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Perspektiven der
deutschen Wirtschaft –
Gesamtwirtschaftliche
Voraussch�tzungen
2010 und 2011

Im zweiten Vierteljahr 2010 hat die

deutsche Wirtschaft wieder Fahrt auf-

genommen, nachdem sie im Winter-

halbjahr 2009/2010 vor allem wegen

des besonders kalten und schnee-

reichen Wetters und des Auslaufens

der Umweltpr�mie vor�bergehend an

Schwung verloren hatte. Mit Beginn

des Fr�hjahrs setzten sich die von der

Weltwirtschaft ausgehenden positiven

Impulse zunehmend durch. Diese d�rf-

ten auch die Grundtendenz der wirt-

schaftlichen Entwicklung im Prog-

nosezeitraum bestimmen, wobei hier

vorausgesetzt wird, dass die von den

fiskalischen Problemen einer Reihe von

L�ndern auf die Finanzm�rkte aus-

strahlenden Unsicherheiten begrenzt

bleiben. Im Jahr 2010 k�nnte das reale

Bruttoinlandsprodukt (nicht arbeits-

t�glich bereinigt) um 1,9% steigen; im

Jahr darauf d�rfte der Zuwachs auch

wegen des r�ckl�ufigen Fiskalimpulses

mit 1,4% etwas geringer ausfallen.

Zwar k�nnte die Arbeitslosigkeit leicht

zunehmen, dies �ndert jedoch nichts

an dem Befund, dass der deutsche

Arbeitsmarkt weiterhin als �beraus

robust anzusehen ist. Die Preisperspek-

tiven werden zu einem großen Teil von

den Bedingungen an den internationa-

len Devisen- und Rohstoffm�rkten be-

stimmt; der von der Binnenwirtschaft

herr�hrende Preisauftrieb wird ver-

mutlich vorerst verhalten bleiben. Die

Verbraucherpreise k�nnten in diesem

Jahr um 1,2% und im Jahr 2011 um

1,6% steigen.
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Ausgangslage

Das Wachstum der deutschen Wirtschaft ist im

Winterhalbjahr 2009/2010 zwar hinter den Er-

wartungen zur�ckgeblieben, die monatlichen

Konjunkturindikatoren zeigen f�r das Fr�h-

jahrsquartal jedoch eine kr�ftige Belebung an.

Ausschlaggebend f�r die vor�bergehende

Abschw�chung des wirtschaftlichen Erho-

lungsprozesses waren vor allem tempor�re Be-

lastungsfaktoren. Hier sind insbesondere das

Auslaufen der Umweltpr�mie, durch die zuvor

der Ersatz �lterer Pkw durch Neufahrzeuge ge-

f�rdert worden war, sowie das besonders kalte

und schneereiche Winterwetter zu nennen,

welches in erster Linie die Bauwirtschaft, aber

auch den Verkehrssektor und indirekt die In-

dustrie belastete. Die Perspektiven f�r eine

nachhaltige Erholung der deutschen Wirt-

schaft sind jedoch intakt geblieben, wie sich

an den aufw�rtsgerichteten Stimmungsindika-

toren, der robusten Arbeitsmarktlage und den

seit der Jahreswende kr�ftig zunehmenden

Auftr�gen f�r die Industrie ablesen l�sst. Diese

kamen vor allem aus dem Ausland, zun�chst

aus Drittl�ndern und zuletzt auch vermehrt

aus den L�ndern der W�hrungsunion. Im In-

land verst�rkten sich im ersten Vierteljahr 2010

die Bestellungen von Investitionsg�tern merk-

lich. Dabei d�rften Ersatzbeschaffungen das

vordringliche Motiv gewesen sein. Abgesehen

von den Aufwendungen f�r neue Kraftfahr-

zeuge, die schneller zur�ckgenommen wurden

als noch in der Dezember-Prognose erwartet,

erwies sich der private Konsum in der Grund-

tendenz weiterhin als robust.

Trotz des verhaltenen realwirtschaftlichen

Wachstums �bertraf der Arbeitsmarkt die be-

reits optimistischen Erwartungen. Entgegen

der Dezember-Prognose nahm die registrierte

Arbeitslosigkeit nicht zu, sondern sp�rbar ab.

Dazu haben neben der leicht r�ckl�ufigen

Erwerbsbev�lkerung auch arbeitsmarktpoli-

tische Maßnahmen beigetragen. Der Arbeits-

platzabbau im Verarbeitenden Gewerbe

setzte sich zwar fort, bei Dienstleistern wur-

den jedoch weitere Stellen geschaffen. Dies

gilt insbesondere f�r den Bereich Erziehung

und Unterricht sowie das Gesundheits- und

Sozialwesen. Dabei handelt es sich den bisher

vorliegenden Informationen zufolge h�ufig

um Teilzeitbesch�ftigungen. Da sich jedoch

vor allem in der Industrie mit zunehmender

konjunktureller Belebung die Normalisierung

der Arbeitszeiten fortsetzte, stiegen in saison-

bereinigter Betrachtung bei gesamtwirt-

schaftlich n�herungsweise stagnierender Be-

sch�ftigung die durchschnittlich pro Person

geleistete Arbeitszeit sowie das Arbeitsvolu-

men deutlich an. Trotzdem gibt es in der In-

dustrie noch erhebliche Personalreserven, so-

dass zus�tzliche Auftr�ge schnell mit einge-

arbeiteten Kr�ften erledigt werden k�nnen.

Wie erwartet stand bei den Tarifverhandlun-

gen in diesem Jahr das Ziel der Besch�fti-

gungssicherung im Vordergrund. In den bei-

den gr�ßten deutschen Industriezweigen, der

Chemie- und der Metallindustrie, verzichten

die Tarifpartner f�r das Jahr 2010 auf eine

Aufstockung der Grundverg�tungen. In der

Metallindustrie wurde erst f�r das Jahr 2011

eine Anhebung der Grundl�hne vereinbart, in

der Chemieindustrie wird dann ein neuer Ta-

rifvertrag ausgehandelt werden. Im �ffent-

lichen Dienst des Bundes und der Gemeinden

wurden bei zweij�hriger Laufzeit moderate

Nach
verhaltenem
Winterhalbjahr
im Fr�hjahr
kr�ftiges
Wachstum

�beraus stabiler
Arbeitsmarkt

Neue
Tarifabschl�sse
im Zeichen der
Besch�ftigungs-
sicherung
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Lohnanhebungen beschlossen. Die effektiven

Monatsverdienste sind im ersten Vierteljahr

2010 in der Gesamtwirtschaft – wie in der

Dezember-Prognose erwartet – wieder ge-

stiegen, nachdem sie im Vorjahr wegen der

krisenbedingten Arbeitszeitverk�rzungen zu-

r�ckgegangen waren.

Die Preisentwicklung der letzten Monate

wurde vom Auf und Ab der Roh�lnotierun-

gen und auch vom sinkenden Außenwert des

Euro gepr�gt. W�hrend die Roh�lpreise in

US-Dollar gerechnet zun�chst hinter den aus

den Terminnotierungen abgeleiteten Annah-

men der Dezember-Prognose zur�ckblieben,

zogen sie dann vor�bergehend scharf an, ga-

ben am aktuellen Rand jedoch wieder nach.

In den Wechselkursen machten sich nach und

nach die von den fiskalischen Problemlagen

einiger Mitgliedsl�nder auf die Finanzm�rkte

ausstrahlenden Unsicherheiten bemerkbar,

sodass der in Euro gerechnete Preis eines

Barrels Brent im Mai 2010 die Annahmen der

Dezember-Prognose deutlich �bertraf, ob-

wohl die Spotnotierungen in US-Dollar unter

den damals ber�cksichtigten Terminnotierun-

gen lagen. Da jedoch die Entwicklung in den

anderen Hauptgruppen des Harmonisierten

Verbraucherpreisindex etwas g�nstiger als er-

wartet verlief – dazu haben die vollst�ndigere

Erfassung der Preisbewegungen saisonaler

G�ter sowie Preisnachl�sse bei einigen

Dienstleistungen beigetragen –, blieb der

Preisanstieg im ersten Quartal 2010 mit

0,8% binnen Jahresfrist knapp hinter der

Prognose zur�ck. Erst im April/Mai ergab sich

mit durchschnittlich 1,1% eine st�rkere Zu-

nahme als erwartet.

Rahmenbedingungen1)

Die Weltwirtschaft hat sich von dem globalen

Konjunktureinbruch um die Jahreswende

2008/2009 schneller als vielfach erwartet er-

holt. Dazu haben die außergew�hnlich ex-
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1 Die Annahmen �ber die Entwicklung des Welthandels,
der Wechselkurse, der internationalen Rohstoffpreise und
der Zinss�tze wurden von den Prognoseexperten des
Eurosystems festgelegt. Sie basieren auf Informationen,
die bis zum 20. Mai 2010 verf�gbar waren.
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pansive Geld- und Fiskalpolitik in einer Reihe

von L�ndern sowie die Wirkung der automa-

tischen Stabilisatoren wesentlich beigetragen.

Die globale Produktion, vorangetrieben auch

durch den Lagerzyklus, d�rfte in diesem Jahr

um nicht weniger als 4% steigen. Dass die

f�r das Jahr 2011 erwartete Zunahme trotz

einer allm�hlichen R�ckf�hrung der besonde-

ren geldpolitischen Maßnahmen und der

zunehmenden fiskalischen Konsolidierungs-

anstrengungen sowie dann ausbleibender Im-

pulse vom Lagerzyklus mit 3 1�2 % nur leicht

dahinter zur�ckbleibt, unterstreicht die sich

verst�rkende wirtschaftliche Grunddynamik.

Das Zentrum des weltwirtschaftlichen Wachs-

tums bildet der asiatische Raum. Auch f�r ei-

nige lateinamerikanische L�nder wird eine

kr�ftige Expansion der Wertsch�pfung erwar-

tet. Davon profitieren Rohstofflieferanten wie

Australien oder Russland. Unter den Indus-

triel�ndern nimmt in konjunktureller Sicht die

USA eine Vorreiterrolle ein.

Mit der Erholung der globalen Produktion ging

eine sp�rbare Belebung des Welthandels ein-

her, der unter dem konjunkturellen Einbruch in

besonderem Maß gelitten hatte. Zwar d�rfte

das globale Handelsvolumen mit 9% in die-

sem Jahr und 6% im n�chsten Jahr st�rker zu-

nehmen als die Wirtschaftsleistung, aber selbst

unter dieser Voraussetzung w�rde die welt-

wirtschaftliche Handelsintensit�t weiter hinter

ihrem Vorkrisenstand zur�ckbleiben. Als Folge

des regionalen Wachstumsgef�lles werden die

traditionellen Absatzm�rkte der deutschen

Wirtschaft mit 6 3�4 % und 4 1�2 % zwar voraus-

sichtlich nur unterproportional, gleichwohl

aber vor allem 2010 st�rker expandieren als in

der Dezember-Prognose unterstellt.

Die im Euro-Raum �ber den Vorhersage-

horizont vermutlich kurzfristig d�mpfenden

Wirkungen der notwendigen zus�tzlichen

fiskalischen Konsolidierungsanstrengungen in

einer Reihe von L�ndern k�nnten durch den

gesunkenen Außenwert des Euro abgemil-

dert werden. Allerdings sollte f�r Deutschland

die preisliche Komponente als Bestimmungs-

faktor der Exporte nicht zu hoch veranschlagt

werden. Der hier vorgestellten Prognose liegt

die technische Annahme eines konstanten

Euro-Wechselkurses von 1,26 US-$ zugrunde;

das sind 15 1�2 % weniger als in der Dezem-

ber-Prognose. Gegen�ber den 21 wichtigsten

Handelspartnern des Euro-Raums ergibt sich

im Vergleich zu den Dezember-Annahmen

eine R�ckstufung um 113�4 %.

Die gegenw�rtigen Spot- und Terminnotie-

rungen von Roh�l und anderen Rohstoffen

entsprechen in US-Dollar gerechnet im Gro-

ßen und Ganzen den aus Terminnotierungen

vom November 2009 abgeleiteten Erwartun-

gen der Dezember-Prognose. F�r ein Barrel

Roh�l wird nun im Jahr 2010 ein Durch-

schnittspreis von 79,5 US-$ und im Jahr 2011

von 83,7 US-$ unterstellt, nach 61,9 US-$ im

Jahr 2009. Dies entspricht Steigerungsraten

von 28 1�2 % beziehungsweise 5 1�4 %. Bei den

sonstigen Rohstoffen wird f�r das Jahr 2010

im Mittel ein Anstieg um 18% angenom-

men. Besonders Industrierohstoffe hatten bis

zum ersten Quartal 2010 den rezessionsbe-

dingten Preisr�ckgang beinahe wieder wett-

gemacht. Den Terminnotierungen zufolge

sollten die Preise im Jahr 2011 dann nur noch

wenig steigen (+11�4 %). Wegen der unter-

stellten markanten Euro-Abwertung verteu-

ern sich Roh�l und Rohstoffe im Inland

Deutlich
zunehmender
Welthandel

Abwertung
des Euro

Preiserwartun-
gen f�r
Rohstoffe
�hnlich wie
im Dezember
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voraussichtlich deutlich st�rker als auf den

Weltm�rkten.

Die fortbestehenden Unsicherheiten an den

Finanzm�rkten und die langsame wirtschaft-

liche Erholung im Euro-Gebiet haben dazu ge-

f�hrt, dass die Geldpolitik des Eurosystems

ihre außerordentlich expansive Ausrichtung

beibehalten hat und nach Einsch�tzung der

Finanzm�rkte auch l�nger als zuvor erwartet

fortf�hren wird. Die aus Marktdaten abgelei-

teten Annahmen f�r die Zinsen sehen in die-

sem Jahr f�r kurzfristige Ausleihungen (Drei-

monats-Euribor) deshalb ein im Vergleich zum

Vorjahr nochmals reduziertes Niveau von

0,8% vor. F�r das Jahr 2011 wird nun ein nur

wenig h�herer Kurzfristzins von 1,1% unter-

stellt, verglichen mit 2,4% in der Dezember-

Prognose. Die Umlaufsrendite langfristiger

deutscher Staatsanleihen d�rfte sich in diesem

Jahr auf 3,0% erm�ßigen und dann im Folge-

jahr auf lediglich 3,4% ansteigen. Im Dezem-

ber waren f�r das Jahr 2011 noch 4,1% ange-

nommen worden. Den voraussichtlichen Aus-

wirkungen der Finanzkrise auf die Mittelbe-

schaffung der Unternehmen wurden wie

in den vorangegangenen Projektionen durch

Zinsaufschl�ge f�r Unternehmenskredite

Rechnung getragen. Diese sind gegen�ber

der letzten Prognose ebenfalls etwas zur�ck-

gegangen. Ber�cksichtigt wurde zudem, dass

sich die Kreditvergabebedingungen dem Bank

Lending Survey zufolge im letzten halben Jahr

kaum mehr versch�rft haben. Der ifo Kredit-

klemmenindikator zeigte zuletzt sogar eine

gewisse Entspannung an. F�r den Prognose-

zeitraum wird daher davon ausgegangen,

dass sich die Finanzierungsbedingungen der

Unternehmen allm�hlich verbessern.

Im Bereich der �ffentlichen Finanzen werden

in die Voraussch�tzungen grunds�tzlich alle

Maßnahmen einbezogen, die entweder be-

schlossen sind oder die bereits hinreichend

spezifiziert wurden und wahrscheinlich verab-

schiedet werden. Die Maßnahmen im Zusam-

menhang mit der Aufstellung des Bundes-

haushalts 2011, die nach Abschluss der

Sch�tzung angek�ndigt wurden, bleiben

damit unber�cksichtigt. Von Bedeutung sind

insbesondere die seit Beginn der Finanz- und

Wirtschaftskrise ergriffenen Konjunkturst�t-

zungsmaßnahmen. Im steuerlichen Bereich

kommen zu den diesbez�glichen Entlastun-

gen (vor allem beim Einkommensteuertarif

und der Unternehmensbesteuerung) erheb-

liche Mindereinnahmen durch den erweiter-

ten Steuerabzug von Kranken- und Pflege-

versicherungsbeitr�gen ab 2010 hinzu. Bei

Wichtige Annahmen der Prognose

Position 2009 2010 2011

Wechselkurse f�r den Euro
US-Dollar je Euro 1,39 1,30 1,26
Effektiv 1) 111,7 104,5 102,7

Zinss�tze
EURIBOR-Dreimonatsgeld 1,2 0,8 1,1
Umlaufsrendite �ffentlicher
Anleihen 2) 3,2 3,0 3,4

Roh�lpreis 3) 61,9 79,5 83,7

Sonstige Rohstoffpreise 4) 5) – 23,1 17,9 1,2

Absatzm�rkte der deutschen
Exporteure 5) 6) – 12,2 6,7 4,5

1 Gegen�ber den W�hrungen der 21 wichtigsten Handels-
partner des Euro-Raums (EWK-21-Gruppe), 1. Vj. 1999 =
100. — 2 Umlaufsrendite deutscher Staatsanleihen mit einer
Restlaufzeit von �ber neun bis zehn Jahren. — 3 US-Dollar je
Fass der Sorte Brent. — 4 In US-Dollar. — 5 Ver�nderung
gegen�ber Vorjahr in %. — 6 Arbeitst�glich bereinigt.

Deutsche Bundesbank

G�nstigere
Finanzierungs-
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den Sozialbeitr�gen stehen im laufenden Jahr

einem niedrigeren Beitragssatz zum Gesund-

heitsfonds Zusatzbeitr�ge der gesetzlichen

Krankenkassen und ein einmalig h�herer Satz

f�r die Insolvenzgeldumlage an die Bundes-

agentur f�r Arbeit (BA) gegen�ber. Im kom-

menden Jahr ergeben sich umfangreiche

Mehreinnahmen aus der Anhebung des BA-

Beitragssatzes auf 3,0% zu Jahresbeginn und

aus Zusatzbeitr�gen der Krankenkassen. Aus-

gabenseitig werden im laufenden Jahr im

Rahmen der Konjunkturpakete vor allem die

staatlichen Investitionen deutlich erh�ht.

Dar�ber hinaus f�hrt die Kindergeldan-

hebung ab 2010 zu Mehrausgaben, w�hrend

die Erl�se aus der Versteigerung von Mobil-

funklizenzen in H�he von 4 1�2 Mrd 3 im

Jahr 2010 den Staatshaushalt einmalig ent-

lasten.2) Hinsichtlich der bereits bekannten

staatlichen St�tzungsmaßnahmen f�r Finanz-

institute und der j�ngsten Beschl�sse �ber

Hilfsmaßnahmen f�r Griechenland wurde

unterstellt, dass sie sich zun�chst vor allem im

Schuldenstand und kaum im Defizit nieder-

schlagen.

Konjunktureller Ausblick3)

Das Sommerhalbjahr 2010 wird im Zeichen

von Nachhol- und Aufholeffekten in Bauwirt-

schaft und Industrie stehen. Aufgrund der

guten Auftragslage ist davon auszugehen,

dass die Bauwirtschaft die witterungsbeding-

ten Produktionsverluste vom Jahresanfang

schnell ausgleichen wird. Die Industrieerzeu-

gung d�rfte z�gig zu den vorausgeeilten Auf-

tr�gen aufschließen. Aus diesen Gr�nden ist

f�r das zweite Vierteljahr 2010 mit einem

kr�ftigen Wachstumsschub zu rechnen. Im

dritten Vierteljahr k�nnte das erh�hte Niveau

der Wirtschaftsleistung aufgrund der posi-

tiven Grunddynamik zumindest gehalten

werden, obwohl die Nachholeffekte in der

Bauwirtschaft dann ausgelaufen sein d�rften.

Falls sich die von den fiskalischen Problemen

in einer Reihe von Industriel�ndern herr�h-

renden Vertrauenseffekte in engen Grenzen

halten, sollte sich die zyklische Aufw�rts-

bewegung der deutschen Volkswirtschaft

danach in moderatem Tempo fortsetzen.

Hauptantriebskraft der Konjunktur in

Deutschland wird die weltwirtschaftliche

Erholung sein. Zwar konzentriert sich das

globale Wachstum auf Regionen, die nicht zu

den traditionellen Hauptabsatzgebieten der

deutschen Unternehmen geh�ren, und der

Euro-Raum k�nnte der globalen Entwicklung

auch wegen der dringlichen fiskalischen Kon-

solidierung vermutlich noch einige Zeit hinter-

herhinken. Es ist aber davon auszugehen,

dass die deutschen Exporteure auf den

s�dostasiatischen Wachstumsm�rkten, auf

denen sie in den letzten Jahren Fuß gefasst

haben, verst�rkt expandieren. �hnliches gilt

f�r die mittel- und osteurop�ischen Partner-

l�nder. Zudem wird sich die globale Nach-

frage wieder mehr und mehr auf h�herwer-

tige Kapitalg�ter richten, die das deutsche

Exportsortiment in besonderem Maße pr�-

gen. Im Jahr 2010 d�rften die Ausfuhren von

Waren und Dienstleistungen deshalb mit

8 1�2 % recht kr�ftig zunehmen. F�r das Jahr

2 In den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR)
werden Erwerb und Verkauf von Verm�gensgegenst�n-
den saldiert und auf der Ausgabenseite ausgewiesen.
3 Die hier vorgelegte Prognose wurde am 27. Mai 2010
abgeschlossen.

Moderat auf-
w�rtsgerichtete
konjunkturelle
Grundtendenz

Stark steigende
Exporte
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2011 wird die Steigerung wegen des an-

nahmegem�ß etwas schw�cheren weltwirt-

schaftlichen Wachstums auf 5 1�4 % veran-

schlagt. Damit w�rde auch im Jahr 2011 das

Exportvolumen des Jahres 2008 noch nicht

wieder ganz erreicht werden.

Die binnenwirtschaftliche Entwicklung wird

im Jahr 2010 weiterhin unter dem Einfluss fis-

kalischer Impulse stehen. Zwar werden die

Kraftfahrzeugzulassungen der privaten Haus-

halte wegen der als Folge der Umweltpr�mie

in das Jahr 2009 vorgezogenen K�ufe deut-

lich nachgeben. Die steuerlichen Entlastun-

gen zu Jahresbeginn d�rften den privaten

Konsum jedoch st�tzen, und die durch die

Konjunkturprogramme angestoßenen �ffent-

lichen Investitionen sollten der Bauwirtschaft

zus�tzlichen Aufwind geben. Im Jahr 2011 ist

dann allerdings mit einer scharfen Kontrak-

tion der �ffentlichen Baunachfrage zu rech-

nen, und die Abgabenlast wird sich insgesamt

erh�hen. Daher wird die inl�ndische Nachfra-

ge preisbereinigt dann wohl lediglich um 1%

zunehmen, nach einem Plus von 11�2 % im

laufenden Jahr.

Die privaten Konsumausgaben werden vor

dem Hintergrund der unterschiedlichen fiska-

lischen Einflussfaktoren im Jahr 2010 in realer

Rechnung zwar vermutlich zur�ckgehen, dies

spiegelt aber weniger die konjunkturelle

Grundtendenz wider als vielmehr Entzugs-

effekte der ausgelaufenen Umweltpr�mie.

Die Sparquote d�rfte sich im laufenden Jahr

gegen�ber dem von diesem Sondereffekt be-

einflussten Niveau des Vorjahres auf 111�2 %

erh�hen. F�r das Jahr 2011 wird ein leichter

R�ckgang erwartet, da sich der trendhafte

Anstieg der Sparquote zumindest vorl�ufig

nicht weiter fortsetzen d�rfte. Insgesamt

k�nnten die privaten Konsumausgaben in

diesem Jahr preisbereinigt um knapp 1% zu-

r�ckgehen, das Minus im Folgejahr aber wie-

der wettmachen.

Die unternehmerische Investitionst�tigkeit

wird sich nach und nach beleben. Dabei soll-

ten zun�chst nicht weiter aufschiebbare

Gesamtwirtschaftliche 
Produktion

1 Preisbereinigt.
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Ersatzinvestitionen sowie Aufwendungen im

Zusammenhang mit der Einf�hrung neuer

Produkte im Vordergrund stehen. Sowohl das

Rationalisierungs- als auch das Kapazit�ts-

erweiterungsmotiv d�rften angesichts hoher

preislicher Wettbewerbsf�higkeit und unaus-

gelasteter Kapazit�ten vorl�ufig keine gr�-

ßere Rolle spielen. Der private Wohnungsbau

k�nnte nicht nur von den niedrigen Zinsen

profitieren, sondern auch von der gesteiger-

ten Unsicherheit hinsichtlich der Wertbe-

st�ndigkeit alternativer Kapitalanlagen. Die

�ffentlichen Investitionen werden im laufen-

den Jahr als Folge der Konjunkturprogramme

voraussichtlich um rund ein Viertel steigen

und im folgenden Jahr ebenso stark schrump-

fen. Vor allem deshalb wird das Gesamtvolu-

men der Investitionen im Jahr 2010 deutlich

zunehmen. Die aktuelle Prognose geht von

einem Plus von 4% aus. Im Jahr 2011 d�rfte

wegen der unterstellten verst�rkten Dynamik

der privaten Sachkapitalbildung das Niveau

des Vorjahres trotz des absehbaren merkli-

chen R�ckgangs der �ffentlichen Investitions-

aufwendungen gehalten werden.

Von der Lagerhaltung sollten in diesem Jahr

kr�ftige expansive Impulse ausgehen, die den

negativen Beitrag des Vorjahres weitgehend

ausgleichen. Zum einen werden die Vorr�te

an Rohstoffen und Vorprodukten wieder auf-

gestockt, zum anderen scheint der Abbau

�berh�hter Fertigwarenlager zum Abschluss

gekommen zu sein. F�r das Jahr 2011 ist mit

einem n�herungsweise neutralen Wachstums-

beitrag der Lagerinvestitionen zu rechnen.

Aufgrund ihrer Spezialisierung auf hochwer-

tige Fertigwaren ist die deutsche Wirtschaft

f�r eine Expansion ihres Absatzes auf eine

gesteigerte Zulieferung von Rohstoffen, Halb-

waren und Bauteilen angewiesen. Schon

alleine deshalb sollten die Einfuhren im Prog-

nosezeitraum kr�ftig zunehmen. Auch wer-

den in erheblichem Umfang Investitionsg�ter

importiert, insbesondere im Bereich der

Datenverarbeitung. Dar�ber hinaus entf�llt

ein betr�chtlicher Teil der Ausgaben der priva-

ten Haushalte direkt oder indirekt auf Leistun-

gen des Auslands. Die Importe von Waren

und Dienstleistungen d�rften deshalb mit

8% im Jahr 2010 und 5% im Jahr 2011

kaum weniger stark zulegen als die Exporte.

Der Leistungsbilanz�berschuss, dem ein ent-

sprechender Nettokapitalexport gegen�ber-

steht, k�nnte sich unver�ndert auf knapp

5% des Bruttoinlandsprodukts (BIP) belaufen.

Dahinter st�nde rechnerisch ein Wachstums-

Technische Komponenten zur
BIP-Wachstumsprognose

in % bzw. Prozentpunkten

Position 2008 2009 2010 2011

Statistischer �berhang
am Ende des Vorjahres 1) 0,6 – 2,1 0,6 0,6

Jahresverlaufsrate 2) – 1,8 – 2,2 1,8 1,5

Jahresdurchschnittliche
BIP-Rate, arbeitst�glich
bereinigt 1,0 – 4,9 1,8 1,5

Kalendereffekt 3) 0,3 – 0,1 0,1 – 0,1

Jahresdurchschnittliche
BIP-Rate 4) 1,3 – 4,9 1,9 1,4

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2010 und 2011 eigene
Prognosen. — 1 Saison- und arbeitst�glich bereinigter Index-
stand im vierten Quartal des Vorjahres in Relation zum
arbeitst�glich bereinigten Quartalsdurchschnitt des Vor-
jahres. — 2 Jahresver�nderungsrate im vierten Quartal,
arbeitst�glich bereinigt. — 3 In % des BIP. — 4 Abweichungen
in der Summe rundungsbedingt.

Deutsche Bundesbank
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beitrag des Außenhandels von 0,5 Prozent-

punkten im Jahr 2010 und 0,4 Prozentpunk-

ten im Jahr 2011.

Insgesamt k�nnte die wirtschaftliche Leistung

in Deutschland im Jahr 2010 (nicht arbeits-

t�glich bereinigt) um 1,9% zunehmen. Im

Jahr 2011 d�rfte die Zunahme mit 1,4%

etwas schw�cher ausfallen, wobei diese Ab-

stufung weniger durch eine geringere wirt-

schaftliche Grunddynamik als vielmehr durch

nachlassende Impulse von den �ffentlichen

Finanzen und der Lagerhaltung zu erkl�ren

sind. Bereinigt um die unterschiedliche Zahl

von Arbeitstagen w�ren dies 1,8% im Jahr

2010 und 1,5% im Jahr 2011. Im Vergleich

zur Prognose vom Dezember 2009 ergibt sich

somit eine Aufw�rtskorrektur um 0,3 Pro-

zentpunkte f�r 2010 und um 0,2 Prozent-

punkte f�r 2011. Das Vorkrisenniveau der

Produktion wird trotz betr�chtlicher konjunk-

tureller Fortschritte noch nicht wieder erreicht

werden.

Mit durchschnittlich gut 11�2 % pro Jahr d�rfte

die Zunahme der Wirtschaftsleistung im Pro-

gnosezeitraum rund doppelt so hoch ausfal-

len wie das Potenzialwachstum, das Modell-

rechnungen zufolge auf 3�4 % pro Jahr zu ver-

anschlagen ist.4) Die gesamtwirtschaftliche

Produktionsl�cke, die sich im Zuge der schar-

fen Kontraktion der deutschen Wirtschaft im

Winterhalbjahr 2008/2009 aufgetan hat,

d�rfte sich damit ein gutes St�ck aber noch

nicht vollst�ndig schließen. Diese Aussagen

Eckwerte der gesamtwirtschaftlichen
Prognose

Ver�nderung gegen�ber Vorjahr in %

Position 2008 2009 2010 2011

BIP (real) 1,3 – 4,9 1,9 1,4

desgl. arbeitst�glich

bereinigt 1,0 – 4,9 1,8 1,5

Verwendung des realen BIP

Private Konsumausgaben 0,4 – 0,1 – 0,9 1,1

Konsumausgaben des

Staates 2,1 3,4 2,2 1,7

Bruttoanlageinvestitionen 3,1 – 9,0 4,0 0,2

Exporte 2,9 – 14,5 8,4 5,3

Importe 4,3 – 9,5 8,1 4,9

Beitr�ge zum BIP-Wachs-

tum 1)

Inl�ndische Endnachfrage 1,2 – 1,2 0,6 1,0

Vorratsver�nderungen 0,4 – 0,9 0,8 0,0

Außenbeitrag – 0,3 – 2,9 0,5 0,4

Arbeitsmarkt

Arbeitsvolumen 2) 1,3 – 2,8 1,4 0,0

Erwerbst�tige 2) 1,4 – 0,0 – 0,1 – 0,1

Arbeitslose 3) 3,3 3,4 3,3 3,4

Arbeitslosenquote 4) 7,8 8,2 7,9 8,0

Lohnst�ckkosten 5) 2,2 5,1 – 0,5 – 0,2

Arbeitnehmerentgelt je

Arbeitnehmer 2,1 – 0,1 1,5 1,3

Reales BIP je Erwerbs-

t�tigen – 0,1 – 4,9 2,0 1,5

Verbraucherpreise 6) 2,8 0,2 1,2 1,6

ohne Energie 1,8 1,1 0,7 1,0

Energiekomponente 9,4 – 5,4 4,8 5,8

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur f�r Arbeit;
2010 und 2011 eigene Prognosen. — 1 In Prozentpunkten. —
2 Inlandskonzept. — 3 In Millionen Personen (Definition der
Bundesagentur f�r Arbeit). — 4 In % der zivilen Erwerbs-
personen. — 5 Quotient aus dem im Inland entstandenen
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und dem realen BIP
je Erwerbst�tigen. — 6 Harmonisierter Verbraucherpreis-
index.

Deutsche Bundesbank

4 Siehe dazu im Einzelnen: Wie hoch sind die Sch�den
am Produktionspotenzial der deutschen Wirtschaft in-
folge der Wirtschafts- und Finanzkrise? Eine Zwischen-
bilanz, Monatsbericht, Dezember 2009, S. 26f.

Jahresprofil des
Wirtschafts-
wachstums

Potenzial-
wachstum und
Outputl�cke
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stehen unter dem Vorbehalt, dass sich unbe-

obachtbare Gr�ßen wie Potenzialwachstum

und Outputl�cke gerade in Zeiten gr�ßerer

wirtschaftlicher Verwerfungen und Unsicher-

heiten zeitnah nur schwer absch�tzen lassen.

Angesichts der erwarteten kr�ftigen Auf-

w�rtsbewegung der deutschen Wirtschaft im

Sommerhalbjahr 2010 ist nicht damit zu rech-

nen, dass die Unternehmen bis jetzt unter-

bliebene Entlassungen in großem Umfang

nachholen, auch wenn noch erhebliche

Personal�berh�nge bestehen. Die voraus-

schauenden kurzfristigen Arbeitsmarktindika-

toren wie der BA-Stellenindex und das ifo Be-

sch�ftigungsbarometer zeigen schon seit eini-

gen Monaten eine zunehmende Aufhellung

der Arbeitsmarktlage an. Wenn auch der

�bergang vom kontraktiven in den expansi-

ven Bereich nicht exakt bestimmt werden

kann, so sind diese Indikatoren doch ein deut-

liches Zeichen daf�r, dass sich der Stellenab-

bau in der gewerblichen Wirtschaft verlang-

samen sollte. In die gleiche Richtung weisen

die Zug�nge von (noch) nicht arbeitslosen

Arbeitsuchenden, die auf einem vergleichs-

weise niedrigen Niveau verharren. Erleichtert

wird den Unternehmen das Halten von

Arbeitskr�ften durch die Verl�ngerung der

Sonderregelungen beim Kurzarbeitergeld bis

einschließlich M�rz 2012 sowie durch erg�n-

zende tarifvertragliche Regelungen, die wei-

tere K�rzungen der regul�ren Wochen-

arbeitszeit zulassen.

Die vorliegende Prognose geht vor diesem

Hintergrund davon aus, dass sich der Stellen-

abbau in der Industrie nach und nach ver-

langsamen wird, gleichzeitig aber die Arbeits-

platzgewinne bei �ffentlichen und privaten

Dienstleistern auch wegen der fiskalischen

Konsolidierungserfordernisse geringer ausfal-

len werden, sodass die Besch�ftigung insge-

samt leicht zur�ckgehen k�nnte. Die Arbeits-

zeiten d�rften sich nach und nach ein St�ck

weit normalisieren. Das Arbeitsangebot im In-

land wird von der demographischen Seite her

in beiden Jahren des Prognosezeitraums nur

m�ßig eingeschr�nkt. In Bezug auf die Er-

werbsbeteiligung wird angenommen, dass sie

auf dem erh�hten Niveau des Jahres 2009

verharrt.5) Die Gew�hrung der vollen Frei-

z�gigkeit f�r Arbeitnehmer aus den mittel-

und osteurop�ischen Beitrittsl�ndern ab Mai

2011 d�rfte sich zun�chst vor allem im Pend-

lersaldo niederschlagen, der nach gewissen

Lockerungen f�r Saisonarbeitnehmer bereits

im Jahr 2009 deutlich angestiegen war. Unter

diesen Voraussetzungen w�rde die Arbeits-

losigkeit im Prognosezeitraum leicht zuneh-

men. Die Arbeitslosenquote k�nnte sich auf

8,0% erh�hen. Die Dezember-Projektion war

noch von einem Anstieg auf gut 10% im Jahr

2011 ausgegangen.

Arbeitskosten und Preisperspektiven

Der Anstieg der Tarifentgelte sollte sich in

n�herer Zukunft in einem vergleichsweise

5 Anders als in fr�heren konjunkturellen Schw�chepha-
sen hat die Erwerbsneigung zuletzt nicht nachgelassen.
Dies d�rfte vor allem daran liegen, dass der fr�her be-
liebte Ausweg in die Fr�hverrentung weitgehend ver-
sperrt ist. Zudem spricht das Anforderungsprofil der
neuen Stellen bei den sozialen Dienstleistungen auch
Frauen an, die sich bisher nicht aktiv um Arbeit bem�ht
hatten oder von vergeblichem Suchen entmutigt waren.
Dieser Mobilisierungseffekt hat die Erwerbsbeteiligung
f�r die aktuelle Konjunkturlage untypisch in die H�he ge-
trieben.

Keine grund-
legende
�nderung der
Arbeitsmarkt-
lage zu
erwarten

Deutlich
niedrigere
Arbeitslosig-
keit als in
Dezember-
Projektion

Moderater
Anstieg der
Arbeitskosten
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engen Rahmen halten. Im Jahr 2010, f�r das

die entsprechenden Vertr�ge gr�ßtenteils

vorliegen, wird er sich auf rund 11�2 % belau-

fen. Auch im Jahr 2011 d�rfte es kaum mehr

sein. Die Lohndrift auf Stundenbasis, die im

vergangenen Jahr vor allem wegen der Ver-

k�rzung der Arbeitszeiten �ber die R�umung

von Stundenkonten und die Nutzung von

Kurzarbeit positiv ausgefallen war, d�rfte ins

Negative drehen, sodass die effektiven Stun-

denl�hne mit �nderungsraten von – 1�2 % im

Jahr 2010 beziehungsweise +11�4 % im Jahr

2011 hinter dem Anstieg der Tarifentgelte zu-

r�ckbleiben d�rften. Die erwartete allm�h-

liche Normalisierung der Arbeitszeiten sollte

diesen Effekt in der Monatsbetrachtung weit-

gehend kompensieren. Da zudem absehbare

�nderungen in den Sozialversicherungsbei-

tr�gen f�r die Arbeitgeber n�herungsweise

belastungsneutral ausfallen, k�nnte das Ar-

beitnehmerentgelt je Arbeitnehmerstunde

nach einem R�ckgang um 1�4 % in diesem

Jahr im Folgejahr um 11�4 % zunehmen. Bei

einer unterstellten Zunahme der Stundenpro-

duktivit�t um 1�2 % in diesem und um beinahe

11�2 % im folgenden Jahr w�rden die Lohn-

st�ckkosten dann etwas nachgeben, ohne

aber den kr�ftigen Anstieg aus den Jahren

2008/2009 auszugleichen. Die Gewinnmar-

gen d�rften sich vor allem im laufenden Jahr

deutlich erholen; f�r das Jahr 2011 wird eine

weitere Verbesserung unterstellt. Aber auch

hier wird das Vorkrisenniveau noch nicht

wieder erreicht werden. Der Deflator der in-

l�ndischen Leistungserstellung k�nnte pro

Jahr um gut 1�2 % steigen.

Die Teuerungsrate auf der Verbraucherstufe

wird sich vom Jahr 2009 auf das Jahr 2010

sprunghaft erh�hen. Maßgeblich hierf�r ist

der Anstieg der Euro-Preise von Energie und

Nahrungsmitteln, die seit dem Sommer 2008

bis in den Herbst 2009 merklich zur�ckge-

gangen waren. Die Preise anderer Waren und

von Dienstleistungen vollziehen diese Bewe-

gungen verz�gert und mit deutlich reduzier-

ter Amplitude nach. W�hrend also die Preise

vor allem von Energie, aber auch von Nah-

rungsmitteln in diesem Jahr nach einem

R�ckgang im Vorjahr wieder steigen werden,

wird sich die Teuerungsrate bei anderen

Waren und Dienstleistungen noch deutlich

reduzieren. F�r das kommende Jahr ist wegen

der konjunkturellen Aufhellung und der Ab-

wertung des Euro vermutlich mit einer Ver-

st�rkung des Preisauftriebs bei den Kernkom-

ponenten zu rechnen. �hnliches gilt trotz der

erwarteten moderaten Steigerung der Roh�l-

Preisprognose *)

* Harmonisierter Verbraucherpreisindex 2009 
bis 2011 gegenüber 2008 bis 2010. Verände-
rung gegenüber  Vorjahr  aus  Ursprungswer-
ten berechnet.

Deutsche Bundesbank 
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notierungen f�r Energie, da Gaspreise und

Umlagen erfahrungsgem�ß die Preisentwick-

lung bei Roh�lprodukten mit Verz�gerung

nachvollziehen. Im Jahresdurchschnitt 2010

k�nnte sich die Teuerungsrate auf 1,2% und

im Jahr 2011 auf 1,6% belaufen.

�ffentliche Finanzen6)

Die staatliche Defizitquote, die sich bereits im

Jahr 2009 auf 3,1% erh�ht hatte, wird im

laufenden Jahr weiter erheblich ansteigen,

voraussichtlich aber unter 5% bleiben. Kon-

junkturelle Einfl�sse spielen f�r die Defizit-

�nderung trotz des �ber dem Trend liegenden

Wachstums des BIP eine geringe Rolle, da

wichtige makro�konomische Bezugsgr�ßen

f�r die staatlichen Haushalte (Bruttol�hne

und -geh�lter, privater Konsum) weniger stark

steigen.7) Ausschlaggebend f�r die Ver-

schlechterung sind finanzpolitische Maßnah-

men wie vor allem die verschiedenen, �ber-

wiegend permanenten Steuererleichterungen

und die tempor�re Ausweitung der Investitio-

nen im Rahmen der Konjunkturpakete. Hinzu

kommen hohe Ausgabenzuw�chse insbeson-

dere f�r Gesundheitsleistungen, aber bei-

spielsweise nehmen auch die Alterssiche-

rungsausgaben nach der hohen Rentenan-

passung im Jahr 2009 und dem Verzicht auf

Rentenk�rzungen im laufenden Jahr relativ

stark zu. Entlastend wirken demgegen�ber

die einmaligen Erl�se aus der Versteigerung

von Mobilfunklizenzen und der vor�berge-

hend h�here Satz f�r die Insolvenzgeldum-

lage. Die Schuldenquote, die bereits 2009

– nicht zuletzt aufgrund von St�tzungsmaß-

nahmen f�r Finanzinstitute – sprunghaft auf

gut 73% gestiegen war, wird weiter deutlich

zunehmen.8)

F�r das kommende Jahr zeichnet sich ein

R�ckgang des Staatsdefizits auf eine Gr�ßen-

ordnung von 4% ab. Zwar entfallen die ge-

nannten Einmalentlastungen, verschiedene

Konjunkturst�tzungsmaßnahmen laufen aber

aus. Insbesondere wird unterstellt, dass die

Investitionen von ihrem 2010 erreichten rela-

tiv hohen Niveau aus wieder deutlich zur�ck-

gehen und die Haushaltsf�hrung insgesamt

sparsam ist. Außerdem ist aus heutiger Sicht

ein leicht positiver Konjunktureinfluss auf das

Defizit zu erwarten. Die Schuldenquote wird

allerdings vor allem aufgrund des umfangrei-

chen Defizits deutlich zunehmen. In den Fol-

gejahren k�nnte die Defizitquote durch das

Auslaufen einiger St�tzungsmaßnahmen und

eine fortgesetzte Konjunkturerholung zwar

noch etwas zur�ckgehen, die Schuldenquote

wird aus heutiger Sicht von dem bereits hohen

Niveau aus aber weiter steigen. Insgesamt wur-

den seit Beginn der Krise umfangreiche perma-

6 Die gesamtstaatliche Entwicklung wird hier in der Ab-
grenzung der VGR dargestellt, die weitgehend auch den
fiskalischen Referenzwerten des AEU-Vertrages zugrunde
liegt. F�r eine ausf�hrlichere Analyse f�r den Gesamtstaat
sowie f�r die einzelnen Ebenen der Gebietsk�rperschaf-
ten und die Sozialversicherungen vgl.: Deutsche Bundes-
bank, Monatsbericht, Mai 2010, S. 76 ff.
7 Zur Ermittlung des konjunkturellen Einflusses auf die
Staatsfinanzen wird auf die disaggregierte Konjunkturbe-
reinigungsmethode des ESZB zur�ckgegriffen. Vgl. auch:
Deutsche Bundesbank, Ein disaggregierter Ansatz zur
Analyse der Staatsfinanzen, Monatsbericht, M�rz 2006,
S. 65 ff.; und C. Bouthevillain et al., Cyclically adjusted
budget balances: an alternative approach, ECB-Working
Paper Series Nr. 77/2001.
8 Die Schuldenquote wird in der Prognose auch 2010
durch die St�tzungsmaßnahmen f�r den Finanzsektor be-
einflusst, wobei die Verbuchung noch nicht abschließend
durch Eurostat gekl�rt ist. Die f�r 2010 bereits bekannten
Maßnahmen werden sich voraussichtlich zum weit �ber-
wiegenden Teil nicht im VGR-Defizit niederschlagen,
k�nnten den staatlichen Schuldenstand aber erheblich er-
h�hen.

2010 nochmals
erheblich
verschlechterte
Lage der
Staatsfinanzen

2011 Verbesse-
rung durch
Auslaufen
tempor�rer
Maßnahmen
und Konjunk-
turerholung
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nente Steuerentlastungen und Ausgabenstei-

gerungen beschlossen, und der Ausgabenspiel-

raum hat sich aufgrund des nunmehr niedriger

eingesch�tzten BIP-Trends verringert. Um die

mittelfristigen Haushaltsziele gem�ß den natio-

nalen und internationalen Verschuldungsregeln

zu erreichen, sind daher erhebliche zus�tz-

liche Konsolidierungsanstrengungen erforder-

lich. Dabei ist auch die hohe Unsicherheit im

Hinblick auf weitere Lasten durch St�tzungs-

maßnahmen im Zuge der Krise zu beachten.

Risikobeurteilung

Die außergew�hnlich expansive Geldpolitik,

die Maßnahmen zur St�tzung der Finanz-

m�rkte sowie die in vielen L�ndern expansive

Fiskalpolitik und die Wirkung der automati-

schen Stabilisatoren haben maßgeblich zu

der schnellen Stabilisierung und der einset-

zenden Erholung der Weltwirtschaft beigetra-

gen. Die hieraus resultierenden Belastungen

f�r die �ffentlichen Haushalte sind in einigen

L�ndern nunmehr selbst zu einer Quelle der

Unsicherheit geworden, die auf die Finanz-

m�rkte zur�ckstrahlt und die Realwirtschaft

in Mitleidenschaft zu ziehen droht. Die vorlie-

gende Prognose geht in ihrem Basisszenario

davon aus, dass die von der erheblichen Ver-

schlechterung der �ffentlichen Finanzen in

einer Reihe von Partnerl�ndern inner- und

außerhalb des Euro-Gebiets ausgehenden

negativen Vertrauenseffekte, insbesondere

auch auf die Finanzm�rkte, begrenzt bleiben.

Dies setzt vor allem glaubw�rdige Maßnah-

men zur nachhaltigen Sanierung der �ffent-

lichen Haushalte voraus. Zwar k�nnten hier-

von im Einzelfall restriktive Wirkungen aus-

gehen, die in dieser Prognose noch nicht

ber�cksichtigt sind, diese Risiken erscheinen

aber geringer als die drohenden massiven

Vertrauenseffekte einer unterbleibenden oder

als unzureichend wahrgenommenen Konso-

lidierung.

Jenseits dieser besonderen Unw�gbarkeiten

sind weitere Risiken im Blick zu behalten. Ge-

genw�rtig schauen die Unternehmen mit viel

Basislinie und Unsicherheits-
margen der Projektion *)

* Unsicherheitsmargen berechnet auf Grund-
lage  des  mittleren  absoluten  Prognosefeh-
lers.  Die  Breite  des  symmetrisch  um  den 
wahrscheinlichsten  Wert  verteilten  Bandes 
entspricht  dem doppelten mittleren absolu-
ten Prognosefehler.

Deutsche Bundesbank
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Zuversicht in die Zukunft. Dies dr�ckt sich

auch in der stabilen Arbeitsmarktlage aus.

Gespeist wird der Optimismus vor allem

daraus, dass die deutsche Wirtschaft auf-

grund des zeitweise schmerzhaften Anpas-

sungsprozesses und der damit verbundenen

Strukturreformen in der ersten H�lfte der

Dekade heute strukturell recht gut aufgestellt

ist. Daher scheint es durchaus denkbar, dass

die deutschen Exporteure von der globalen

Erholung, die selbst etwas st�rker ausfallen

k�nnte als hier angenommen, in h�herem

Maß beg�nstigt werden als im Basisszenario

unterstellt. Dies w�rde der Binnennachfrage

zus�tzliche Impulse geben, zumal die Finan-

zierungsbeschr�nkungen nachlassen d�rften.

Aus dieser Perspektive k�nnte das Wirt-

schaftswachstum in Deutschland in diesem

und im Folgejahr st�rker als hier angenom-

men ausfallen. Davon w�rde auch der

Arbeitsmarkt profitieren.

Hinsichtlich der Verbraucherpreise d�rften die

Risiken in den n�chsten beiden Jahren vor

allem von den Entwicklungen auf den inter-

nationalen M�rkten und bei den Wechselkur-

sen abh�ngen. Zwar wurde der steile Anstieg

der Roh�lnotierungen zuletzt durch eine

kr�ftige Abw�rtskorrektur unterbrochen, die

nicht vollst�ndig in die Prognoseannahmen

eingeflossen ist. Das erwartete weltwirt-

schaftliche Wachstum d�rfte jedoch mit einer

deutlichen Zunahme der Rohstoffnachfrage

einhergehen, die bei unelastischem Angebot

st�rkere Preissteigerungen ausl�sen k�nnte

als gegenw�rtig aus den Terminnotierungen

ablesbar. Eine Verst�rkung des Preisauftriebs

und eine Eintr�bung der mittelfristigen Infla-

tionserwartungen, die bisher auf einem nied-

rigen Niveau verankert sind, w�rden auf die

Lohnverhandlungen ausstrahlen und selbst

preissteigernd wirken. Kurzfristig d�rften die

Risiken f�r die Preisstabilit�t demnach eher

abw�rtsgerichtet sein, w�hrend l�ngerfristig

m�gliche Aufw�rtsrisiken das Profil pr�gen.

Diese sollten aber das Jahresergebnis 2011

noch wenig beeinflussen.
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szenario
realwirtschaft-
liche Aufw�rts-
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