6). 

Die Schätzung ergibt für den Zeitraum 2011 bis 
2016 einen durchschnittlichen Anstieg des Produk-
tionspotenzials von 1,5% (vgl. Tabelle 11). Da die 
Investitionen wieder ihr Vorkrisenniveau erreicht 
haben und auch die Zinsen unter ihrem langfristi-
gen Durchschnitt liegen, dürfte der Kapitalstock im 
Projektionszeitraum wieder stärker zum Potenzial-
wachstum beitragen als zuvor. Für den technologi-
schen Fortschritt wird unterstellt, dass dessen Trend-
wachstum im Projektionszeitraum wieder zunimmt, 
nachdem es in den Jahren vor der Rezession durch 
den Beschäftigungsaufbau im Niedriglohnsektor 
gedrückt wurde. Ferner ist mit einer Zunahme des 
Arbeitsvolumens um durchschnittlich 0,3% zu rech-
nen. Zwar dürfte sich im Projektionszeitraum der 
Rückgang der Bevölkerung im erwerbsfähigen 
Alter fortsetzen. Ebenso dürfte die durchschnitt-
liche Arbeitszeit je Erwerbstätigen weiter sinken, 
da sich die zunehmende Bedeutung der Teilzeit-
arbeit wohl auch in Zukunft fortsetzen wird. Die 
Partizipationsrate dürfte hingegen im Projektions-
zeitraum um 0,5% zunehmen. Schätzungen deuten 
zwar auf einen weiteren Anstieg der Erwerbsquote 
am aktuellen Rand hin, allerdings wird für den 
weiteren Projektionszeitraum in Übereinstimmung 
mit der EU-Methode annähernd Konstanz unter-
stellt. 

Die hier vorgelegte Projektion der wirtschaft-
lichen Entwicklung in Deutschland für die mittlere 

Frist beruht auf einem modellgestützten Ansatz. 
Die Nachfrageseite ist so modelliert, dass langfris-
tig das zuvor beschriebene Produktionspotenzial 
erreicht wird. Da die Anpassung der Produktion an 
das Produktionspotenzial endogen erfolgt, muss der 
Abbau von Unter- oder Überauslastungen der Ka-
pazitäten nicht zwangsläufig innerhalb des mittel-
fristigen Projektionszeitraums von fünf Jahren er-
folgen.  

Unter den genannten Rahmenbedingungen wird 
die deutsche Wirtschaft bis zum Ende des Projek-
tionszeitraumes mit durchschnittlich 2% wachsen; 
das nominale Bruttoinlandsprodukt wird um durch-
schnittlich 4¼% zunehmen. Die Produktionskapa-
zitäten dürften weiterhin überausgelastet sein; die 
Produktionslücke dürfte erst gegen Ende des Pro-
jektionszeitraums zurückgehen. Die konjunkturellen 
Impulse verlagern sich dabei mehr und mehr auf 
die Inlandsnachfrage (vgl. Tabelle 12). Dabei ist 
die für Deutschland deutlich expansiv wirkende 
Geldpolitik der EZB für die Investitionstätigkeit 
sehr fördernd. Sowohl die Nachfrage nach Aus-
rüstungen als auch die nach Wohnbauten werden 
durch das niedrige Zinsniveau weiter angeregt. 
Ebenso wird der private Konsum aufgrund einer 
weiteren Zunahme der Beschäftigung und deutlicher 
Lohnerhöhungen zulegen. Der durchschnittliche 
jährliche Anstieg des BIP-Deflators wird im Pro-
jektionszeitraum 2¼% betragen (vgl. Tabelle 13). 
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Tabelle 12: 
Verwendung des nominalen Bruttoinlandsprodukts 

Jahr 
Bruttoinlands-

produkt 

Konsumausgaben Bruttoinvestitionen 

Außenbeitrag 
private 

Haushalte Staat insgesamt 
Bruttoanlage-
investitionen 

Vorrats-
veränderung 

in Mrd. Euro 

2006 2 313,9 1 339,5 424,7 419,6 417,8  1,8       130,1    

2011 2 570,8 1 474,4 502,9 462,0 467,7  −5,7       131,4 

2016 3 150    1 807    596    594    594 0,1       153    

Anteile am BIP in % 

2006 100    57,9 18,4    18,1     18,1     0,1             5,6       

2011 100    57,4 19,6    18,0     18,2     −0,2           5,1       

2016 100    57½ 19      18¾     18¾     0              4¾       

Veränderung insgesamt in % 

2011/2006 11,1  10,1 18,4     10,1        11,9     -       -       

2016/2011 22½ 22½  18½     28½       27        -       -       

Jahresdurchschnittliche Veränderung in % 

2011/2006 2,1 1,9 3,4     1,9      2,3     -       -       

2016/2011 4¼ 4¼ 3½     5¼       5         -       -       

Quellen: Statistisches Bundesamt; eigene Berechnungen und Projektion. 

 
Tabelle 13:  
Erwerbstätige, Produktivität und Wirtschaftswachstum 

Jahr 

Erwerbs-
tätige 

(Inland) 

beschäftigte 
Arbeit-
nehmer 
(Inland) 

Arbeitszeit 
je Erwerbs-

tätigen 

Bruttoinlandsprodukt 

preisbereinigt, verkettete Volumenwerte  

insgesamt 
je Erwerbs-

tätigen 

je Erwerbs-
tätigen-
stunden 

in je-
weiligen 
Preisen Deflator 

 
in Mio. in Mio. in Stunden in Mrd. Euro in Euro in Euro 

in Mrd. 

Euro 
2005 = 100 

2006 39 192    34 736      1 424,0     2 306,7     58 856     41,3       2 313,9   100,3     

2011 41 100    36 554      1 412,6     2 439,7     59 361     42,0       2 570,8   105,4     

2016 41 992    37 301      1 392        2 687        63 991     46          3 150      117        

Veränderung insgesamt in % 

2011/2006 4,9 5,2   −0,8     5,8     0,9   1,7      11,1   5,0     

2016/2011 2¼  2       − 1½     10         7¾   9½      22½   11¼     

Jahresdurchschnittliche Veränderung in % 

2011/2006 1,0 1,0   −0,2     1,1     0,2   0,3      2,1   1,0     

2016/2011 ½   ½   − ¼    2        1½   1¾      4¼   2¼     

Quellen: Statistisches Bundesamt; eigene Berechnungen und Projektion. 
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Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung für Deutschland

Vorausschätzung für die Jahre 2012 und 2013
2010 2011 2012 2013 2012

1. Hj. 2. Hj. 1. Hj. 2. Hj.

1. Entstehung des Inlandsprodukts

Veränderung in % gegenüber dem Vorjahr
Erwerbstätige  0,5    1,3    0,8    0,5    1,1    0,6    0,4    0,5   
Arbeitsvolumen  2,3    1,7    0,4    0,5    0,6    0,3    0,5    0,4   

Arbeitsstunden je Erwerbstätige  1,8    0,3   - 0,4    0,0   - 0,5   - 0,3    0,1   - 0,1   
Produktivität1  1,4    1,3    0,8    1,8    0,3    1,3    1,8    1,7   
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt  3,7    3,0    1,3    2,2    0,9    1,6    2,3    2,1   

  
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen

a) Mrd. Euro   
Konsumausgaben 1 911,8   1 977,3   2 043,2   2 115,5    991,7   1 051,5   1 027,5   1 088,0   
  private Haushalte2 1 423,0   1 474,4   1 523,5   1 578,9    741,1    782,3    767,8    811,1   
  Staat  488,8    502,9    519,7    536,6    250,6    269,1    259,8    276,8   
Anlageinvestitionen  433,6    467,7    487,1    520,0    229,8    257,4    246,2    273,8   
  Ausrüstungen  170,8    183,5    189,2    204,0    89,5    99,8    96,5    107,5   
  Bauten  235,0    255,5    268,2    284,9    126,1    142,1    134,8    150,1   
  sonstige Anlageinvestitionen  27,8    28,6    29,6    31,0    14,2    15,4    14,9    16,1   
Vorratsveränderung3 - 4,0   - 5,7   - 6,6   - 2,1    3,5   - 10,2    6,9   - 9,1   
inländische Verwendung 2 341,4   2 439,4   2 523,7   2 633,4   1 225,0   1 298,7   1 280,7   1 352,7   
Außenbeitrag  135,5    131,4    120,3    122,0    65,2    55,2    66,0    55,9   
  Exporte 1 159,8   1 289,2   1 342,6   1 441,5    660,0    682,7    705,2    736,3   
  Importe 1 024,4   1 157,7   1 222,3   1 319,5    594,8    627,5    639,2    680,3   
Bruttoinlandsprodukt 2 476,8   2 570,8   2 644,0   2 755,3   1 290,2   1 353,8   1 346,7   1 408,6   

b) Veränderung in % gegenüber dem Vorjahr
Konsumausgaben  2,6    3,4    3,3    3,5    3,2    3,5    3,6    3,5   
  private Haushalte2  2,6    3,6    3,3    3,6    3,3    3,4    3,6    3,7   
  Staat  2,7    2,9    3,3    3,3    2,8    3,8    3,7    2,9   
Anlageinvestitionen  5,9    7,9    4,2    6,7    3,5    4,8    7,1    6,4   
  Ausrüstungen  10,1    7,4    3,1    7,8    2,7    3,5    7,8    7,8   
  Bauten  3,5    8,7    5,0    6,2    4,0    5,8    6,9    5,6   
  sonstige Anlageinvestitionen  2,7    3,1    3,6    4,7    3,9    3,3    5,1    4,4   
inländische Verwendung  3,8    4,2    3,5    4,3    3,1    3,8    4,5    4,2   
Exporte  16,5    11,2    4,1    7,4    5,0    3,4    6,9    7,9   
Importe  16,7    13,0    5,6    7,9    6,2    5,0    7,4    8,4   
Bruttoinlandsprodukt  4,3    3,8    2,8    4,2    2,6    3,0    4,4    4,0   

3. Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2005)

a) Mrd. Euro
Konsumausgaben 1 801,5   1 827,7   1 852,0   1 875,8    904,9    947,1    917,3    958,5   
  private Haushalte2 1 339,0   1 358,7   1 375,9   1 393,8    671,3    704,6    679,9    714,0   
  Staat  462,6    469,0    476,2    482,2    233,7    242,5    237,6    244,6   
Anlageinvestitionen  414,1    440,6    454,1    479,8    213,7    240,4    226,6    253,1   
  Ausrüstungen  175,8    189,1    195,7    211,2    91,6    104,1    98,9    112,3   
  Bauten  205,7    217,6    223,0    231,9    105,3    117,7    110,2    121,7   
  sonstige Anlageinvestitionen  32,1    33,7    35,3    37,5    16,7    18,6    17,8    19,7   
inländische Verwendung 2 228,0   2 279,8   2 316,2   2 370,5   1 133,4   1 182,8   1 161,8   1 208,7   
Exporte 1 131,9   1 225,4   1 264,7   1 347,3    623,6    641,1    661,4    686,0   
Importe  992,0   1 065,6   1 110,0   1 189,9    540,6    569,4    577,7    612,2   
Bruttoinlandsprodukt 2 368,8   2 439,7   2 470,2   2 525,2   1 216,1   1 254,1   1 244,3   1 280,9   

b) Veränderung in % gegenüber dem Vorjahr
Konsumausgaben  0,9    1,5    1,3    1,3    1,1    1,6    1,4    1,2   
 private Haushalte2  0,6    1,5    1,3    1,3    1,1    1,4    1,3    1,3   
  Staat  1,7    1,4    1,5    1,3    1,0    2,1    1,6    0,9   
Anlageinvestitionen  5,5    6,4    3,0    5,7    2,2    3,8    6,0    5,3   
  Ausrüstungen  10,5    7,5    3,5    7,9    2,9    4,0    8,0    7,9   
  Bauten  2,2    5,8    2,5    4,0    1,4    3,5    4,6    3,5   
  sonstige Anlageinvestitionen  4,7    4,8    5,0    6,0    5,4    4,7    6,5    5,7   
inländische Verwendung  2,4    2,3    1,6    2,3    1,1    2,0    2,5    2,2   
Exporte  13,7    8,3    3,2    6,5    4,0    2,5    6,1    7,0   
Importe  11,7    7,4    4,2    7,2    4,9    3,5    6,9    7,5   
Bruttoinlandsprodukt  3,7    3,0    1,3    2,2    0,9    1,6    2,3    2,1   

2013
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noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung für Deutschland

Vorausschätzung für die Jahre 2012 und 2013
2010 2011 2012 2013

1. Hj. 2. Hj. 1. Hj. 2. Hj.

4. Preisniveau der Verwendungsseite des Inlandsprodukts (2005 = 100)

Veränderung in % gegenüber dem Vorjahr
private Konsumausgaben2  1,9    2,1    2,0    2,3    2,1    1,9    2,3    2,3   
Konsumausgaben des Staates  1,0    1,5    1,8    2,0    1,8    1,7    2,0    2,0   
Anlageinvestitionen  0,4    1,4    1,1    1,0    1,2    1,0    1,0    1,0   
  Ausrüstungen - 0,4   - 0,1   - 0,4   - 0,1   - 0,3   - 0,5   - 0,2   - 0,1   
  Bauten  1,3    2,8    2,4    2,1    2,6    2,2    2,2    2,1   
Exporte  2,4    2,7    0,9    0,8    0,9    0,9    0,7    0,8   
Importe  4,5    5,2    1,4    0,7    1,3    1,4    0,6    0,8   
Bruttoinlandsprodukt  0,6    0,8    1,6    1,9    1,7    1,5    2,0    1,9   
 
5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd. Euro
Primäreinkommen der privaten Haushalte2 1 815,4   1 902,9   1 971,7   2 059,8    968,4   1 003,2   1 009,3   1 050,5   
  Sozialbeiträge der Arbeitgeber  236,2    243,7    250,5    261,2    121,5    129,0    126,5    134,7   
  Bruttolöhne und -gehälter 1 026,7   1 074,7   1 115,3   1 165,9    532,6    582,7    554,9    611,0   
  übrige Primäreinkommen4  552,6    584,6    605,9    632,7    314,3    291,6    327,9    304,9   
Primäreinkommen der übrigen Sektoren  330,6    325,8    321,3    337,5    135,6    185,8    147,7    189,8   
Nettonationaleinkommen (Primäreinkommen) 2 146,1   2 228,7   2 293,0   2 397,3   1 104,0   1 189,0   1 157,0   1 240,4   
Abschreibungen  376,7    383,7    391,0    398,8    195,7    195,4    199,6    199,3   
Bruttonationaleinkommen 2 522,8   2 612,4   2 684,0   2 796,1   1 299,7   1 384,3   1 356,5   1 439,6   
nachrichtlich:         
Volkseinkommen 1 897,8   1 962,7   2 020,1   2 115,9    969,5   1 050,6   1 018,7   1 097,2   
  Unternehmens- und Vermögenseinkommen  635,0    644,4    654,3    688,8    315,4    338,9    337,3    351,5   
  Arbeitnehmerentgelt 1 262,9   1 318,3   1 365,8   1 427,1    654,1    711,7    681,4    745,7   

b) Veränderung in % gegenüber dem Vorjahr
Primäreinkommen der privaten Haushalte2  2,5    4,8    3,6    4,5    3,7    3,6    4,2    4,7   
  Sozialbeiträge der Arbeitgeber  2,1    3,2    2,8    4,3    3,1    2,6    4,1    4,4   
  Bruttolöhne und -gehälter  2,7    4,7    3,8    4,5    4,0    3,6    4,2    4,9   
    Bruttolöhne und -gehälter je Beschäftigten  2,2    3,3    2,9    4,0    2,8    2,9    3,8    4,3   
  übrige Primäreinkommen4  2,3    5,8    3,6    4,4    3,4    4,0    4,3    4,6   
Primäreinkommen der übrigen Sektoren  18,2   - 1,5   - 1,4    5,0   - 4,7    1,2    8,9    2,2   
Nettonationaleinkommen (Primäreinkommen)  4,6    3,9    2,9    4,5    2,5    3,2    4,8    4,3   
Abschreibungen  0,9    1,9    1,9    2,0    1,9    1,9    2,0    2,0   
Bruttonationaleinkommen  4,0    3,6    2,7    4,2    2,5    3,0    4,4    4,0   
nachrichtlich:         
Volkseinkommen  5,1    3,4    2,9    4,7    2,7    3,2    5,1    4,4   
  Unternehmens- und Vermögenseinkommen  10,5    1,5    1,5    5,3    0,3    2,7    6,9    3,7   
  Arbeitnehmerentgelt  2,5    4,4    3,6    4,5    3,8    3,4    4,2    4,8   

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte2

a) Mrd. Euro
Masseneinkommen 1 080,0   1 099,5   1 128,4   1 159,5    543,9    584,5    558,3    601,2   
 Nettolöhne und -gehälter  688,5    713,6    737,6    766,5    347,9    389,7    361,0    405,5   
 monetäre Sozialleistungen  476,6    469,8    475,6    477,9    238,4    237,2    239,8    238,1   
 abz. Abgaben auf soziale Leistungen,      0,0    0,0    0,0    0,0   
            verbrauchsnahe Steuern  85,1    83,9    84,8    85,0    42,4    42,4    42,6    42,4   
übrige Primäreinkommen4  552,6    584,6    605,9    632,7    314,3    291,6    327,9    304,9   
sonstige Transfers (Saldo)5 - 56,8   - 57,4   - 57,5   - 54,5   - 29,0   - 28,5   - 27,0   - 27,5   
Verfügbares Einkommen 1 575,9   1 626,7   1 676,7   1 737,7    829,2    847,5    859,1    878,6   
Zunahme betrieblicher Versorgungsansprüche  28,0    29,1    30,6    31,5    15,0    15,6    15,4    16,0   

    
Konsumausgaben 1 423,0   1 474,4   1 523,5   1 578,9    741,1    782,3    767,8    811,1   
Sparen  180,8    181,4    183,8    190,3    103,1    80,8    106,8    83,5   

    
Sparquote (%)6  11,3    11,0    10,8    10,8    12,2    9,4    12,2    9,3   

       
b) Veränderung in % gegenüber dem Vorjahr        
Masseneinkommen  3,0    1,8    2,6    2,8    2,5    2,7    2,6    2,9   
 Nettolöhne und -gehälter  4,1    3,7    3,4    3,9    3,5    3,2    3,8    4,1   
 monetäre Sozialleistungen  1,2   - 1,4    1,2    0,5    0,8    1,6    0,6    0,4   
 abz. Abgaben auf soziale Leistungen,         
            verbrauchsnahe Steuern  0,9   - 1,3    1,1    0,2    0,5    1,6    0,4    0,0   
übrige Primäreinkommen4  2,3    5,8    3,6    4,4    3,4    4,0    4,3    4,6   
verfügbares Einkommen  2,9    3,2    3,1    3,6    3,0    3,2    3,6    3,7   

        
Konsumausgaben  2,6    3,6    3,3    3,6    3,3    3,4    3,6    3,7   
Sparen  4,5    0,3    1,4    3,5    1,1    1,7    3,6    3,4   
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noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung für Deutschland

Vorausschätzung für die Jahre 2012 und 2013
2010 2011 2012 2013

1. Hj. 2. Hj. 1. Hj. 2. Hj.

7. Einnahmen und Ausgaben des Staates7

a) Mrd. Euro
Einnahmen
  Steuern  548,9    587,8    618,3    645,9    307,6    310,8    318,5    327,4   
  Sozialbeiträge  418,7    435,3    445,5    462,3    216,7    228,8    224,3    238,0   
  Vermögenseinkommen  19,6    26,5    23,7    22,4    12,9    10,7    12,3    10,1   
  sonstige Transfers  15,8    16,2    16,2    16,5    7,6    8,6    7,7    8,8   
  Vermögenstransfers  9,5    9,8    9,9    10,1    5,1    4,8    5,2    4,9   
  Verkäufe  66,8    72,2    74,4    76,6    35,8    38,6    36,8    39,7   
  sonstige Subventionen  0,6    0,4    0,4    0,4    0,2    0,2    0,2    0,2   
insgesamt 1 079,8   1 148,2   1 188,4   1 234,1    585,9    602,5    604,9    629,2   

Ausgaben
  Vorleistungen8  323,0    335,2    348,0    359,7    167,5    180,5    173,9    185,8   
  Arbeitnehmerentgelt  194,5    199,8    204,4    210,3    98,1    106,3    101,1    109,1   
  Vermögenseinkommen (Zinsen)  61,9    67,7    69,2    72,3    35,2    34,0    36,7    35,7   
  Subventionen  27,2    26,2    25,9    26,0    12,6    13,3    12,6    13,3   
  monetäre Sozialleistungen  429,3    423,5    429,3    431,7    215,5    213,8    216,9    214,7   
  sonstige laufende Transfers  54,0    54,2    56,7    59,0    29,2    27,5    30,0    29,0   
  Vermögenstransfers  60,8    26,2    27,3    25,2    11,1    16,1    9,7    15,5   
  Bruttoinvestitionen  40,8    42,3    43,5    44,6    18,9    24,7    19,3    25,3   
  Nettozugang an nichtprod. Vermögensgütern - 5,8   - 1,4   - 1,5   - 1,5   - 0,6   - 0,8   - 0,6   - 0,9   
insgesamt 1 185,8   1 173,5   1 202,9   1 227,2    587,6    615,3    599,7    627,5   

Finanzierungssaldo - 106,0   - 25,3   - 14,4    6,9   - 1,7   - 12,8    5,3    1,7   
 
b) Veränderung in % gegenüber dem Vorjahr
Einnahmen
  Steuern  0,5    7,1    5,2    4,5    3,5    6,9    3,6    5,3   
  Sozialbeiträge  2,2    4,0    2,3    3,8    2,6    2,1    3,5    4,0   
  Vermögenseinkommen - 8,4    35,5   - 10,7   - 5,4   - 12,3   - 8,6   - 4,9   - 5,9   
  sonstige Transfers  3,4    3,0    0,1    1,6    1,2   - 0,9    1,7    1,5   
  Vermögenstransfers  0,4    2,5    1,6    1,8    5,7   - 2,4    0,7    2,9   
  Verkäufe  5,5    8,2    3,0    2,9    3,2    2,8    2,9    2,9   
  sonstige Subventionen –     –     –     –     –     –     –     –     
insgesamt  1,3    6,3    3,5    3,8    2,7    4,3    3,3    4,4   

    
Ausgaben     
  Vorleistungen8  3,6    3,8    3,8    3,4    3,6    4,0    3,8    2,9   
  Arbeitnehmerentgelt  2,5    2,7    2,3    2,9    1,4    3,1    3,2    2,6   
  Vermögenseinkommen (Zinsen) - 3,1    9,3    2,3    4,5    2,9    1,7    4,0    5,0   
  Subventionen  0,1   - 3,8   - 0,9    0,2   - 2,8    1,0    0,2    0,2   
  monetäre Sozialleistungen  0,9   - 1,4    1,4    0,6    0,9    1,8    0,7    0,4   
  sonstige laufende Transfers  4,2    0,3    4,7    3,9    3,8    5,8    2,7    5,2   
  Vermögenstransfers  88,9   - 56,9    4,0   - 7,5   - 1,0    7,8   - 13,1   - 3,6   
  Bruttoinvestitionen - 1,5    3,6    3,0    2,3    3,4    2,8    2,3    2,4   
  Nettozugang an nichtprod. Vermögensgütern –     –     –     –     –     –     –     –     

insgesamt  3,8   - 1,0    2,5    2,0    2,0    3,0    2,1    2,0   

nachrichtlich:

Defizitquote in % in Relation zum BIP - 4,3   - 1,0   - 0,5    0,3   - 0,1   - 0,9    0,4    0,1   

Außenbeitrag in % in Relation zum BIP  5,5    5,1    4,6    4,4    5,0    4,1    4,9    4,0   

1 Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstätigenstunde.
2 Einschließlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
3 Einschließlich Nettozugang an Wertsachen.
4 Selbstständigeneinkommen/Betriebsüberschuss sowie empfangene abzüglich geleistete Vermögenseinkommen.
5 Empfangene abzüglich geleistete sonstige Transfers.
6 Sparen in % des verfügbaren Einkommens (einschließlich der Zunahme betrieblicher Versorgungsansprüche).
7 Gebietskörperschaften und Sozialversicherung.
8 Einschließlich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgaben.

Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen);  eigene Berechnungen;

 ab 2012: eigene Prognose.
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