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Perspektiven der deutschen Wirtschaft —
Gesamtwirtschaftliche Vorausschatzungen
2011 und 2012

Die konjunkturelle Erholung der deutschen Wirtschaft ist im Jahr 2010 einen groBen Schritt
vorangekommen. Mit einem Zuwachs von geschatzt 3,6 % konnte ein erheblicher Teil des krisen-
bedingten Produktionsriickgangs aus dem Jahr 2009, in dem das reale Bruttoinlandsprodukt
(BIP) um 4,7 % geschrumpft war, aufgeholt werden. Unter der Annahme einer weitgehend
storungsfreien Expansion der Weltwirtschaft ist damit zu rechnen, dass sich die Aufwartsbewe-
gung der deutschen Wirtschaft in den beiden kommenden Jahren mit Raten von 2,0 % und
1,5 % fortsetzen wird. Der Vorkrisenstand des BIP wiirde danach gegen Ende 2011 wieder er-
reicht, und die gesamtwirtschaftlichen Produktionskapazitaten waren dann auch wieder normal
ausgelastet.

Die wichtigste Stutze der wirtschaftlichen Erholung Deutschlands ist die lebhafte Nachfrage nach
Produkten der heimischen Industrie auf den Weltmarkten. Besonders hilft, dass die Exporteure in
letzter Zeit ihr Augenmerk verstarkt auf die stid- und ostasiatischen Schwellenlédnder gerichtet
haben und nunmehr in hohem MalBe von der sehr dynamischen Aufwartsentwicklung in dieser
Region profitieren. Die auBenwirtschaftlichen Impulse strahlen zudem verstarkt auf die Binnen-
wirtschaft aus: Die Unternehmensinvestitionen dirften kraftig ansteigen, weil zum Ersatz- zu-
nehmend das Erweiterungsmotiv hinzutritt. Der private Verbrauch wird von der vorteilhaften
Arbeitsmarktentwicklung — die Zahl der Arbeitslosen kénnte bis 2012 unter 3 Millionen sinken —
und steigenden Entgelten beginstigt. Der Wohnungsbau profitiert von historisch niedrigen Zin-
sen. Gestltzt werden durfte die binnenwirtschaftliche Entwicklung dartber hinaus durch die
auBerordentlich hohe Zuversicht, die sowohl in Unternehmens- als auch Konsumentenbefragun-
gen aufscheint. Insgesamt zeigt die Art und Weise, in der die deutsche Volkswirtschaft die von
der unmittelbaren Impulswirkung her schwerste Wirtschaftskrise der Nachkriegszeit bewaltigt
hat, dass die Reform- und Flexibilisierungsbemihungen der vergangenen Dekade nicht ver-
gebens waren.

Der Anstieg der Verbraucherpreise wird sich zwar von schatzungsweise 1,1% im laufenden Jahr
auf moglicherweise 1,7 % im Jahr 2011 verstarken, dann aber beim unterstellten, recht flachen
Olpreispfad im Jahr 2012 nicht weiter beschleunigen. Ohne Energie gerechnet dirfte sich die
Teuerungsrate konjunkturell bedingt kontinuierlich von 0,7 % im Jahr 2010 auf 1,5% im Jahr
2012 erhéhen.
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Ausgangslage

Aufwarts-
chancen haben
sich realisiert

Genutzte
Exportchancen

Die in der im Juni 2010 ver6ffentlichten Pro-
gnose identifizierten Chancen fr eine schnel-
lere  Konjunkturerholung - ein hoheres
Wachstum der Weltwirtschaft und des Welt-
handels sowie groBere Marktanteilsgewinne
deutscher Unternehmen — haben sich rascher
und starker realisiert als damals erwartet. Mit
einer Steigerung des BIP von saison- und
kalenderbereinigt 2,3 % gegentber dem Vor-
quartal kam der Aufholprozess im zweiten
Vierteljahr 2010 ein groBes Stlck voran.
Auch im dritten Vierteljahr fiel das gesamt-
wirtschaftliche Wachstum mit 0,7 % deutlich
kraftiger aus als im Frihjahr prognostiziert.
Darlber hinaus hat das Statistische Bundes-
amt das BIP-Wachstum im ersten Vierteljahr
2010 inzwischen auf nunmehr 0,6 % ange-
hoben. Fir das Gesamtjahr scheint auf
Grundlage des gegenwartigen Datenstandes
deshalb ein BIP-Zuwachs von 3,6 % (kalen-
derbereinigt  3,5%) wahrscheinlich, nach
einem Riickgang von 4,7 % im Jahr zuvor. Die
Juni-Prognose hatte lediglich mit einem An-

stieg von 1,9 % gerechnet.

Entscheidend fir die Uberraschend schnelle
Erholung der deutschen Wirtschaft war die
Uberaus dynamische Expansion der Weltwirt-
schaft und des Welthandels. Mit einem Plus
von voraussichtlich 4% % hat das globale
Wachstum in diesem Jahr die bereits hohen
Erwartungen der Juni-Prognose nochmals
Ubertroffen. Der Welthandel durfte mit einer
Zunahme von nahezu 12 % den scharfen
Ruckgang aus dem Jahr 2009 beinahe voll-
standig ausgleichen, und die deutschen Ex-
porte durften mit einer geschatzten Steige-

rung um beinahe 15% die krisenbedingten
Verluste nahezu wieder gut machen. Der
raschen Erholung der heimischen Ausfuhren
stand auch nicht im Wege, dass die tradi-
tionellen Absatzmarkte der deutschen Unter-
nehmen mit einem Plus von 9V % deutlich
hinter dem Wachstum des Welthandels zu-
rickgeblieben sind. Zum einen hat die deut-
sche Wirtschaft davon profitiert, dass hoch-
wertige Investitionsglter und langlebige
Konsumguter wieder in gréBerem Mal3 ge-

fragt waren.

Vor allem aber haben deutsche Firmen erfolg-
reich ihre Exportanstrengungen in den sid-
und ostasiatischen Schwellenlandern (einschl.
China und Indien) verstarkt. In den ersten drei
Quartalen des Jahres 2010 Ubertrafen die
Ausfuhren von Waren in diese Lander den
Vergleichsstand vor der Krise (die ersten drei
Quartale des Jahres 2007) dem Wert nach
um beinahe 45 %, gegentber einem Rick-
gang von mehr als 5% bei den Gesamtliefe-
rungen in die anderen Weltregionen. Im Han-
del mit China konnten die Ausfuhren sogar
um fast 80 % gesteigert werden. Auf die siid-
und ostasiatischen Schwellenlander entfielen
in den ersten drei Quartalen des laufenden
Jahres 102 % der deutschen Exporte, 2007
waren es erst 7% gewesen. Besonders ge-
fragt waren Maschinen und Kraftfahrzeuge,
aber auch DV-Gerdte, elektronische und opti-
sche Erzeugnisse, chemische Produkte sowie
elektrische Ausristungen.

Im Gefolge des Exportbooms stiegen die Auf-
wendungen der Unternehmen flr neue Aus-
ristungen duBerst dynamisch an, auch wenn
sie weiterhin den Vorkrisenstand bei Weitem

Binnenwirt-
schaft profitiert
vom Export-
Boom



Weiter
verbesserte
Arbeitsmarkt-
lage

noch nicht erreichten. Ebenso nahmen die
privaten Verbrauchsausgaben trotz der teil-
weise in das Jahr 2009 vorgezogenen
Kraftfahrzeugkaufe spirbar zu. So kam zu
der auBenwirtschaftlichen Komponente des
Wachstums eine binnenwirtschaftliche hinzu.
Beides zusammen schlug sich in einem kraf-
tigen Importanstieg nieder. Im Gesamtjahr
2010 durfte deren prozentuale Zunahme nur
wenig hinter dem Exportwachstum zurlck-

bleiben.

Die deutschen Unternehmen konnten die
sich er6ffnenden Absatzchancen auch des-
halb so erfolgreich nutzen, weil sie in der
Krise weitgehend an ihrem qualifizierten und
eingearbeiteten Personal festgehalten hatten.
Damit waren zwar kurzfristig Rentabilitatsein-
buBen einhergegangen, diese konnten aber
durch eine Verklrzung der bezahlten Arbeits-
zeit in Grenzen gehalten werden. Mit der
kraftigen konjunkturellen Belebung stieg
dann zum einen die durchschnittliche Arbeits-
zeit wieder deutlich an. Zum anderen setzten
die Unternehmen auch mehr Personal ein. Zu
einem erheblichen Teil geschah dies Uber
Leiharbeitsagenturen, aber selbst im Verarbei-
tenden Gewerbe kam es zu einer Aufsto-
ckung der Stammbelegschaften. Im Gesamt-
jahr 2010 durfte die Zahl der Erwerbstatigen
um 2% zugenommen haben; in der Juni-
Prognose war — auch aufgrund niedrigerer, in-
zwischen nach oben revidierter Zahlen fur die
ersten Monate des Jahres — noch mit einer
Stagnation gerechnet worden. Die Zahl der
Arbeitslosen durfte im laufenden Jahr mit
3,2 Millionen um knapp 100 000 geringer
ausfallen als zunachst prognostiziert.
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Deutsche Warenausfuhren
nach Regionen
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1 Brunei Darussalam, China, Hongkong, In-
dien, Indonesien, Malaysia, Philippinen, Sin-
gapur, Sudkorea, Taiwan, Thailand.

Deutsche Bundesbank

Es zeichnet sich ab, dass die Lohne nach der
durch Zurtickhaltung gepragten Krisenzeit
nun deutlich starker steigen. In der besonders
konjunkturreagiblen Stahlindustrie haben sich
die Tarifpartner bereits auf eine kraftige Zu-
nahme der Entgelte geeinigt. Zudem profitie-
ren die Arbeitnehmer in vielen Wirtschafts-
zweigen davon, dass die Effektivverdienste
mit der Ruckfihrung der Kurzarbeit und
anderer krisenbedingter ArbeitszeitverkUr-
zungen wieder zu einem normalen Niveau
zurlckkehren. Saisonbereinigt Gbertrafen die
Bruttoldhne und -gehélter je Arbeitnehmer
im dritten Quartal 2010 den Vorkrisenstand
aus dem ersten Vierteljahr 2008 um 2,9 %;
die Juni-Prognose hatte noch mit einer

wesentlich langsameren Erholung gerechnet.
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Preisanstieg Die Verbraucherpreise haben in den vergan-
_fgﬁ;chem,s genen Monaten ihre moderate Aufwartsbe-
erwartet wegung erwartungsgeman fortgesetzt. Dabei
fiel der Anstieg im Vorjahrsvergleich im dritten
Vierteljahr mit 1,2% ein wenig schwacher
aus als prognostiziert. Dies hat vor allem da-
mit zu tun, dass die Rohdlpreise in diesem
Quartal hinter den aus den Terminnotierungen
abgeleiteten Erwartungen zurlickgeblieben
sind und zudem der Euro gegentiber dem US-
Dollar an Starke gewonnen hat. Aber auch
ohne Energie gerechnet war der Preisanstieg
etwas niedriger als zuvor unterstellt.
Rahmenbedingungen”
Abschwéchung  Es gibt deutliche Anzeichen dafir, dass sich
und Normali- . . .
sierung des das weltwirtschaftliche Wachstum nach einem
%ﬁ;ﬁzms'” fulminanten Aufholprozess im Winterhalbjahr

2009/2010 beruhigt hat. Dies ist insofern nicht
Uberraschend, weil erstens der durch die Krise
ausgeldste Produktionsrickgang in den In-
dustrielandern inzwischen bereits zu einem
erheblichen Teil wieder wettgemacht wurde
und die tempordren expansiven Nachfrage-
effekte nachlassen, die von dem fur Frihpha-
sen von Erholungen typischen Lageraufbau
und dem Nachholen von aufgeschobenen
Ersatzinvestitionen ausgehen. Zweitens sind
in einigen Schwellenlédndern wirtschaftspoli-
tische MaBnahmen zur Vermeidung konjunk-
tureller Uberhitzungen ergriffen worden.
Drittens bestehen verschiedene Belastungs-
faktoren wie Instabilitdten im Finanzsystem
und die prekare Lage der 6ffentlichen Finan-
zen in einer Reihe von Industrielandern fort.
In der Basisprognose wird allerdings damit ge-
rechnet, dass das weltwirtschaftliche Wachs-

tum ab dem Frihjahr 2011 wieder leicht an-
zieht und sich im Jahr 2012 dann auf 42 %
belaufen konnte. Uber den gesamten Zeit-
raum sollte das Expansionstempo in den
Schwellenlandern deutlich héher ausfallen als
in den Industrieldandern. Dies ist zum einem
mit der durch strukturelle Aufholprozesse
bedingten hoheren Grunddynamik in den
Schwellenlandern zu erklaren, zum anderen
durch die genannten Belastungsfaktoren in

einigen Industrieldndern.

Im Einklang mit dem globalen Wachstum
dirfte sich die Expansion des Welthandels
zunachst spurbar auf rund 7 % im Jahr 2011
verlangsamen, dann aber wieder etwas ver-
starken. Als Folge des regionalen Wachstums-
gefélles, insbesondere zulasten des Euro-
Raums, werden die traditionellen deutschen
Absatzmarkte in beiden Jahren lediglich mit
6 % expandieren.

Der Euro hat gegenlber dem US-Dollar seit
der Juni-Prognoserunde wieder splrbar an
Wert gewonnen. In dem fur die Ableitung
der Wechselkursannahme relevanten Zeit-
raum notierte der Euro bei 1,39 US-$, gegen-
Uber 1,26 US-$ in der Juni-Prognose. Dies
entspricht einer Euro-Aufwertung um 10 %.
Allerdings hat der US-Dollar auch gegentber
Drittwahrungen an Wert verloren. Deshalb
stieg der fur den AuBenhandel relevante
effektive Wechselkurs des Euro nur um gut
3%.

1 Die Annahmen Uber die Entwicklung des Welthandels,
der Wechselkurse, der internationalen Rohstoffpreise und
der Zinssatze wurden von den Prognoseexperten des
Eurosystems festgelegt. Sie basieren auf Informationen,
die bis zum 11. November 2010 verfugbar waren. Die
jingsten Wechselkursbewegungen fanden deshalb keine
Bericksichtigung.

... bestimmt
auch die Ent-
wicklung der
Absatzmérkte

Aufwertung
des Euro



Nur verhalten
steigende
Rohstoffpreise

Héhere
Kurzfrist-,
niedrigere
Langfristzinsen

Die internationalen Notierungen von Rohstof-
fen haben die krisenbedingten Rlckgange
inzwischen zu einem erheblichen Teil wettge-
macht. Einige Ubertreffen nach einem krafti-
gen Anstieg im Jahr 2009 und im bisherigen
Jahresverlauf 2010 — in US-Dollar gerechnet —
sogar den Stand vor Ausbruch der Krise.
Dies gilt insbesondere fir Industrierohstoffe.
Andere Rohstoffe, vor allem Rohdl, blieben
trotz kraftiger Verteuerung dahinter zurlck.
Fur den Prognosezeitraum wird — ausgehend
von dem bereits wieder erreichten hohen Ni-
veau — sogar ein eher moderater Anstieg der
Rohstoffpreise unterstellt. Wegen eines Uber-
hangeffekts resultiert daraus bei den Roh-
waren ohne Energie fir 2011 gleichwohl eine
jahresdurchschnittliche Zunahme von 19%.
Im Jahr 2012 ergibt sich dann nur noch eine
Steigerung um etwas mehr als 2 %. Der Roh-
Olpreis wird den Terminnotierungen zufolge
im Jahr 2011 auf 89 US-$ und im Jahr 2012
auf 91 US-$ zunehmen, was jéhrlichen Veran-
derungsraten von 11%2% beziehungsweise
2% entspricht. In Euro gerechnet fallt die
Steigerung im Jahr 2011 wegen der Aufwer-
tung des Euro gegeniber dem US-Dollar mit
6% % deutlich schwacher aus. Im Vergleich
zur Juni-Prognose ergibt sich hinsichtlich des
far 2010 erwarteten Niveaus der Rohdlpreise
im Jahresdurchschnitt kein Anpassungsbedarf;
die Prognose fir 2011 wurde in US-Dollar um
6 % angehoben, in Euro um 4% % reduziert.

Die erkennbare Normalisierung am Geldmarkt
hat im Zusammenspiel mit den verbesserten
Konjunkturaussichten zu héheren Zinserwar-
tungen im kurzfristigen Bereich gefihrt. Wah-
rend der Juni-Prognose noch ein aus Markt-
(Drei-

daten abgeleiteter Kurzfristzinssatz
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Wichtige Annahmen der Prognose

Position 2009 2010 2011 2012

Wechselkurse fur den
Euro
US-Dollar je Euro 1,39 1,34 1,39 1,39
Effektiv 1) 11,7 105,1 105,9 105,9

Zinssatze
EURIBOR-Drei-
monatsgeld 1,2 0,8 1,4 1,7
Umlaufsrendite
offentlicher
Anleihen 2) 3,2 2,7 2,9 3,3

Rohstoffpreise
Rohdl 3) 61,9 79,5 88,6 90,7
Sonstige
Rohstoffe 4) 5) -23,0 40,6 19,2 2,3

Absatzmarkte der
deutschen
Exporteure 5) 6) -12,2 9,6 6,0 6,1

1 GegenUber den Wahrungen der 21 wichtigsten Handels-
partner des Euro-Raums (EWK-21-Gruppe), 1. Vj. 1999 =
100. — 2 Umlaufsrendite deutscher Staatsanleihen mit einer
Restlaufzeit von Uber neun bis zehn Jahren. — 3 US-Dollar je
Fass der Sorte Brent. — 4 In US-Dollar. — 5 Veranderung
gegenuber Vorjahr in %. — 6 Arbeitstaglich bereinigt.

Deutsche Bundesbank

monatszinssatz fur unbesicherte Geschafte
1,1% fur
2011 zugrunde gelegen hatte, sind es nun
1,4%. FUr 2012 werden 1,7 % erwartet. Bei
den langfristigen Zinsen ergeben sich aus den

am Interbankengeldmarkt) von

Marktdaten fur Deutschland hingegen Ab-
wartsrevisionen. Aufgrund der sich zuletzt
wieder vergroBernden Unsicherheit Gber die
Soliditat der Staatsfinanzen in einigen Lan-
dern der Wahrungsunion hat eine Flucht in als
sicher eingeschatzte Wertpapiere eingesetzt,
welche die Umlaufsrendite deutscher Staats-
anleihen weiter nach unten gedriickt hat. Fur
den Jahresdurchschnitt 2010 werden nun fiir
Anleihen mit einer Restlaufzeit von tber neun
bis zehn Jahren 2,7 % unterstellt, verglichen
mit 3,0% in der Juni-Projektion, fir 2011
2,9% (im Juni 3,4%) und fir 2012 3,3%.
Fur die deutschen Unternehmen werden im
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Offentliche
Finanzen in
Deutschland

DEUTSCHE
BUNDESBANK

EUROSYSTEM

Monatsbericht
Dezember 2010

Technische Komponenten zur
BIP-Wachstumsprognose

in % bzw. Prozentpunkten

Position 2009 2010 2011 |2012
Statistischer Uberhang

am Ende des Vorjahres 1) -2,0 0,7 1,2 0,5
Jahresverlaufsrate 2) -2,0 4,1 14 1,9

Jahresdurchschnittliche
BIP-Rate, arbeitstaglich
bereinigt -4,7 3,5 2,1 1,7

Kalendereffekt 3) -0,1 01| -0,1| -0,2

Jahresdurchschnittliche
BIP-Rate 4) -4,7 3,6 2,0 1,5

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2010 bis 2012 eigene
Prognosen. — 1 Saison- und arbeitstaglich bereinigter Index-
stand im vierten Quartal des Vorjahres in Relation zum
arbeitstaglich bereinigten Quartalsdurchschnitt des Vor-
jahres. — 2 Jahresveranderungsrate im vierten Quartal,
arbeitstaglich bereinigt. — 3 In % des BIP. — 4 Abweichungen
in der Summe rundungsbedingt.

Deutsche Bundesbank

langerfristigen Bereich etwas niedrigere Finan-
zierungskosten als in der Juni-Prognose erwar-
tet, allerdings fallt der Abschlag geringer aus
als bei den Staatsanleihen. Die Kreditvergabe-
bedingungen wurden dem Bank Lending Sur-
vey zufolge im dritten Quartal 2010 fdr Fir-
menkunden erstmals seit Beginn der Finanz-
krise etwas gelockert. Auch der ifo Kredithtr-
denindikator sowie die Umfragen des DIHK
zeigen eine gewisse Entspannung an. Fir den
Prognosezeitraum wird davon ausgegangen,
dass sich diese Entwicklung fortsetzt.

Im Bereich der &ffentlichen Finanzen werden
in die Vorausschatzungen alle MaBnahmen
einbezogen, die entweder verabschiedet sind
oder die bereits hinreichend spezifiziert wur-
den und mit deren Verabschiedung zu
rechnen ist. Im steuerlichen Bereich sind die
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Finanzwirkungen der einbezogenen MaBnah-
men in den nachsten beiden Jahren per saldo
begrenzt. Bei den Sozialbeitragen kommt es
2011 zu deutlichen Mehreinnahmen, ins-
besondere infolge der Anhebung des all-
gemeinen Beitragssatzes zur gesetzlichen
Krankenversicherung. Im Hinblick auf die
Ausgabenseite ist unterstellt, dass ab 2011
die auf die Konjunkturpakete zurlickgehen-
den Mehrausgaben allmahlich entfallen. Die
Finanzwirkungen einer Reihe weiterer Mal3-
nahmen (z.B. im Rahmen der Gesundheits-
reform 2011 sowie der Bildungspolitik) glei-
chen sich zum guten Teil aus. Die beschlosse-
nen staatlichen StlUtzungsmaBnahmen fur
Finanzinstitute (insbesondere die Grindung
von Abwicklungsanstalten fur die HRE und
die WestLB) und fiir Griechenland? schlagen
sich dem derzeitigen Kenntnisstand entspre-
chend in der Prognose vor allem im staat-
lichen Schuldenstand ab 2010 nieder.?

Konjunktureller Ausblick®

Nach der duBerst schwungvollen Erholung in
den ersten drei Quartalen des Jahres 2010
dirfte sich die Gangart der deutschen Volks-
wirtschaft vortibergehend verlangsamen. Zwar
zeigen die aus den Unternehmensbefragun-
gen des ifo Instituts und des DIHK abgeleite-
ten Stimmungsindikatoren fur die mittelfristi-
gen Perspektiven der deutschen Wirtschaft

2 Die Hilfen fir Irland waren bei Prognoseabschluss noch
nicht beschlossen und sind daher nicht einbezogen.

3 Vgl. auch: Deutsche Bundesbank, Auswirkungen von
MaBnahmen zur Stltzung von Finanzinstituten und
EWU-Landern auf Maastricht-Defizit und -Schulden-
stand, Monatsbericht, Oktober 2010, S. 80f.

4 Die hier vorgelegte Prognose wurde am 19. November
2010 abgeschlossen.

Grund-
tendenzen



Jahresprofil des
Wirtschafts-
wachstums

ein hohes Maf an Zuversicht an, und die Ein-
stellung von zusatzlichen Arbeitskraften sowie
die lebhafte Investitionstatigkeit sind ebenfalls
als Beleg aufwartsgerichteter Zukunftserwar-
tungen anzusehen. Der Zufluss an Auftragen
far die Industrie hat sich jedoch zuletzt spir-
bar beruhigt, und auch das Expansionstempo
der industriellen Produktion hat in den ver-
gangenen Monaten — bei volatilem Verlauf —
deutlich nachgelassen. Dies spricht dafr, dass
das Wachstum im Winterhalbjahr 2010/2011
im Einklang mit den Aussichten fur die Welt-
wirtschaft moderater ausfallen kénnte. Da-
nach sollten sich aber wieder starkere auBen-
wirtschaftliche Impulse bemerkbar machen,
die zudem von der sich belebenden Binnen-
wirtschaft begleitet werden.

Im Jahresverlauf wird sich das Wirtschafts-
wachstum der vorliegenden Prognose zufolge
deshalb von 4,1% im Jahr 2010 auf 1,4 % im
Jahr 2011 verlangsamen, bevor es sich im
Jahr 2012 auf 1,9 % verstarkt. Wegen eines
betréchtlichen statistischen Uberhangs — der
Differenz zwischen dem Jahresendstand und
dem Jahresmittel — ergibt sich im Durch-
schnitt des Jahres 2011 mit 2,0 % eine hohe-
re Wachstumsrate als im Jahr 2012 mit 1,5 %
(kalenderbereinigt 2,1% bzw. 1,7 %). Im Ver-
gleich zur Juni-Prognose bedeutet dies fir
das Wirtschaftswachstum im Jahr 2011 eine
Aufwartskorrektur um 0,6 Prozentpunkte, die
praktisch vollstandig auf einen héheren statis-
tischen Uberhang und damit die zuvor erheb-
lich unterschatzte konjunkturelle Dynamik im
Jahr 2010 zurlckzufuhren ist.

Bei diesem unterstellten Wachstumsprofil
wird die deutsche Volkswirtschaft gegen
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Gesamtwirtschaftliche
Produktion und
Produktionslticke
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Ende 2011 den Vorkrisenstand der gesamt-
wirtschaftlichen Erzeugung vom ersten Quar-
tal 2008 wieder erreichen. Etwa in dieser Zeit
dirfte sich auch die gesamtwirtschaftliche
Produktionslicke schlieBen, die sich infolge
der Krise weit gedffnet hatte. Dabei wird fir
die Jahre 2009 und 2010 vor allem wegen
der krisenbedingt zurtickhaltenden Investi-
tionstatigkeit ein Potenzialwachstum von
lediglich %% unterstellt. Dieses durfte sich
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Steigende
Exporte als
Voraussetzung
fur wirtschaft-
liches Wachs-
tum

Nachlassendes
Export-
wachstum
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bis zum Jahr 2012 auf 1% verstarken. Eine
wesentlich darlber hinausgehende Expan-
sionsrate des Produktionspotenzials wirde
eine zusatzliche Aktivierung des inlandischen
Erwerbspersonenpotenzials und einen erhoh-
ten Zufluss auslandischer Arbeitskrafte voraus-
setzen, was mit einer starkeren Sachkapital-
bildung einhergehen koénnte. Dies ist im
Basisszenario aber ebenso wenig angelegt
wie zusatzliche Produktivitatsgewinne, die
durch vermehrte Qualifizierung oder Innova-
tionsschibe ausgeldst werden kénnten.

Das wirtschaftliche Wachstum in Deutschland
wird ganz wesentlich von der Exportnach-
frage getragen. Die deutsche Industrie hat
sich in die internationale Arbeitsteilung inzwi-
schen in einem so hohen MaBe integriert,
dass ein binnenwirtschaftlicher Nachfrage-
schub alleine zumindest kurzfristig keine gro-
Ben konjunkturellen Impulse auslésen kann.
Vielmehr wirde sich ein erheblicher Teil der
Zusatznachfrage auf Importe richten. Umge-
kehrt wirken positive Impulse von der Welt-
wirtschaft weit Gber die Exportindustrie
hinaus. So dirfte die binnenwirtschaftliche
Belebung, die im Jahr 2010 zu beobachten
war, zu einem ganz Uberwiegenden Teil auf
die Exporterfolge zurlickzufihren sein. Ohne
die massive Zunahme der Ausfuhren hatte es
weder eine solche Steigerung der Investitio-
nen noch des privaten Konsums gegeben,
und auch die Arbeitsmarktlage hatte sich
nicht in diesem Ausmal verbessert.

Nachdem die deutschen Ausfuhren im Jahr
2010 deutlich schneller als die Absatzmarkte
expandiert sind, wird fur die beiden kommen-
den Jahre mit einem verhalteneren Wachstum
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gerechnet. Dabei wird unterstellt, dass sich
die Exportgewinne des Jahres 2010 vor allem
im sd- und ostasiatischen Raum in diesem
Umfang nicht wiederholen lassen. Fur den
Jahresverlauf 2011 wird davon ausgegangen,
dass die Ausfuhren weitgehend im Gleich-
schritt mit dem abgeschwachten Absatz-
marktwachstum steigen; im Jahr 2012 durf-
ten sie wegen der zunehmenden Auslastung
der Kapazitaten und steigender Kosten leicht
dahinter zurtckbleiben. Auch wegen eines
statistischen Uberhangs aus dem Jahr 2010
kénnten die Exporte von Waren und Dienst-
leistungen im Jahresdurchschnitt 2011 um
7'2% zulegen. Im Jahr darauf ergibt sich in

diesem Szenario ein Plus von 5% %.

Die unerwartet schnelle und kraftige Bele-
bung der deutschen Wirtschaft hat das Nach-
holen von in der Krise aufgeschobenen Er-
satzinvestitionen dringlicher gemacht. Zudem
tritt mit der steigenden Auslastung auch das
Motiv der Kapazitatserweiterung wieder star-
ker in den Vordergrund. Viele Unternehmen
verflgen aufgrund der guten konjunkturellen
Entwicklung Uber hinreichend Eigenmittel be-
ziehungsweise konnen sich haufig gunstig
mit Fremdkapital versorgen. Deshalb ist mit
einer nachhaltigen Belebung der Investitions-
konjunktur in Deutschland zu rechnen. Nach
einer geschatzten Zunahme um mehr als 9 %
im laufenden Jahr durften sich die Kaufe von
Ausristungen in den nachsten beiden Jahren
preisbereinigt um beinahe 6 % erhoéhen. Der
Wohnungsbau wird von den historisch niedri-
gen Finanzierungskosten und dem Mangel an
rentablen und zugleich sicheren alternativen
Anlagemaoglichkeiten profitieren. Lediglich bei
den offentlichen Investitionen sind in den

Kréftig
steigende
Investitionen



Vorrats-
dispositionen

Deutlich
steigender
privater
Verbrauch

nachsten beiden Jahren wegen des Auslau-
fens der Konjunkturprogramme und der an-
gespannten Haushaltslage der Kommunen
nach dem erheblichen Zuwachs in den Vor-
jahren markante Rickgéange wahrscheinlich.
Deshalb koénnte das Gesamtvolumen der
Bruttoanlageinvestitionen trotz der hohen
Dynamik im Privatsektor im nachsten Jahr
lediglich um knapp 4% und im Jahr darauf
um 2 % zunehmen.

Nachdem die Unternehmen im Zuge der Krise
ihre Lagerbestdnde erheblich reduziert hat-
ten, durften sie seit Mitte letzten Jahres in der
Tendenz wieder aufgestockt worden sein. Die
Normalisierung der Lagerbestéande sollte in-
zwischen aber weitgehend abgeschlossen
sein. Entsprechend ist nach einem ausgepragt
positiven Wachstumsbeitrag in diesem Jahr
fir 2011 mit einem leicht negativen Beitrag
zu rechnen. Im Jahr 2012 durften die Vorrats-
dispositionen rechnerisch neutral fur das ge-
samtwirtschaftliche Wachstum sein.

Die privaten Konsumausgaben kénnten 2010
— trotz der wegen der Abwrackpréamie in das
Jahr 2009 vorgezogenen Kraftfahrzeugkaufe —
in realer Rechnung gestiegen sein. Die au-
Berst positive Stimmung der privaten Haus-
halte, die von der verbesserten Arbeitsmarkt-
lage und der Aussicht auf deutlich steigende
Arbeitseinkommen bestimmt wird, spricht
dafur, dass sich beim privaten Verbrauch die
Aufwartstendenz in den beiden kommenden
Jahren mit Wachstumsraten von jeweils
1'% % fortsetzen wird. Die Sparquote der pri-
vaten Haushalte, die im laufenden Jahr nach
dem deutlichen Rickgang im Vorjahr leicht
steigen durfte, sollte danach wieder etwas
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Eckwerte der gesamtwirtschaftlichen

Prognose

Verénderung gegentiber Vorjahr in %

Position 2009 2010 2011 |2012
BIP (real) - 47 3,6 2,0 1,5
desgl. arbeitstéaglich
bereinigt - 47 3,5 2,1 1,7
Verwendung des realen BIP
Private Konsumausgaben |- 0,2 0,5 1.4 1.4
Konsumausgaben des
Staates 2,9 2,3 1,5 1.3
Bruttoanlageinvestitionen | - 10,1 6,6 3,8 2,1
Exporte -143 14,7 7,6 54
Importe - 94| 141 7,6 6,0
Beitrage zum BIP-Wachs-
tum 1)
Inldndische Endnachfrage |- 1,5 1,9 1,8 1,5
Vorratsverdnderungen - 03 08| -0,2 0,0
AuBenbeitrag - 29 1,0 0,4 0,0
Arbeitsmarkt
Arbeitsvolumen 2) - 25 2,7 1,0 0,1
Erwerbstétige 2) 0,0 0,5 0,6 0,6
Arbeitslose 3) 34 3,2 3,1 2,9
Arbeitslosenquote 4) 8,2 7,7 7.3 6,9
Lohnsttickkosten 5) 52| -08 0,9 1,5
Arbeitnehmerentgelt je
Arbeitnehmer 0,2 2,3 2,3 2,4
Reales BIP je Erwerbs-
tatigen - 47 3,1 1,4 0,9
Verbraucherpreise 6) 0,2 1,1 1,7 1,6
ohne Energie 1.1 0,7 1.1 1,5
Energiekomponente - 54 3,9 6,2 2,0

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fur Arbeit;
2010 bis 2012 eigene Prognosen. — 1 In Prozentpunkten. —
2 Inlandskonzept. — 3 In Millionen Personen (Definition der
Bundesagentur fur Arbeit). — 4 In % der zivilen Erwerbs-
personen. — 5 Quotient aus dem im Inland entstandenen
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und dem realen BIP
je Erwerbstatigen. — 6 Harmonisierter Verbraucherpreis-

index.

Deutsche Bundesbank
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zurlickgehen. Damit wuirde sich der trend-
hafte Anstieg der Sparquote der vergangenen
Dekade nicht weiter fortsetzen. Hinter dieser
Erwartung steht die Uberlegung, dass bei
dem derzeit erreichten Niveau der Sparquote
dem Vorsorgemotiv hinreichend Rechnung
getragen wird und das Vorsichtsmotiv nicht
zuletzt angesichts der glnstigen Perspektiven
am Arbeitsmarkt eine nachlassende Rolle
spielen sollte.

Die Einfuhren durften nicht nur wegen des
hohen Importgehalts deutscher Ausfuhren,
sondern auch wegen der deutlichen Bele-
bung der Binnenwirtschaft kraftig zunehmen.
Insbesondere bei den Ausristungsinvestitio-
nen des Unternehmenssektors ist der Anteil
importierter GUter recht hoch. Mit Einschran-
kungen gilt dies auch fir die Konsumausga-
ben der privaten Haushalte. Bei den staat-
lichen Investitionen und den privaten Bau-
investitionen ist er hingegen vergleichsweise
gering. Wahrend die Einfuhren deshalb im
Jahr 2011 prozentual im Gleichschritt mit den
Ausfuhren steigen koénnten, sollten sie diese
in der Wachstumsrate im Jahr 2012 mit 6 %
leicht Ubertreffen. Der rechnerische Beitrag
der AuBenwirtschaft zum BIP-Wachstum
kéonnte sich im kommenden Jahr auf +0,4
Prozentpunkte belaufen und danach neutral
ausfallen. Aus diesem saldenmechanischen
Ergebnis sollte aber nicht der Schluss gezo-
gen werden, dass im Jahr 2012 ein Auf-
schwung erreicht ware, der ohne Impulse von
der Weltwirtschaft auskame. Bei einer so auf
die Produktion von hochwertigen und dauer-
haften Waren spezialisierten Volkswirtschaft
wie Deutschland ist die binnenwirtschaftliche
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Komponente untrennbar mit der auBenwirt-
schaftlichen verkntpft.

Der Uberschuss in der deutschen Leistungs-
bilanz durfte sich — in Relation zum nomina-
len BIP — im laufenden Jahr nochmals leicht
auf knapp 5 % reduziert haben. Fir den Pro-
gnosezeitraum wird mit keinen gréBeren
Anderungen gerechnet. Zwar sollte die erwar-
tete rlcklaufige staatliche Netto-Neuverschul-
dung fur sich genommen den Leistungsbilanz-
Uberschuss ansteigen lassen, dem wirkt aber
die lebhafte private Investitionstatigkeit ent-
gegen. Im Kontrast zu der Periode unmittelbar
vor der Krise dirften sich auch die Gewinne
der Unternehmen nicht ganz so dynamisch
entwickeln, und es wird mit keinem weiteren
Anstieg der Sparquote der privaten Haushalte
gerechnet.

Die Prognose fur den Arbeitsmarkt berdck-
sichtigt, dass ab Mai 2011 alle noch be-
stehenden Beschrankungen der Freizligigkeit
der Arbeitnehmer fir eine Reihe von mittel-
EU-Mitgliedslandern
entfallen. Des Weiteren wurde der Ausset-

und osteuropaischen

zung der Wehrpflicht ab Sommer 2011 sowie
der doppelten Abiturjahrgdnge in einigen
Bundeslandern Rechnung getragen. Wah-
rend sich die Freizigigkeit der Arbeitnehmer
im  Prognosezeitraum annahmegemalB vor
allem in einer gréBeren Zahl von Einpendlern
niederschlagen wird, erhéhen die Aussetzung
der Wehrpflicht und die doppelten Abitur-
jahrgdange das inldndische Erwerbspersonen-
potenzial. Dies wirkt der negativen demogra-
phischen Grundtendenz vorUbergehend ent-
gegen. Zudem wird die Erwerbsbeteiligung

alterer Personen weiter zunehmen. Insgesamt

Leistungsbilanz-
Uberschuss

bei knapp 5 %
des BIP

Sich
verdndernde
Rahmen-
bedingungen
far den Arbeits-
markt



Steigende
Beschéftigung,
ricklaufige
Arbeitslosigkeit

geht die Prognose davon aus, dass die Ver-
anderung der Zahl der inlandischen Erwerbs-
personen und des Pendlersaldos zusammen
genommen Uber den Prognosezeitraum hin-
weg positiv sein wird. Dies wird einerseits
helfen, einem Arbeitskraftemangel vorzubeu-
gen, andererseits moglicherweise den Rick-
gang der Arbeitslosigkeit kurzfristig etwas ab-
bremsen.

Die vorausschauenden Indikatoren fir den
Arbeitsmarkt wie das ifo Beschaftigungsbaro-
meter sowie der Stellenindex der Bundes-
agentur flr Arbeit zeigen derzeit eine hohe
Einstellungsbereitschaft der Unternehmen an.
Ein ahnliches Bild ergibt sich aus den vier-
teljdhrlichen Erhebungen des IAB zum ge-
samtwirtschaftlichen Stellenangebot und den
Unternehmensbefragungen des DIHK zu den
Personalplanungen. Im Einklang mit der kon-
junkturellen Entwicklung verschiebt sich der
zusatzliche Arbeitskraftebedarf allerdings von
den sozialen Dienstleistungen zur Industrie
und den mit ihr eng verflochtenen Wirt-
schaftszweigen. Dort bestehen aber noch Ar-
beitszeitreserven, und die Anforderungen an
Bewerber sind teilweise héher als in einigen
Dienstleistungsbereichen. Deshalb wird sich
die Beschaftigungsexpansion im Quartalsver-
lauf wohl verlangsamen. Spater kénnte sie
sich dann wie das gesamtwirtschaftliche
Wachstum wieder verstarken. Wegen eines
ausgepragten statistischen Uberhangs wird
der durchschnittliche Beschaftigungszuwachs
im Jahr 2011 dennoch mit gut 2% &hnlich
hoch ausfallen wie im Jahr 2012. Die Arbeits-
losigkeit durfte weitgehend im Einklang mit
den Beschaftigungstendenzen zurtickgehen,
allerdings gebremst durch das leicht steigende
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Arbeitskrafteangebot. Im Jahresmittel 2011
konnte sich die Zahl der Arbeitslosen auf 3,1
Millionen, im Jahr darauf auf 2,9 Millionen
belaufen. Dies entspricht Quoten von 7,3 %
beziehungsweise 6,9 %.

Arbeitskosten und Preisperspektiven

Die Zunahme der Tarifentgelte durfte sich
aufgrund der vorteilhaften gesamtwirtschaft-
lichen Entwicklung im Allgemeinen und der
Arbeitsmarktlage im Besonderen nach und
nach verstarken. Im Jahresdurchschnitt 2011
konnte der Zuwachs auf Monatsbasis mit
1,5% dennoch &hnlich niedrig ausfallen wie
im laufenden Jahr mit 1,6 %. Dies liegt daran,
dass Vertrage, die in der Krisenzeit abge-
schlossen worden waren und noch bis in das
Jahr 2011 hinein Gultigkeit behalten, oft Ein-
malzahlungen im Jahr 2010 vorgesehen hat-
ten. Im Jahr 2012 koénnten die Tarifentgelte
mit einem Plus von 2,2 % starker zunehmen.
Die effektiven Monatsverdienste dirften hin-
gegen in den beiden Jahren des Prognosezeit-
raums um jeweils 2,4 % steigen, nach einer
Erhdhung um 2,2% im laufenden Jahr.
Wesentlich hierfur ist zum einen die Normali-
sierung der Arbeitszeiten, die je nach Charak-
ter der vorangegangenen Arbeitszeitverkir-
zung mit zunehmenden Monatsentgelten
einhergeht. Des Weiteren ist fur das Jahr
2011 damit zu rechnen, dass viele Unterneh-
men der Metall- und Elektroindustrie die fur
April angesetzte Lohnanhebung auf Februar
vorziehen, wie dies der Tarifvertrag im Falle
einer guten wirtschaftlichen Entwicklung als
Moglichkeit vorgesehen hatte. Zudem hat
eine ganze Reihe von Unternehmen umfang-
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Preisprognose™

2005 =100, saison- und kalender-
bereinigt, vierteljahrlich, log. MaBstab
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Verénderung
gegenuber

107 Vorjahr in %
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* Harmonisierter Verbraucherpreisindex 2010
bis 2012 gegentiber 2009 bis 2011. Verande-
rung gegenuber Vorjahr aus Ursprungswer-
ten berechnet.

Deutsche Bundesbank

reiche Sonderzahlungen angekindigt, um die
Arbeitnehmer an der Uberraschend schnellen
wirtschaftlichen Erholung in groBerem Mal3
teilhaben zu lassen, als dies die bestehenden
Tarifvertrage in Aussicht stellen.

Auch fur das Jahr 2012 ist konjunkturell be-
dingt mit einer positiven Lohndrift zu rech-
nen, falls der Tariflohnanstieg — wie hier
unterstellt — vergleichsweise moderat bleibt.
Da absehbare Anderungen in den Arbeit-
geberbeitragen durch die Aussetzung der
Insolvenzumlage naherungsweise kompen-
siert werden durften, kénnten die Lohnkos-
ten der Unternehmen je Arbeitnehmer im
Prognosezeitraum um 2,3 % beziehungsweise
2,4% zunehmen. Bei einem Produktivitats-
anstieg von 1,4 % im Jahr 2011 und 0,9 % im
Jahr 2012 — die héhere Rate im Jahr 2011 ist
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durch Arbeitszeiteffekte zu erkldren — ent-
sprache dies einer Erhéhung der Lohnstlick-
kosten um 0,9% beziehungsweise 1,5%,
nach einem Rickgang von geschatzten 0,8 %
im Jahr 2010.

Die Gewinnmargen sollten sich nach der
deutlichen Erholung im laufenden Jahr zu-
kdnftig nur wenig ausweiten, sodass sich der
Anstieg des BIP-Deflators von 0,5 % im Jahr
2010 auf 0,9 % im Jahr 2011 und 1,6 % im
Jahr 2012 verstarken wirde. Damit wirde
die erhebliche krisenbedingte Zunahme der
Lohnstlickkosten um 5,2 % im Jahr 2009 und
die damit verbundene scharfe Kompression
der Gewinnmargen auf absehbare Zeit nicht
ausgeglichen. Es ist zum einen aber davon
auszugehen, dass die Erl6s-Kosten-Relation
unmittelbar vor Ausbruch der Krise auBer-
ordentlich gut war. Zum anderen hat sich in
und nach der Krise die Wirtschafts- und da-
mit auch die Beschaftigungsstruktur ein Stlick
weit hin zum tertidren Sektor und dort zu we-
nig kapitalintensiven Dienstleistungen ver-
schoben, sodass sich strukturell eine hdhere
Lohnquote ergibt.

Der Preisauftrieb auf der Verbraucherstufe
dirfte sich — gemessen an der Vorjahrsrate
des HVPI — im Prognosezeitraum zundachst
leicht verstarken und dann wieder etwas
verlangsamen. Im Jahresmittel konnte sich
die Teuerungsrate 2011 auf 1,7 % und 2012
auf 1,6 % belaufen. Die Energiepreise konn-
ten 2011 im Jahresdurchschnitt um mehr als
6 % steigen, zum einen wegen der verzdger-
ten Reaktion der Gaspreise auf hohere Heizol-
preise und zum anderen wegen einer kraf-

tigen Strompreisanhebung zu Jahresbeginn,

Gewinnmargen
und gesamt-
wirtschaftlicher
Preisanstieg

Verbraucher-
preise unter
dem Einfluss
von Rohdl-
notierungen
und Konjunktur



die im Zusammenhang mit der Férderung von
Wind- und Solarenergie steht. Hinzu kommt
ein Uberhangeffekt, der von den Preissteige-
rungen in der zweiten Jahreshélfte 2010 her-
rahrt. Im Jahr 2012 sollte sich dann der
Energiepreisanstieg deutlich auf 2 % ermaBi-
gen, wenn sich der unterstellte flache Rohol-
preispfad einstellt. Hinsichtlich der Nahrungs-
mittel wird davon ausgegangen, dass sich die
hoheren Borsennotierungen einiger landwirt-
schaftlicher Produkte wahrscheinlich zwar
preissteigernd auswirken, dieser Effekt aber
begrenzt bleibt. Bei den anderen Komponen-
ten (Waren ohne Energie und Dienstleistun-
gen) sollte sich hingegen zunehmend die an-
ziehende Konjunktur bemerkbar machen.
Entsprechend unterstellt diese Prognose eine
recht stetige Zunahme der Teuerungsrate
ohne Energie von 0,7 % im Jahr 2010 Uber
1,1% im Jahr 2011 auf 1,5 % im Jahr 2012.

Offentliche Finanzen®

Defizitquote
2010 bei 32 %

Die Defizitquote durfte nach 3% im Jahr
2009 auf etwa 3% % im laufenden Jahr an-
steigen. Insbesondere aufgrund der unerwar-
tet glnstigen gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung bleibt sie damit aber deutlich unter
den friiheren Prognosen. Die Haushaltsent-
lastungen durch die verbesserte konjunkturel-
le Lage® sowie Einmaleffekte (Erlose aus der
Versteigerung von Funkfrequenzen, hohere
Insolvenzgeldumlage) Uberlagern dabei eine
erhebliche strukturelle Verschlechterung. So
erhohen insbesondere die verzogerte Wir-
kung der bis Mitte 2009 beschlossenen Kon-
junkturpakete, die zusatzlichen MaBnahmen
nach dem Regierungswechsel 2009 und die
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Ausweitung der steuerlichen Absetzbarkeit
von Versicherungsbeitrdgen das Staatsdefizit.
Hinzu kommt — wie bereits in den Vorjahren —
ein weiterer erheblicher Anstieg der Gesund-
heitsausgaben. Insgesamt durfte die Ein-
nahmenquote aufgrund der umfangreichen
Steuerentlastungen und einer vergleichsweise
einnahmenunergiebigen Wachstumsstruktur
deutlich sinken. Die Ausgabenquote durfte
infolge der Konjunkturerholung und insbe-
sondere aufgrund des damit verbundenen
hoéheren Nenners zuriickgehen. Die konjunk-
turbereinigte Ausgabenquote nimmt dage-
gen noch etwas zu. Die Schuldenquote wird
von dem im Jahr 2009 mit 73,4 % bereits
sehr hohen Niveau aus voraussichtlich weiter
sprunghaft auf deutlich Gber 80 % steigen.
Hier schlagt sich vor allem die Ubernahme
von Risikoaktiva in den Staatssektor mit der
Grundung von Abwicklungsanstalten fir Teile
von WestLB und HRE nieder.

Im kommenden Jahr kénnte das Staatsdefizit
bei Umsetzung der derzeitigen Planungen
auf eine GroBenordnung von 22 % des BIP
Zwar entfallen die

sinken. genannten

Einmalentlastungen, der positive Konjunk-

5 Die gesamtstaatliche Entwicklung wird hier in der
Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnun-
gen dargestellt, die weitgehend auch den fiskalischen
Referenzwerten des AEU-Vertrages zugrunde liegt (sog.
Maastricht-Kriterien). Fur eine ausfihrlichere Analyse fur
den Gesamtstaat sowie fur die einzelnen Ebenen der Ge-
bietskorperschaften und die Sozialversicherungen vgl.:
Deutsche Bundesbank, Monatsbericht, November 2010,
S. 65ff.

6 Der konjunkturbedingte Defizitriickgang ist deutlich
geringer, als das stark wachsende BIP nahelegen wirde,
da im laufenden Jahr fur die Staatseinnahmen wichtige
makrodkonomische GroéBen unterproportional zuneh-
men. In den Folgejahren ist die Wachstumsstruktur aus
fiskalischer Sicht dann weitgehend neutral. Vgl. auch:
Deutsche Bundesbank, Deutschland in der Finanz- und
Wirtschaftskrise — Finanzpolitik, Monatsbericht, Oktober
2010,S.761.

27

2011 Verbesse-
rung durch
Konjunktur und
gedémpfte
Ausgaben-
entwicklung



DEUTSCHE
BUNDESBANK

EUROSYSTEM

Monatsbericht
Dezember 2010

Basislinie und Unsicherheits-
margen der Projektion™
vierteljahrlich

%

Verbraucherpreise (HVPI)

Veranderung gegenutiber Vorjahr

+3
+2

+1

Bruttoinlandsprodukt %
(preis-, saison- und
arbeitstaglich bereinigt) +3
Veranderung gegenuber Vorquartal

+2

+1

2008 2009 2010 2011 2012

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

Deutsche Bundesbank

durfte sich aber fortsetzen.

AuBerdem laufen verschiedene MaBnahmen

tureinfluss

zur Konjunkturstitzung allmahlich aus, und
insbesondere die Kommunen ddrften ihre
Investitionsausgaben deutlich einschranken.
Dariber hinaus schlagen die Konsolidie-
rungsanstrengungen des Bundes zu Buche.
Zudem werden die Beitragssatze zur gesetz-
lichen Krankenversicherung und zur Bundes-
agentur fur Arbeit angehoben, wahrend der
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Anstieg der Gesundheitsausgaben reform-
bedingt gebremst wird und die Ausgaben fur
den Arbeitsmarkt infolge einer auch struktu-
rellen Verbesserung weiter sinken. Insgesamt
dirfte sich die Einnahmenquote nur wenig
andern, wahrend die Ausgabenquote bei der
derzeit angelegten gedampften Ausgaben-
entwicklung und mit der erwarteten weite-
ren Konjunkturerholung deutlich zurtickge-
hen kénnte.

Im Jahr 2012 kdénnte sich die Verbesserung
der Staatsfinanzen fortsetzen, sofern der
nunmehr eingeschlagene Sparkurs beibe-
halten wird. Von der Konjunktur ist eine
weitere, im Vergleich zum Vorjahr allerdings
nachlassende Entlastung zu erwarten. Die
Belastungen durch die Konjunkturstabilisie-
rungsmafBnahmen gehen weiter zurlck, und
auch eine Fortsetzung der strukturellen
Verbesserung am Arbeitsmarkt scheint még-
lich. Dartber hinaus wird der Rentenanstieg
gedampft, wenn die unterlassenen Renten-
kirzungen wie vorgesehen auf Erhéhungen
angerechnet werden. Im Verbund mit einer
sparsamen Haushaltsfihrung koénnte die
Ausgabenquote daher bei einer weitgehend
unveranderten Einnahmenquote nochmals
splrbar zurlickgehen. Die Defizitentwicklung
seit Beginn der Finanzkrise stellt sich damit
alles in allem deutlich glnstiger dar als zu-
nachst erwartet. Die Schuldenquote ist aller-
dings drastisch gestiegen, und trotz der sin-
kenden Defizite ist bis 2012 kein merklicher
Rickgang absehbar.

2012 weitere
Erholung der
Staatsfinanzen,
wenn Kurs
gehalten wird



Risikobeurteilung

Realwirtschaft-
liches Risiko-
profil

Die hier vorgelegte Prognose geht in ihrem
Basisszenario von einer weitgehend stérungs-
freien Entwicklung der Weltwirtschaft aus. Im
Jahr 2010 haben die deutschen Unterneh-
men die sich hieraus ergebenden Absatz-
chancen auBerordentlich gut genutzt und er-
hebliche Marktanteilsgewinne erzielt, welche
die Verluste aus der Rezessionsphase mehr als
ausgeglichen haben. Es ist nicht auszuschlie-
Ben, dass es den deutschen Unternehmen ge-
lingt, die gewonnenen Marktpositionen nicht
nur zu festigen, sondern sogar noch aus-
zubauen. Dann ware das Exportwachstum in
der Basisprognose zu niedrig angesetzt.
Voraussetzung daflr waren zusétzliche, hin-
reichend qualifizierte Arbeitskrafte. Dieser Be-
darf kédnnte in gréBerem Mal als in den ver-
gangenen Jahren aus dem Ausland gedeckt
werden. Falls die Attraktivitat Deutschlands
far Zuwanderer deutlich stiege, ware auch
die hier zugrunde gelegte Potenzialschatzung
zu Uberdenken.

Andererseits scheint die Vorstellung einer
weitgehend stetigen Expansion der Weltwirt-
schaft und des Welthandels Gber drei Jahre
hinweg angesichts fortbestehender Unsicher-
heit an den Finanzmarkten, nicht zuletzt
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angesichts der fragilen Lage der offentlichen
Finanzen in einer Reihe von Industrielandern,
recht optimistisch. Auch koénnten sich kon-
junkturelle Uberhitzungen in einigen Schwel-
lenlandern krisenhaft auflésen. Wie schnell
und schwerwiegend Vertrauensschocks den
Welthandel beeintrachtigen kénnen und wie
Wirt-
schaftsstruktur von den Exporten abhangig
ist, hat das Winterhalbjahr 2008/2009 ein-
drucksvoll gezeigt.

sehr Deutschland aufgrund seiner

Hinsichtlich der Preisstabilitat sind die wesent-
lichen Risiken auf den internationalen Roh-
stoffmarkten zu verorten. Bei dem unterstell-
ten recht kraftigen globalen Wachstum und
seiner vermuteten regionalen Verteilung
scheint ein starkerer Anstieg der Rohol- und
anderer Rohwarennotierungen nicht unwahr-
scheinlich. Dies hatte unmittelbare Auswir-
kungen auf Energie- und Nahrungsmittel-
preise. Zwar kdnnte auch der Lohnanstieg im
Inland etwas hoher ausfallen als hier ange-
nommen; dies wirde sich aber erst gegen
Ende des Prognosehorizonts nachteilig auf
die Preise auswirken. Abwartsrisiken wirden
sich fur die Preise vor allem dann ergeben,
wenn die realwirtschaftliche Entwicklung
einen unginstigeren Pfad einschlagt als im

Hauptszenario unterstellt.
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Risiken fir die
Preisstabilitat





