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Die Rezession in der Eurozone trübt deutsche  
Konjunkturerwartungen im vierten Quartal
Die konjunkturelle Situation in Deutschland hat sich im dritten Quartal 
2012 leicht verschlechtert. Die Exporte erwiesen sich dabei noch als posi
tiver Treiber des Wirtschaftswachstums, jedoch wird in den kommenden 
Monaten ein Rückgang der Auslandsnachfrage erwartet. 

Die Verschlechterung der konjunkturel-
len Entwicklung in der Eurozone sowie die 
Abschwächung des Weltwirtschaftsklimas 
wirken sich negativ auf die deutsche Wirt-
schaft aus. Über den Sommer hat sich die 
Wachstumsdynamik in Deutschland wei-
ter abgeschwächt und könnte im Winter 
sogar rückläufig sein. Das Statistische 
Bundesamt meldete für das dritte Quartal 

nur noch eine Zunahme des BIP in Höhe 
von 0,2 v.H. gegenüber dem Vorquartal. 
Im ersten und zweiten Quartal war das 
Wachstum mit 0,5 und 0,3 v.H. noch et-
was kräftiger ausgefallen.

Ausländischer und inländischer Kon-
sum lieferten im dritten Quartal erneut 
posi tive Wachstumsbeiträge mit 0,8 und 

0,2 v.H. Von den Bauinvestitionen gingen 
ebenfalls positive Impulse aus. Sie legten 
während des Quartals um 1,5 v.H. zu und 
steuerten 0,1 Prozentpunkte zum Wachs-
tum bei. Negative Effekte kamen dagegen 
von den Ausrüstungsinvestitionen, die im 
selben Zeitraum um 2,0 v.H. zurückgingen.

Mehrere Faktoren deuten allerdings 
daraufhin, dass in den letzten drei Mona-

ten des Jahres die positiven Wachstums-
beiträge nicht mehr überwiegen werden. 
So zeigt eine Sonderauswertung zur DIHK-
Konjunkturumfrage, dass sich der Bausek-
tor der generellen Eintrübung der Konjunk-
tur in Deutschland nicht entziehen kann. 
Während der private Wohnungsbau auf 
Grund mangelnder Investitionsalternati-

ven für private Sparer weiterhin florieren 
dürfte, zeichnet sich im Wirtschaftsbau 
und insbesondere im öffentlichen Bau  
eine schwächere Entwicklung ab. 

Außenwirtschaft belastet deutsche 
Konjunkturaussichten

Zudem scheint sich das angespannte 
außenwirtschaftliche Umfeld allmählich in 
der deutschen Wirtschaftsdynamik be-
merkbar zu machen. Für September mel-
dete das Statistische Bundesamt (saison-
bereinigt) einen deutlichen Rückgang der 
Ausfuhr um 2,5 v.H. und der Auftragsein-
gänge um 3,3 v.H. im Vergleich zum Vormo-
nat. Die gedämpften Exporte bremsen In-
vestitionen und den Aufbau weiterer Ar-
beitsplätze in Deutschland. Laut Bundes-
agentur für Arbeit haben Erwerbstätigkeit 
und sozialversicherungspflichtige Beschäf-
tigung im September beziehungsweise Au-
gust dieses Jahres saisonbereinigt nicht 
mehr zugelegt. Die Arbeitslosigkeit hinge-
gen ist im Oktober saisonbereinigt erneut 

Die Rezession in der Eurozone trübt deutsche 
Konjunkturerwartungen im vierten Quartal . . . 1

Die voraussichtliche Lage in der EWU . . . . . . . 3

Ergebnisse der Novemberumfrage 2012 . . . . . 4

Stimmung bei Mediendienstleistern  
erstmalig seit Jahresbeginn auf  
Erholungskurs . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5

Disponutzung – begreiflich  
aber vermeidbar? . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6

FIRE für den Euro: Zinsausgleich statt  
Kollektivhaftung und EZB-Anleihekäufen . . . . 8

Effekte temporärer Konsumsteuersenkungen  
als antizyklische Fiskalmaßnahme . . . . . . . . . 10

Europäische Kommission stellt  
die Wirtschaftspolitik in Deutschland  
auf den Prüfstand . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12

I N  D I E S E R  A U S G A B E

2009 2010 2011 2012 2013
-6,0
-5,0
-4,0
-3,0
-2,0
-1,0
0,0
1,0
2,0
3,0
4,0
5,0

-5,1

4,2

3,0

0,8 0,7

Vergangene Werte Min Median Max
v.H.

Spektrum der BIP-Prognosen von Instituten und Banken

Quellen: Statistisches Bundesamt, Pressemitteilungen der Gemeinschaftsdiagnose, BHF Bank, Europäische Kommission, DEKA, OECD.  
Stand 27.11.2012 



2  |  ZEW Wachstums- und Konjunkturanalysen Dezember 2012  

gestiegen. Eine Studie des Instituts der 
deutschen Wirtschaft bekräftigt die Stag-
nation am Arbeitsmarkt. Demnach wollen 
28 v.H. der Unternehmen im Jahr 2013 Stel-
len abbauen, wohingegen nur 20 v.H. Stel-
len schaffen wollen. Vor allem die export-
abhängige Industrie plant einen Abbau der 
Arbeitsplätze. Nichtsdestotrotz befindet 
sich der Arbeitsmarkt in Deutschland noch 
in robuster und guter Verfassung.

Der ifo-Indikator zu den Erwartungen 
des Wirtschaftsklimas im Euroraum zeigt 
sich im November stark rückläufig. Die Re-
zession in der Eurozone und die für das 
kommende Jahr erwartete schwache Kon-
junktur trüben die Aussicht für die deut-
sche Wirtschaftsentwicklung. Die Sorge 
um die Wirtschaftsaussichten für das 
Nachbarland Frankreich, welche durch die 
Abwertung im November 2012 der Ratin-
gagentur Moody’s von Aaa auf Aa1 unter-
mauert wurde, trägt zu einer pessimisti-
schen Haltung bei. Ausschlaggebend für 
die Herabstufung sind die geringe inter-
nationale Wettbewerbsfähigkeit und das 
Ausbleiben von erhofften Reformen auf 
dem französischen Arbeitsmarkt. Die Ent-
wicklung in Frankreich wird mittlerweile 
als eine der größten Gefahren für die Kon-
junktur in der Eurozone betrachtet. Jedoch 
sind bislang noch keine Reaktionen an 
den Finanzmärkten zu beobachten. Die 

Rendite der langfristigen Staatsanleihen 
ist im Vergleich mit anderen Ländern der 
Eurozone mit 2,19 v.H. pro Jahr im Okto-
ber weiterhin gering. Ferner stellt die Ent-
wicklung Griechenlands weiterhin eine 
große Unsicherheit für die Konjunktur in 
Europa und Deutschland dar. Ein zweiter 
Schuldenschnitt oder eine Aufstockung 
des Rettungsfonds EFSF werden kontro-
vers diskutiert. Ein wenig Hoffnung für das 
Weltwirtschaftsklima kommt hingegen 
aus China. Der HSBC Einkaufsmanagerin-
dex klettert im November erstmals seit ei-
nem Jahr wieder über die Schwelle von 50 
Punkten und deutet somit auf eine leichte 
Expansion im verarbeitenden Gewerbe im 
laufenden Quartal hin.

Heterogene Stimmungsindikatoren 

Insgesamt ist es daher nicht verwunder-
lich, dass die Stimmungsindikatoren ein 
gemischtes Bild zeigen. Der Markit Com-
posite Index Produktion Deutschland, der 
Industrie- und Dienstleistungssektor ver-
eint, gab von 49,2 (September) auf 47,7 
Punkte (Oktober) nach (wobei 50 Punkte 
keine Veränderung der Wirtschaftssituati-
on bedeuten). Die ZEW-Konjunkturerwar-
tungen waren im November ebenfalls leicht 
rückläufig und liegen mit einem Saldo von 
-15,7 weiterhin deutlich im negativen Be-

reich. Ein etwas positiveres Bild zeigen die 
Erwartungen des ifo Konjunkturtest, die 
sich im gleichen Monat um 2,0 auf 95,2 
Punkte erhöht. Die Konjunkturerwar  tun-
gen der Konsumenten (GfK) erweisen sich 
ebenso als weniger pessimistisch.

Der deutsche Aktienindex hat im Jah-
resverlauf 2012 eine positive Entwicklung 
genommen. Während er Anfang des Jah-
res bei 5900 Punkten startete, liegt er 
nach einem Zwischentief im Juni bei mehr 
als 7000 Punkten. Jedoch gehen Analys-
ten hier von einem Abwärtstrend in den 
kommenden Monaten aus, welcher sich 
primär durch die konjunkturelle Schwä-
chung in der Eurozone, aber auch der ge-
dämpften Weltkonjunktur speist.

Für 2013 haben Experten ihre Progno-
sen daher in den letzten Wochen und Mo-
naten nach unten korrigiert. Im Vergleich 
zu unserer September-Ausgabe ist der Me-
dian der BIP-Prognosen für 2013 von 
1,7auf 0,7 v.H. gesunken. Die Prognostiker 
betonen, dass die BIP Werte auf einem Sze-
nario basieren, dass für 2013 von einem 
Voranschreiten in der Lösung der Schul-
den- und Vertrauenskrise im Euroraum aus-
geht. Die Risiken sind jedoch weiter als 
hoch zu bewerten, weshalb die Prognosen 
mit verstärkter Unsicherheit behaftet sind. 

Claudia Busl, busl@zew.de 
Frauke Schleer, schleer@zew.de

Wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland 2011, 2012 und 2013
Statist. 

BA
Sachverstän- 

digenrat
Gemeinschafts- 

diagnose OECD Postbank Deutsche Bank BHF Bank

2011 2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013

BIP, real 3,0 0,8 0,8 0,8 1,0 0,9 0,6 0,8 0,6 0,7 0,3 0,8 1,2

Privater Konsum 1,7 0,9 0,8 0,6 0,6 0,9 1,4 0,9 1,0 0,8 0,7 0,6 0,8

Konsumausgaben des 
Staates 1,0 1,1 1,0 0,2 0,2 1,1 1,1 0,9 1,0 1,0 0,4 1,0 0,1

Bruttoanlage- 
investitionen 6,2 -0,2 0,2 -0,2 0,3 -1,3 0,9 -1,2 0,4 – – -2,7 -0,3

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

Importe 7,4 2,5 4,2 -1,3 -2,1 2,9 4,8 3,0 4,3 2,6 4,0 2,3 3,2

Erwerbstätige (in Tsd.) 41.164 41.569 41.745 41.627 41.775 – – – – – – – –
Veränderung 1,4 1,0 0,4 1,1 0,4 1,1 -0,1 – – – – – –

Arbeitslose (in Tsd.) 2.976 2.899 2.917 2.892 2.903 – – – – – – – –

Arbeitslosenquote
7,1* 6,8* 6,9* 6,8* 6,8* – – 6,8* 7,1* 6,8* 7,0* 6,8* 7,0*

5,7** 5,3** 5,2** 5,3** 5,1** 5,3** 5,5** – – – – – –

Preisindex der 
Lebenshaltung 2,3 2,0 2,0 2,1 2,2 2,1 1,9 2,0 2,0 1,7 1,6 2,0 1,9

Finanzierungssaldo des 
Staates in v.H. des BIP -1,0 0,1 -0,1 0,1 0,0 -0,2 -0,4 0,0 -0,3 0,0 -0,5 -0,6 -0,4

Mit Ausnahme der Arbeitslosenquote und der Anzahl der Erwerbstätigen und der Arbeitslosen alle Angaben als Veränderung in v.H. gegenüber dem Vorjahr. *Arbeitslosenquote gemessen an 
allen zivilen Erwerbspersonen. ** Erwerbslosenquoten gemäß ILO-Definition. Quellen: Statist. BA 23.11.12, Sachverständigenrat Jahresgutachten 2012/2013 07.11.12, Gemeinschafts - 
diagnose vom ifo Institut, IFW, IWH und RWI 09.10.12, OECD 27.11.12, OECD 23.11.2012, Postbank 21.11.12, Deutsche Bank 27.11.12, BHF Bank 27.11.12.


