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Perspektiven der deutschen Wirtschaft — Gesamt-
wirtschaftliche Vorausschatzungen 2011 und 2012

Die konjunkturelle Erholung der deutschen Wirtschaft ist in einen breit angelegten Aufschwung
eingemiindet. Die gesamtwirtschaftlichen Produktionskapazitaten sind wieder normal ausgelas-
tet. Die Unternehmen bereiten mit der Aufstockung der Belegschaften, der Beschaffung neuer
Ausristungen und der Erstellung neuer Bauten eine weitere Expansion ihrer Aktivitaten vor. Der
Wohnungsbau erhdlt neue Impulse. Zudem nehmen die Konsumausgaben der privaten Haus-
halte zu. Zwar verstarkt sich der Lohnanstieg. Er bleibt aber im stabilitadtsgerechten Rahmen. Die
strukturelle Arbeitslosigkeit geht weiter zurlick, und Deutschland gewinnt an Attraktivitat fur
auslandische Arbeitskrafte. Damit steigen die Aussichten auf eine lang gezogene Expansions-
phase der deutschen Wirtschaft. Dies sollte die dringend notwendige Konsolidierung der 6ffent-
lichen Haushalte erheblich erleichtern.

Nach einer Zunahme der Wirtschaftsleistung um 3,6 % im Jahr 2010 kénnte das Wirtschafts-
wachstum im laufenden Jahr 3,1% erreichen. Im Folgejahr kénnte es sich dann angesichts tber-
durchschnittlich ausgelasteter Kapazitaten und des Auslaufens konjunktureller Nachholeffekte
bei den Investitionen auf 1,8 % reduzieren. Bereinigt um einen negativen Arbeitstageeffekt ent-
sprache dies einem Plus von 2,0 %. Das Potenzialwachstum wuirde damit auch im Jahr 2012
deutlich Ubertroffen. Das Wachstum der deutschen Wirtschaft kénnte sogar noch starker ausfal-
len als in diesem Basisszenario. Dies scheinen Umfrageergebnisse anzudeuten. Umgekehrt wiir-
den groBere Stérungen im globalen und im europaischen Umfeld die recht kraftige wirtschaft-
liche Aufwartsbewegung empfindlich bremsen.

Diese Prognose geht davon aus, dass die deutschen Unternehmen nur im laufenden Jahr noch
Anteilsgewinne auf ihren internationalen Absatzmarkten erzielen. Wegen der hohen Dynamik
des Welthandels bleibt der Export trotzdem die wichtigste Stutze der Konjunktur. In deutlichem
Kontrast zu der Aufschwungperiode der vergangenen Dekade kommt der Binnenwirtschaft
dank der verbesserten Gesamtkonstitution der deutschen Volkswirtschaft diesmal allerdings eine
wesentlich gréBere Bedeutung zu.

Der Preisanstieg auf der Verbraucherstufe hat sich zu Beginn des Jahres 2011 im Gefolge der zu-
nachst kréftig gestiegenen Olnotierungen deutlich verstarkt. Fiir den Prognosezeitraum wird mit
leicht nachgebenden Roholpreisen gerechnet. Mit der zunehmenden konjunkturellen Belebung
werden allerdings die Preise der Waren und Dienstleistungen, die in einem gréBeren MafBe im
Inland bestimmt werden, starker anziehen. Diese Projektion erwartet fir das laufende Jahr einen
Anstieg der Verbraucherpreise in der Abgrenzung des HVPI um 2,5% und im Folgejahr um
1,8 %. Ohne Energie gerechnet waren dies 1,5 % beziehungsweise 1,6 %.

17



T8 DEUTSCHE
* 8 BUNDESBANK
EUROSYSTEM
Monatsbericht
Juni 2011

Ausgangslage

Kurzfristiges Die deutsche Wirtschaft hat im Winter-
Wach - . . .
przg/;f;:;gt halbjahr 2010/2011 die Erwartungen der im
von Witte- vergangenen Dezember ver6ffentlichten Prog-
rungseffekten

nose deutlich tbertroffen. Wéhrend damals
mit einer vorlbergehenden, gleichwohl deut-
lichen Verlangsamung des wirtschaftlichen
Erholungsprozesses gerechnet worden war,
dirfte die konjunkturelle Grundtendenz tat-
sachlich kaum an Schwung verloren haben.
Zwar ist das gesamtwirtschaftliche Wachstum
im vierten Quartal 2010 mit 0,4 % so niedrig
ausgefallen wie erwartet, ein wesentlicher
Grund hierfur war aber das besonders kalte
Winterwetter, das bereits im November ein-
gesetzt hatte und den gesamten Dezember
hindurch anhielt. Ohne die hiermit verbunde-
nen Behinderungen insbesondere der Bau-
wirtschaft und des Verkehrswesens ware das
Wachstum spurbar starker gewesen. Bei
jahreszeittypischen  Witterungsverhaltnissen
im ersten Vierteljahr 2011 kehrte die gesamt-
wirtschaftliche Aktivitat nicht nur auf ihr Nor-
malniveau zurtick, sondern es wurden auch
Arbeiten nachgeholt, die im letzten Quartal
2010 unterblieben waren. Wegen dieser Auf-
hol- und Nachholeffekte Uberzeichnet die
Wachstumsrate des Bruttoinlandsprodukts
(BIP) des ersten Quartals von 1,5% die kon-
junkturelle Grundtendenz ganz erheblich.
Daneben kénnten bei dem hohen Ergebnis
fir das erste Vierteljahr 2011 statistische
Unscharfen eine Rolle gespielt haben.

Unterschétzte Jenseits dieser Unsicherheiten kann aber kein
konjunkturelle

Grundtendenz ~ Zweifel daran bestehen, dass die Dezember-

Prognose die konjunkturelle Grundtendenz
unterschatzt hat. Dies gilt gleichermaBen hin-

sichtlich der auBen- wie der binnenwirt-
schaftlichen Impulse. Zunachst fiel der Damp-
fer bei der Auslandsnachfrage schwacher aus
als erwartet. Infolgedessen stiegen die Ex-
porte im Winterhalbjahr 2010/2011 starker
an als unterstellt. Die damit einhergehende
hohere Auslastung der Produktionskapazi-
taten sowie die weitere Verbesserung des
Geschaftsklimas durften wesentliche Griinde
flr die unerwartet starke Zunahme der Auf-
wendungen fir neue Ausristungen gewesen
sein. Die privaten Konsumausgaben profitier-
ten von der auBerordentlich vorteilhaften
Arbeitsmarktentwicklung und nahmen kraf-
tiger zu als vermutet.

Darlber hinaus Ubertrafen die Aufwendun-
gen fir neue Wohnbauten bei Weitem die Er-
wartungen. Nachdem in den letzten Jahren
Investitionen in den Wohnungsbestand die
dominierende Rolle gespielt hatten, kommt
nun erstmals seit langerer Zeit dem Neubau
groBere Bedeutung zu. Nicht nur die Errich-
tung von Einfamilienhdusern, sondern vor
allem auch der Geschosswohnungsbau zeigt
sich deutlich erholt. Die Zusatznachfrage ent-
faltet sich vor allem in Ballungsrdumen, was
im Einklang mit den dort Gberdurchschnittlich
stark steigenden Immobilienpreisen steht.
Treibende Kréafte hinter dieser Entwicklung
darften neben der positiven Ertrags- und Ein-
kommenstendenz und den gunstigen Finan-
zierungskonditionen vor allem optimistische
Erwartungen sein. Daneben mdgen Zweifel
an der Werthaltigkeit alternativer Anlagefor-
men eine gewisse Rolle spielen.

Insbesondere die Wohnungswirtschaft kénnte

von einer erhéhten Zuwanderung nach

Neue Impulse
fur den
Wohnungsbau



Verstarkte
Zuwanderung
nach
Deutschland

Weiterhin
duBerst glnstige
Arbeitsmarkt-
entwicklung

Steigende
Entgelte, ...

Deutschland profitieren. Bereits im Jahr 2010
sind per saldo beinahe 130000 Personen
nach Deutschland eingewandert, nach zwei
Jahren ohne groéBere Nettozuwanderung.
Dies spricht daflar, dass Deutschland fur
auslandische Arbeitnehmer wieder attraktiver
geworden ist. Mit der Gewahrung der vollen
FreizUgigkeit fir Arbeitnehmer aus den EU-8-
Staaten seit Mai dieses Jahres kdnnten sich
die Wanderungsstrome nochmals spdrbar
verstarken.? Diese Prognose geht fir die Jah-
re 2011 und 2012 von einem Nettozustrom
von 150 000 beziehungsweise 170 000 Per-
sonen aus, wovon jeweils rund 100 000 auf
die EU-8 entfallen kénnten.

Es gibt keinerlei Anzeichen daflr, dass die
verstarkte Zuwanderung den Arbeitsmarkt
negativ tangiert hat. Vielmehr Gbertrafen
sowohl die Zunahme der Beschaftigung um
saisonbereinigt 256 000 als auch der Rlck-
gang der Arbeitslosigkeit um 124 000 im
Winterhalbjahr  2010/2011
Erwartungen.?® Die nach dem Produktionsein-

wiederum die

bruch 2009 eingeschrankten Arbeitszeiten
haben sich weitgehend normalisiert.

Die Arbeitnehmer profitierten dartber hinaus
mit kraftigen Einkommenssteigerungen von
der guten Wirtschaftslage. Obwohl die Tarif-
verdienste im ersten Vierteljahr 2011 infolge
der wahrend der Wirtschaftskrise getatigten
Abschlisse mit 1,7% im Vorjahrsvergleich
noch sehr verhalten anstiegen, ergab sich bei
den Effektivverdiensten auf Monatsbasis ein
Zuwachs von 2,8 %. Dabei ist in Rechnung zu
stellen, dass die mittlere Arbeitszeit binnen
Jahresfrist um 1,7 % zunahm. Auf Stunden-
basis erhdhten sich die Effektiventgelte des-
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Indikatoren fur den
Wohnungsbau
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halb mit 1,0% deutlich weniger stark als
die Tarifléhne. Hierbei spielt eine Rolle, dass
die Kurzarbeit zurtickgefihrt und Arbeitszeit-
konten wieder aufgefillt wurden. Die im
Winterhalbjahr 2010/2011 neu abgeschlosse-
nen Tarifvertrdge spiegeln die erheblich ver-
besserte Wirtschafts- und Arbeitsmarktlage
wider und sehen — bei bemerkenswerter
Differenzierung zwischen den Wirtschafts-
zweigen — im Durchschnitt kraftige Entgelt-

steigerungen vor.

1 Das statistische Bild kénnte durch die Bereinigung der
Melderegister in den Jahren 2008 und 2009 insofern ver-
zerrt sein, als nicht erfasste Fortzlige friherer Jahre die-
sem Zeitraum zugeordnet wurden.

2 Siehe hierzu: Deutsche Bundesbank, Zu den moglichen
Wachstumseffekten einer verstarkten Zuwanderung aus
den neuen EU-Mitgliedslandern, Monatsbericht, Mai 2011,
S.60-61.

3 Jeweils Durchschnitt des ersten Vierteljahres 2011 ver-
glichen mit dem Durchschnitt des dritten Vierteljahres
2010.
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Grenzuberschreitende
Wanderungen von und nach
Deutschland
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Der Preisauftrieb auf der Verbraucherstufe
hat sich spilrbar verstarkt. Angetrieben durch
den Preisschub bei Rohdl verteuerte sich
Energie auf der Verbraucherstufe binnen
eines halben Jahres um 7,5%. Dies war der
wichtigste Faktor flr den Anstieg der HVPI-
Vorjahrsrate auf 2,2 % im ersten Vierteljahr
2011.

einem deutlich flacheren Pfad der Roholnotie-

Die Dezember-Projektion war bei

rungen noch von einer Rate von 1,7 % ausge-
gangen. Ohne Energie gerechnet ergab sich
eine Teuerungsrate von 1,1% gegenlber
0,9 % in der Prognose. Daran zeigt sich, dass
auch der konjunkturelle Einfluss auf die Preis-
entwicklung etwas unterschatzt worden war.
Bis April hatte sich die HVPI-Rate auf 2,7 %
erhoht, bevor sie sich im Mai wieder auf
2,4 % ermaBigte.
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Rahmenbedingungen®

Das Wachstum der Weltwirtschaft hat sich
nach der zlgigen konjunkturellen Erholung
im Winterhalbjahr 2009/2010 spdrbar ver-
langsamt. Die Aussichten fur eine weitere
globale Expansion sind aber intakt. Dabei
dirfte sich das Wachstumstempo in einer
Reihe von aufstrebenden Volkswirtschaften,
die sich bereits in einem konjunkturell weiter
fortgeschrittenen Stadium befinden, tenden-
ziell abschwachen. Mitunter zeigen sich dort
sogar bereits Uberhitzungserscheinungen.
Hingegen durften sich in den Industrielandern
die konjunkturellen Auftriebskrafte mehr und
mehr gegenlber den spaten Nachwirkungen
der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise
durchsetzen. Zudem sollten die fur ein nach-
haltiges Wachstum notwendigen strukturel-
len Anpassungen Fortschritte machen. Die
tragischen Ereignisse in Japan durften die
Weltkonjunktur nicht nachhaltig beeintrachti-
gen. Im Ergebnis kénnte sich das globale
Wirtschaftswachstum in den beiden Jahren
des Prognosehorizonts auf jeweils gut 4%
belaufen.

Infolge der zunehmenden Spezialisierung und
Arbeitsteilung sollte der Welthandel weiter-
hin Uberproportional zunehmen, und zwar
mit Raten von beinahe 8 % pro Jahr. Ein er-
heblicher Teil davon entféllt trotz einer dort
vermuteten Verlangsamung des Expansions-
tempos auf die aufstrebenden Volkswirtschaf-
ten. Hingegen durfte der Handel der Indus-

4 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 18. Mai 2011 verfligbar waren.

Globale
Wirtschafts-
tendenzen

Welthandel
und Absatz-
mérkte



Wechselkurse

Rohstoffpreise

trieldnder ungeachtet der Starkung der Auf-
triebskrafte schwacher expandieren. Die deut-
schen Exporteure sollten nach wie vor von
ihrer Préasenz in den neuen Wachstumsregio-
nen profitieren. Das Volumen der deutschen
Absatzmarkte kdnnte deshalb in diesem Jahr
um 7% % und im Jahr 2012 nochmals um
7% zulegen, nach einer Expansion um
10" % im Jahr 2010.%

Der Euro hat seit der Prognoserunde im ver-
gangenen Herbst gegentber dem US-Dollar
nochmals an Wert gewonnen. In dem fir die
Ableitung der Wechselkursannahme rele-
vanten Zeitraum notierte der Euro bei 1,43
US-$, gegentiber 1,39 US-$ in der Dezember-
Projektion, was einer Aufwertung um knapp
3% entspricht. Allerdings verlor der Euro
gegenlber anderen Wahrungen etwas an
Wert, sodass der fur den AuBenhandel rele-
vante effektive Wechselkurs des Euro weit-
gehend unverandert blieb.

Bereits im Dezember 2010 Ubertrafen die
Roholnotierungen aufgrund des besonders
kalten Winterwetters auf der Nordhalbkugel
die aus Terminkursen in den ersten beiden
Novemberwochen abgeleiteten Erwartungen.
Zeitgleich mit den Unruhen in einer Reihe von
arabischen Landern vergroBerte sich der Ab-
stand. Im Mittel des ersten Vierteljahres 2011
lagen die Marktnotierungen bereits ein Funf-
tel Uber der damaligen Prognoseannahme.
Auch im April stiegen die Notierungen noch-
mals kraftig an. Erst im Mai kam es, wohl auf-
grund einer Abschwachung der Nachfrage,
zu einer Korrektur nach unten. In der gegen-
wartigen Prognose wird fir das Jahr 2011 ein
durchschnittlicher Roholpreis von 111 US-$ je

DEUTSCHE
BUNDESBANK

Monatsbericht
Juni 2011

Wichtige Annahmen der Prognose

Position 2009 2010 2011 2012

Wechselkurse fur den
Euro
US-Dollar je Euro 1,39 1,33 1,42 1,43
Effektiv 1) 11,7 104,7 105,5 106,0

Zinssatze
EURIBOR-Drei-
monatsgeld 1,2 0,8 1,6 2,3
Umlaufsrendite
offentlicher
Anleihen 2) 3,2 2,7 3,3 3,6

Rohstoffpreise
Rohal 3) 61,9 79,6 11,1 108,0
Sonstige
Rohstoffe 4) 5) -23,0 37,1 20,4 1,2

Absatzmarkte der
deutschen
Exporteure 5) 6) -11,7 10,4 7.5 6,9

1 Gegenlber den Wahrungen der 20 wichtigsten Handels-
partner des Euro-Raums (EWK-20-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
gegenuiber Vorjahr in %. — 6 Arbeitstaglich bereinigt.
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Barrel Brent und fir das Jahr 2012 von 108
US-$ je Barrel unterstellt. Das sind 25 % be-
ziehungsweise 20 % mehr als in der Dezem-
ber-Projektion. Die Ubrigen Rohstoffpreise,
die im Gegensatz zu den Rohdlnotierungen
bereits im Sommer des vergangenen Jahres
— in US-Dollar gerechnet — ihren Vorkrisen-
stand wieder erreicht hatten, folgten im
Winterhalbjahr 2010/2011 weitgehend den
aus Terminnotierungen abgeleiteten Erwar-
tungen. Bei den angenommenen Steigerungs-
raten von 20 % fur das Jahr 2011 und leicht
Uber 1% fur das Jahr 2012 gibt es jedenfalls
nur kleinere Anderungen gegeniber der
Dezember-Prognose.

5 Die Absatzmarkte wurden auf Basis aktualisierter Anga-
ben zu Marktanteilen neu berechnet, woraus sich ein
erheblicher Teil der Differenzen zu den Angaben in der
Dezember-Projektion erklart.
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Zinsen und
Finanzierungs-
bedingungen

Offentliche
Finanzen in
Deutschland
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Die fortschreitende Normalisierung am Geld-
markt und die inzwischen eingeleitete Nor-
malisierung des weiterhin expansiven Leit-
zinsniveaus sowie die Markterwartung weite-
rer Leitzinsanpassungen haben die Kurzfrist-
zinssatze etwas schneller steigen lassen als
in der Dezember-Projektion zugrunde gelegt.
Fur die aktuelle Prognoserunde wird ein
aus Marktdaten abgeleiteter Kurzfristzinssatz
(Dreimonatszinssatz fur unbesicherte Ge-
schafte am Interbankengeldmarkt) von 1,6 %
far 2011 (anstelle von 1,4 %) und 2,3 % fur
2012 (anstelle von 1,7 %) unterstellt. Ange-
sichts der guten wirtschaftlichen Aussichten
sind auch die Langfristzinsen angestiegen.
Fur den Jahresdurchschnitt 2011 wird nun
bei deutschen Staatsanleihen mit einer Rest-
laufzeit von Uber neun bis zehn Jahren eine
Umlaufsrendite von 3,3% erwartet, ver-
glichen mit 2,9% in der Dezember-Projek-
tion. FUr das Jahr 2012 ergibt sich nunmehr
ein Wert von 3,6% gegenlber 3,3% im
Dezember. Die Finanzierungskosten der deut-
schen Unternehmen liegen im langerfristigen
Bereich hoher als in der Dezember-Prognose
angenommen, allerdings fallt die Revision
geringer aus als bei den Staatsanleihen. Die
Kreditvergabepolitik der Banken hat sich dem
Bank Lending Survey zufolge im ersten Vier-
teljahr 2011 spirbar entspannt. Auch der
KredithUrden-Indikator des ifo Instituts zeigt
eine weitere Verbesserung an. Fur den Prog-
nosezeitraum 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-
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den und mit deren Verabschiedung zu rech-
nen ist. Einnahmenseitig dominieren die Ab-
gabenerhéhungen zum Jahresbeginn 2011.
Bei den Sozialbeitragen tberwiegen die Mehr-
einnahmen aus den angehobenen Beitrags-
satzen vor allem der gesetzlichen Krankenver-
sicherung, aber auch der Bundesagentur fiir
Arbeit die Ausfalle insbesondere durch den
niedrigeren Umlagesatz fur das Insolvenz-
geld.® Im Bereich der indirekten Steuern
fahrt im laufenden Jahr das Konsolidierungs-
paket des Bundes zu Aufkommenszuwach-
sen.” Auf der Ausgabenseite wird unterstellt,
dass im Prognosezeitraum nur in relativ gerin-
gem Umfang Vermogenstransfers an Finanz-
institute geleistet werden, wahrend sie im
vergangenen Jahr mit rund 2% des BIP zu
Buche schlugen. Dariiber hinaus entfallen
sukzessive die meisten ausgabenseitigen Kon-
junkturstitzungsmaBnahmen, und mit dem
Konsolidierungspaket, der Gesundheitsreform
und der ab Mitte 2011 nachgeholten Decke-
lung der Rentenanpassungen ist bei den
Sozialausgaben eine gewisse Dampfung an-
gelegt. Andererseits wurden insbesondere in
den Bereichen Bildung und Arbeitslosengeld|l
Ausgabensteigerungen beschlossen.

6 Zu Mindereinnahmen flhrt auch die Streichung der
Rentenbeitrage fir Empfanger von Arbeitslosengeldll.
Diese haben in gesamtstaatlicher Betrachtung aber kei-
nen Einfluss auf das Defizit, da sie gleichzeitig die Aus-
gaben des Bundes senken.

7 Dieses enthdlt eine neue Kernbrennstoffsteuer sowie
eine Luftverkehrsteuer, eine mehrstufige Tabaksteuer-
erhohung und eine Einschrankung von Begunstigungen
bei Strom- sowie Energiesteuer. Dartber hinaus wurde
eine Bankenabgabe (Jahresbeitrag von Kreditinstituten
an den Restrukturierungsfonds) eingeftihrt.



Konjunktureller Ausblick®

Grund-
tendenzen und
Wachstums-
profil

Nach dem fulminanten Auftakt im ersten
Vierteljahr 2011 durfte das BIP-Wachstum im
zweiten Vierteljahr sehr viel verhaltener aus-
fallen. Dies ware jedoch nicht als konjunk-
turelle AbkUhlung zu verstehen. Vielmehr
wurde dies den starken Einfluss von Aufhol-
und Nachholeffekten im ersten Vierteljahr
reflektieren. Gleichwohl ist angesichts der
bereits erreichten Normalauslastung der ge-
samtwirtschaftlichen Kapazitaten mit einem
allmahlichen Nachlassen des nach wie vor
recht hohen konjunkturellen Grundtempos
zu rechnen. Fir das Gesamtjahr 2011 kénnte
sich die BIP-Verlaufsrate kalenderbereinigt
auf 2,6% belaufen, nach 3,8% im Jahr
2010. Im Jahresdurchschnitt entsprache dies
— bei einem erheblichen statistischen Uber-
hang aus dem Vorjahr — einer Zunahme der
realen Wirtschaftsleistung von kalenderberei-
nigt 3,1%, nach 3,5% im Jahr zuvor. Im
Folgejahr wirde sich gemaB dieser Projektion
die Verlaufsrate weiter auf 2,2 % reduzieren,
sodass sich bei einem Uberhang von 0,6 %
arbeitstaglich bereinigt ein jahresdurchschnitt-
liches BIP-Wachstum von 2,0% ergdbe. Da
im Jahr 2012 die Zahl der potenziellen
Arbeitstage geringer ausféllt als im Jahr
2011, beliefe sich die unbereinigte jahres-
durchschnittliche BIP-Rate auf 1,8 %, nach
3,1% beziehungsweise 3,6 % in den beiden
Vorjahren. Im Vergleich zur Dezember-
Prognose entspricht dies Aufwartsrevisionen
der erwarteten Wachstumsraten um 1,1 Pro-
zentpunkte fir 2011 und 0,3 Prozentpunkte
flr 2012.
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Technische Komponenten zur
BIP-Wachstumsprognose

in % bzw. Prozentpunkten

Position 2009 2010 |2011 2012
Statistischer Uberhang

am Ende des Vorjahres 1) -1,9 0,9 1,2 0,6
Jahresverlaufsrate 2) -2,0 3,8 2,6 2,2

Jahresdurchschnittliche
BIP-Rate, arbeitstaglich
bereinigt -4,7 3,5 3,1 2,0

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

Jahresdurchschnittliche
BIP-Rate 4) -4,7 3,6 31 1,8

Quelle: Statistischnes Bundesamt; 2011 und 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.
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Nach gegenwartigem Rechenstand hat die
deutsche Wirtschaft im ersten Jahresviertel
2011 wieder den Vorkrisenstand der wirt-
schaftlichen Erzeugung erreicht. Zudem
dirfte sich die gesamtwirtschaftliche Produk-
tionslicke, die sich in der Krise aufgetan
hatte, weitgehend geschlossen haben. Die
Auslastung der Kapazitdten in der Industrie
und der Gerdte im Bauhauptgewerbe Uber-
trifft den langjahrigen Durchschnitt, die Be-
schaftigung ist auf einem neuen Hochststand
flr das vereinigte Deutschland, die Profitabili-
tat der Unternehmen dirfte wieder nahe am
Vorkrisenniveau liegen, und Léhne und Preise
ziehen deutlich an. Dieses makrotkonomi-
sche Gesamtbild ist mit der Diagnose des

Fortbestehens einer merklichen gesamtwirt-

8 Die hier vorgestellte Prognose wurde am 24. Mai 2011
abgeschlossen.
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schaftlichen Unterauslastung nicht zu verein-
baren.

Der Befund spricht auch dafur, dass sich das
Potenzialwachstum infolge der Krise voriber-
gehend auf %% abgeschwacht hatte.? Im
Jahr 2011 dirfte das Produktionspotenzial
um 1,1% und im Jahr 2012 um 1,3 % stei-
gen. Hierzu tragen nicht nur die wieder ver-
starkten Investitionsaktivitaten, sondern auch
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die rucklaufige strukturelle Arbeitslosigkeit
und die steigende Einwanderung bei. Trotz
des zunehmenden Potenzialwachstums wird
sich die Auslastung der gesamtwirtschaft-
lichen Kapazitaten im Prognosezeitraum spUr-
bar erhéhen und am Ende des Prognosehori-
zonts den langjahrigen Durchschnitt deutlich
Ubertreffen.

Der Export durfte auch im Prognosezeitraum
die wichtigste Stutze der Konjunktur bleiben.
Die Exportperspektiven der deutschen Unter-
nehmen sind weiterhin aufwartsgerichtet,
wenngleich nicht mehr so groBe Zuwachse
erwartet werden wie im Jahr 2010. Damals
hatten die Ausfuhren mit beinahe 15 % er-
heblich starker zugelegt als die Absatzmarkte
mit etwas mehr als 10%. Darin kam zum
Ausdruck, dass weltweit die Nachfrage nach
hochwertigen Kapitalgtitern, deren Beschaf-
fung in der Krise zurlickgestellt worden war,
wegen des Nachholbedarfs kraftig anzog. Es
ist damit zu rechnen, dass dieser Sortiments-
effekt im Jahr 2011 noch anhalt, wenn auch
in deutlich abgeschwachter Form. Bei einem
Wachstum der Absatzmarkte von 7% %
kdnnten die Exporte deshalb um etwas mehr
als 8% zunehmen. Im Jahr darauf dirfte der
positive Sortimentseffekt weitgehend entfal-
len. Zudem koénnte sich die hohe Auslastung
der Sachanlagen bemerkbar machen. Des-
halb veranschlagt diese Projektion fir 2012
bei einem Marktwachstum von (kalenderbe-
reinigt) 7 % eine ahnlich starke Zunahme der

9 Siehe dazu: Deutsche Bundesbank, Wie hoch sind die
Schaden am Produktionspotenzial der deutschen Wirt-
schaft infolge der Wirtschafts- und Finanzkrise? Eine Zwi-
schenbilanz, Monatsbericht, Dezember 2009, S. 26f.

Weiter stark
steigende
Ausfuhren
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Exporte (in Ursprungswerten 62 %, kalen-
derbereinigt 7 %).

In scharfem Kontrast zur Aufschwungperiode
der vergangenen Dekade dirfte der Binnen-
wirtschaft dank der verbesserten Gesamt-
konstitution der deutschen Wirtschaft eine
wesentlich groBere Bedeutung zukommen.
Die Ertragslage der Unternehmen hat bereits
wieder ein sehr hohes Niveau erreicht, die
Finanzierungskonditionen sind weiterhin glins-
tig, und Uberschuldungsprobleme spielen bei
Unternehmen und Haushalten nur eine ver-
gleichsweise geringe Rolle. Zudem steigt die
Beschaftigung deutlich an. Wenn auch der
Anteil befristeter Arbeitsverhaltnisse und der
Leiharbeit zugenommen hat, so hat die Angst
vor Arbeitslosigkeit insgesamt doch spurbar
nachgelassen. All dies ermuntert Haushalte
und Unternehmen zu langerfristigen Disposi-
tionen.

Dies schldgt sich insbesondere in den Inves-
titionsplanungen der Unternehmen nieder.
Laut Umfragen beabsichtigen sie fir 2011
eine erhebliche Aufstockung ihrer Investi-
tionsbudgets. Dabei steht erstmals seit Lange-
rem das Motiv der Kapazitatserweiterung
starker im Vordergrund. Preisbereinigt konn-
ten die Aufwendungen flr neue Ausristun-
gen in diesem Jahr um 12% % zunehmen,
und im folgenden Jahr von dem dann erreich-
ten hohen Niveau aus nochmals um 7% %.
Eine merkliche Ausweitung wird ftr 2011 mit
62 % auch bei den Wohnungsbauinvestitio-
nen erwartet. Diese hatten sich nicht nur
wahrend der Wirtschaftskrise als vergleichs-
weise robust erwiesen, sondern hatten be-
reits im Jahr 2010 mit real 4 2 % deutlich zu-

Juni 2011

Eckwerte der gesamtwirtschaftlichen

Prognose

Veranderung gegentber Vorjahr in %

Position 2009 2010 2011 2012
BIP (real) - 47 3,6 3,1 1.8
desgl. arbeitstaglich
bereinigt - 47 35 3,1 2,0
Verwendung des realen
BIP
Private Konsum-
ausgaben - 0.2 0,5 1,6 1,5
Konsumausgaben des
Staates 2,9 1,9 2,1 1,3
Bruttoanlageinvesti-
tionen -10,1 6,0 7,9 3,4
Exporte -14,3 14,7 8,3 6,3
Importe - 94 13,0 73 7,2
Beitrage zum BIP-Wachs-
tum 1)
Inlandische Endnach-
frage - 15 1,7 2,7 1,8
Vorratsveranderungen | - 0,3 06| -05 0,1
AuBenbeitrag - 29 1,3 08| -0,1
Arbeitsmarkt
Arbeitsvolumen 2) - 25 2,7 1,6 0,5
Erwerbstatige 2) 0,0 0,5 1,2 0,8
Arbeitslose 3) 34 3,2 2,9 2,8
Arbeitslosenquote 4) 8,1 7,7 7,0 6,5
Lohnsttckkosten 5) 52| -1,0 0,8 1,7
Arbeitnehmerentgelt
je Arbeitnehmer 0,2 2,0 2,7 2,7
Reales BIP je Erwerbs-
tatigen - 4,7 3,1 1.8 1.0
Verbraucherpreise 6) 0,2 1,2 2,5 1,8
ohne Energie 1.1 0,8 1,5 1,6
Energiekomponente - 54 3,9 9,6 2,8

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fur Arbeit;
2011 und 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.
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gelegt. Fur das Jahr 2012 wird mit einer wei-
teren Steigerung um beinahe 2 % gerechnet.
Lediglich bei den 6ffentlichen Investitionen,
die wahrend der Krise von einem bereits
hohen Niveau aus vor allem zur Stitzung der
Bauwirtschaft deutlich aufgestockt worden
waren, ist im Jahr 2012 mit einem kraftigen
Ruckgang zu rechnen. Insgesamt durfte sich
das gesamtwirtschaftliche Investitionsvolu-
men nach einem Plus von 8 % im laufenden
Jahr im Jahr 2012 nur noch um 3% % (kalen-

derbereinigt 4 %) erhéhen.

Angesichts  zunehmender Einkommen und
einer verbesserten Arbeitsmarktlage sollte sich
der private Verbrauch trotz deutlich steigender
Preise splrbar beleben. Die verfligbaren Ein-
kommen der privaten Haushalte kénnten in
diesem Jahr um 3%2% und im kommenden
Jahr um 3% ansteigen. Dahinter steht eine
deutliche Zunahme der Nettoldhne und -ge-
hélter — trotz einer hoheren effektiven
Abgabenlast — sowie der Einkommen aus
unternehmerischer Betatigung und Kapitalver-
maogen. Demgegentber dirften die empfan-
genen monetdren Sozialleistungen unter an-
derem wegen der rticklaufigen Arbeitslosigkeit
kaum zunehmen. Hinsichtlich des Sparver-
haltens sind keine groBeren Anderungen zu
erwarten. Die Sparquote, die nach dem Aus-
laufen der Pramie flr die Verschrottung alter
privat genutzter Pkw im Jahr 2010 von 11,1%
auf 11,4% geklettert war, sollte sich wieder
leicht auf 11,2% reduzieren. Die privaten
Konsumausgaben wirden dann in den beiden
Jahren des Prognosezeitraums jeweils real um
1% % zulegen.
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Die Projektion der Einfuhren unterstellt, dass
sich der trendhafte Anstieg der Importanteile
an den Exporten und den AusrUstungsinves-
titionen in der Tendenz fortsetzt. Im Jahr
2011 konnte das Wachstum der Importe
trotzdem hinter dem der Exporte zurlickblei-
ben, weil sich die Nachfrage starker auf Kom-
ponenten mit einer vergleichsweise geringen
Importintensitdt wie den Bauinvestitionen
richtet. Wenn diese im Jahr 2012 wie er-
wartet relativ an Bedeutung verlieren, dann
wirden die Importe prozentual starker zu-
nehmen als die Exporte. Deshalb erwartet
diese Projektion in den Jahren 2011 und
2012 jeweils eine Zunahme der Einfuhren um
7Y+%. Der Handelsbilanziberschuss (in Pro-
zent des nominalen BIP) wirde sich damit in
den beiden Jahren des Prognosezeitraums
gegeniber 2010 nur wenig verandern.

Im Einklang mit ihren Investitionsplanen
stocken die Unternehmen ihre Belegschaften
auf. Teilweise bedienen sie sich fir diesen
Zweck Leiharbeitsfirmen, die wiederum selbst
auf dem Arbeitsmarkt Personal rekrutieren.
Umfragen zufolge ist der Einstellungsbedarf
der Unternehmen weiterhin ausgesprochen
hoch, und die Zahl der offenen Stellen hat
sich im ersten Vierteljahr 2011 auf Gber eine
Million erhoht. Die vollstandige Offnung des
deutschen Arbeitsmarktes fir Arbeitnehmer
aus den mittel- und osteuropaischen Beitritts-
landern (mit Ausnahme von Bulgarien und
Rumanien), die tendenziell steigende Er-
werbsbeteiligung und auch die Aussetzung
der Wehrpflicht sollten es den Unternehmen
erleichtern, Vakanzen zu fillen. Dabei ver-
ringern Arbeitnehmerlberlassung sowie die
Madglichkeiten der Befristung die Risiken der

Stark steigende
Einfuhren

Weiter deutlich
steigende
Beschéftigung ...



....und
ricklaufige
Arbeitslosigkeit

Unternehmen gerade bei Personen mit Ar-
beitsmarktnachteilen. Diese Prognose geht
davon aus, dass die Zahl der Erwerbstatigen
in diesem Jahr um 1,2 % und im folgenden
Jahr um 0,8 % steigen wird. Die mittlere Ar-
beitszeit wird im laufenden Jahr nochmals
leicht zulegen, um sich dann im Jahr 2012
dem langerfristigen, wegen des steigenden
Teilzeitanteils leicht negativen Trend anzu-
nahern.

Dem positiven Beschaftigungstrend folgend
wird sich die Arbeitslosigkeit spurbar ver-
ringern. Nachdem die Zahl der registrierten
Arbeitslosen bereits im April 2011 saisonbe-
reinigt drei Millionen unterschritten hat, wird
mit einem weiteren Rickgang auf 2,75 Millio-
nen im Jahresdurchschnitt 2012 gerechnet.
Die Arbeitslosenquote wurde sich auf 6,5 %
belaufen. Niedrigere Werte wurden zuletzt in
Westdeutschland wahrend des Vereinigungs-
booms gemessen. Der Riuickgang der Arbeits-
losigkeit dirfte zu einem groBBen Teil struktu-
reller Natur sein. Dafiir sprechen die seit dem
Jahr 2006 stark steigenden Ubergangsraten
von Arbeitslosigkeit in Beschéaftigung, die
wiederum mit den Arbeitsmarktreformen der
ersten Halfte der vergangenen Dekade zu er-
kldren sind.

Arbeitskosten und Preisperspektiven

Verzégerter
Anstieg der
Tarifentgelte

Die im Winterhalbjahr 2010/2011 neu ver-
einbarten Tarifvertrdge sehen Steigerungs-
raten vor, die zuletzt unmittelbar vor der
Krise erreicht worden sind. Damit folgen die
Tarifldhne der wirtschaftlichen Erholung. Es
ist damit zu rechnen, dass auch die noch
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nicht abgeschlossenen sowie die noch aus-
stehenden Tarifverhandlungen in diesem und
im kommenden Jahr zu recht hohen Ab-
schlusssatzen fiihren werden. Dabei durften
die Tarifpartner wie bei den bisherigen Ver-
einbarungen die Besonderheiten der einzel-
nen Wirtschaftszweige im Auge behalten.
Diese Projektion geht also davon aus, dass die
Tarifpolitik auch unter den sehr gunstigen
Bedingungen am Arbeitsmarkt grundsatzlich
beschaftigungsfreundlich bleibt und somit
dem Erhalt der Wettbewerbsfahigkeit der
international operierenden  Unternehmen
eine hohe Bedeutung zumisst. Wahrend sich
dies in einer Reihe von Jahren der vergange-
nen Dekade in sehr niedrigen Lohnsteige-
rungsraten ausdrlckte, sind nun bei einem
wirtschaftlich vorteilhafteren Umfeld héhere
Zuwachse maoglich. Die mehr binnenwirt-
schaftlich gepragten Dienstleistungsbereiche
einschlieBlich des offentlichen Dienstes soll-
ten der Industrie mit Verzégerung folgen.
Aufgrund des Nachwirkens &lterer Vertrage
und der Basiseffekte von Einmalzahlungen
dirfte das Wachstum der Tarifentgelte im
laufenden Jahr mit knapp 2% und im Jahr
darauf mit 22 % allerdings noch hinter den
neuen AbschlUssen zurtickbleiben. Diese wir-
den erst 2013 ihre volle Wirkung entfalten.

Die gute wirtschaftliche Lage durfte viele
Unternehmen dazu veranlassen, ihre Mit-
arbeiter Gber Prémien an ihrem Erfolg teil-
haben zu lassen. Auch dirften in Tarifvertra-
gen eingeraumte Spielraume sich haufiger als
in der Vergangenheit in einem friheren oder
sogar hoheren Lohnplus niederschlagen. Zu-
dem sollten die bezahlten Uberstunden wei-
ter zunehmen. Die Effektivverdienste dirften
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Positive Lohn-
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also starker als die Tarifentgelte ansteigen.
Auf Stundenbasis wirken der positiven Lohn-
drift im Jahresvergleich 2011/2010 noch die
weitere Ruckfihrung der Kurzarbeit sowie
das Auffullen der in der Krise geleerten
Arbeitszeitkonten entgegen. Bei weitgehend
unveranderter Belastung durch Arbeitgeber-
beitrage zu den Sozialversicherungen durften
die Lohnkosten je Arbeitnehmer in diesem
Jahr wie im Folgejahr um 2,7 % zunehmen.
Bei einem Produktivitatsgewinn von 1,8 % im
Jahr 2011 — auch bedingt durch die im Durch-
schnitt nochmals steigende Arbeitszeit — und
1,0 % im Jahr 2012 ergabe sich dann ein An-
stieg der Lohnstlickkosten um 0,8 % bezie-
hungsweise 1,7 %.

Die in der Krise gedrickten Margen durften
ihre Erholung fortsetzen, allerdings ange-
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sichts des bereits wieder erreichten Rendite-

niveaus nur noch mit stark reduziertem
Tempo. Die inlandische Leistungserstellung
kénnte sich — gemessen am BIP-Deflator — im
laufenden Jahr um knapp 1% und im kom-

menden Jahr um 134 % verteuern.

Die Budgets der Verbraucher werden im lau-
fenden Jahr vor allem durch die deutlich ge-
stiegenen Energiepreise belastet. Im Jahres-
durchschnitt darfte sich Energie um knapp
10% verteuern; das entspricht bei einem
mittleren Anteil an den Verbraucherbudgets
von einem Zehntel einem Beitrag von einem
Prozentpunkt zur Preissteigerungsrate. Auf-
grund verzdgerter Effekte der hdheren Rohol-
notierungen auf Gaspreise und Umlagen so-
wie der weiter zunehmenden Kosten fir eine
umweltfreundlichere Stromerzeugung durf-
ten die Energiepreise auch im Jahr 2012 Uber-
proportional steigen, allerdings mit knapp
3% deutlich schwacher als 2011.

Die Konjunkturbelebung macht sich auch bei
den Preisen anderer Waren und Dienstleistun-
gen bemerkbar, wobei auBen- und binnen-
wirtschaftliche Einflisse nicht immer klar zu
trennen sind, zumal sich die deutsche Kon-
junktur im Gleichklang mit der Weltwirtschaft
bewegt. Jedenfalls sind die Import- und die
inlandischen Erzeugerpreise von Industrie-
waren gleichermaBen stark gestiegen. Auch
bei einigen Agrarnotierungen sind Einflisse
von den Weltmarkten deutlich zu spiren. Zu-
dem durften sich die steigenden Léhne und
die verbesserte Nachfrage in einem etwas
starkeren Anstieg der Preise von Dienstleis-
tungen und der Wohnungsmieten nieder-
schlagen. Insgesamt kénnten die Verbrau-

Nur noch
méBig zuneh-
mende Margen

Stark steigende
Energiepreise

Anziehende
Verteuerung
anderer Waren
und Dienst-
leistungen



cherpreise gemessen am HVPI im laufenden
Jahr um 2,5% und im kommenden Jahr
dann um 1,8 % steigen.

Offentliche Finanzen®

Deutliche Ver-
besserung der
Staatsfinanzen,
sofern Kurs
gehalten wird

Defizitquote
kénnte 2011
unter 2%
sinken ...

In den vergangenen beiden Jahren hatte sich
die Lage der Staatsfinanzen stark verschlech-
tert. Die gesamtstaatliche Defizitquote lag
2010 bei 3,3%, und die Schuldenquote
erreichte mit 83,2% einen neuen Hochst-
stand.™ Nunmehr zeichnet sich eine schritt-
weise Erholung ab, sofern der finanzpoliti-
sche Kurs nicht gelockert wird und sich wei-
tere Belastungen aus der Finanz- und Staats-
schuldenkrise in engen Grenzen halten. Er-
leichtert wird die Konsolidierung durch die
sehr gunstigen wirtschaftlichen Rahmenbe-
dingungen, von denen die Staatshaushalte
nicht nur konjunkturell, sondern auch Uber
eine niedrigere strukturelle Arbeitslosigkeit
und wieder steigende Potenzialwachstums-
raten profitieren.

Im laufenden Jahr kénnte die Defizitquote
unter 2% sinken. Hierzu tragen die fortge-
setzte Konjunkturerholung sowie eine deut-
liche strukturelle Verbesserung zu etwa glei-
chen Teilen bei. Negativ zu Buche schlagt
demgegentber der Wegfall der 2010 ver-
zeichneten Einmaleffekte (Frequenzverstei-
gerungserlose, héhere Insolvenzgeldumlage).
Unter den strukturellen Faktoren sind auf der
Einnahmenseite die Abgabenerhéhungen bei
den Sozialbeitrdgen und indirekten Steuern
zu nennen. Der erwartete splrbare Rlck-
gang der strukturellen Ausgabenquote hangt

wesentlich damit zusammen, dass nur noch
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verhaltnismaBig geringe Vermdgenstransfers
an Finanzinstitute unterstellt werden. Dari-
ber hinaus ist die Ausgabenentwicklung auch
infolge teilweise auslaufender Konjunktur-
stimuli (insbesondere Arbeitsmarktstiitzung)
und wegen des Konsolidierungspakets des
Bundes leicht restriktiv.

Fir 2012 ist momentan ein fortgesetzter
Defizitabbau angelegt, wobei anders als im
laufenden Jahr die Konjunktur nur noch
einen leicht positiven Einfluss haben durfte.
Die (strukturelle) Einnahmenquote konnte
weitgehend unverandert bleiben, wahrend
die strukturelle Ausgabenquote etwas starker
zurlickgeht als 2011. Verantwortlich hierfar
sind insbesondere die nach den geltenden
Regeln zu erwartende Dampfung des Renten-
anstiegs sowie niedrigere Arbeitsmarktaus-
gaben infolge strukturell sinkender Arbeits-
losenzahlen. AuBerdem laufen temporére
KonjunktursttzungsmaBnahmen aus. Dies
gilt vor allem fiir die im Rahmen der Konjunk-
turpakete aufgelegten Investitionsprogramme,
bei denen sich einmal mehr eine besonders
ausgepragte zeitliche Wirkungsverzégerung
zeigt. Insgesamt wird der Staatshaushalt in
einem Umfeld Uberdurchschnittlicher ge-
samtwirtschaftlicher Auslastung auch im
kommenden Jahr noch ein deutliches struktu-

10 Die gesamtstaatliche Entwicklung wird hier in der Ab-
grenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
dargestellt, die weitgehend auch den fiskalischen Refe-
renzwerten des AEU-Vertrages zugrunde liegt (sog.
Maastricht-Kriterien). Flr eine ausfihrlichere Analyse fur
den Gesamtstaat sowie die einzelnen Ebenen der Ge-
bietskorperschaften und die Sozialversicherungen vgl.:
Deutsche Bundesbank, Monatsbericht, Mai 2011, S. 63ff.
11 Darin enthalten sind Schulden im Zusammenhang mit
der StUtzung von Finanzinstituten seit 2008 von 132 %
des BIP. Diesen steht zwar zum guten Teil Finanzvermo-
gen gegenuber. Allerdings sind damit erhebliche Risiken
verbunden.
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Basislinie und Unsicherheits-
margen der Projektion™

vierteljahrlich
%

Verbraucherpreise (HVPI)

w4 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
wahrscheinlichsten Wert verteilten Bandes
entspricht dem doppelten mittleren absolu-
ten Prognosefehler.
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relles Defizit aufweisen. Um das mittelfristige
Ziel eines (annahernd) ausgeglichenen Haus-
halts in den Folgejahren zu erreichen und fur
die absehbaren demographischen Belastun-
gen vorzusorgen, sind mithin weitere Konsoli-

dierungsschritte erforderlich.
Hinsichtlich der Entwicklung der Schulden-

quote ist die Unsicherheit weiter hoch. Die
niedrigeren Defizite bei gleichzeitig relativ
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groBen nominalen BIP-Zuwéchsen fuhren fur
sich genommen zum Rickgang. Erhebliche
Risiken bestehen allerdings im Zusammen-
hang mit den europdischen Hilfsprogrammen
fir EWU-Staaten und der Stutzung deutscher
Finanzinstitute.

Risikobeurteilung

Das hier vorgelegte Basisszenario geht von
einer storungsfreien weltwirtschaftlichen Ent-
wicklung aus, an der die deutsche Volkswirt-
schaft aufgrund ihrer Offenheit erfolgreich
partizipiert. Gebremst wird das Wachstum
durch eine zunehmende Auslastung der ge-
samtwirtschaftlichen Kapazitaten. Der erwar-
tete Anstieg der Kurz- und Langfristzinsen
beugt Uberhitzungserscheinungen vor.

Es ware durchaus vorstellbar, dass unter die-
sen Bedingungen die Marktanteilsgewinne
deutscher Unternehmen zumindest kurzfris-
tig starker als im Hauptszenario der Pro-
jektion ausfallen. Auch ist es moglich, dass
die binnenwirtschaftliche Komponente noch
mehr an Schwung gewinnt als hier unterstellt
wurde. Dies kdnnte das schwer zu interpre-
tierende hohe BIP-Ergebnis flir das erste
Quartal 2011 andeuten.

Mittelfristig konnte Uber vermehrte Sachkapi-
talbildung und Zuwanderung das Produk-
tionspotenzial so weit gestarkt werden, dass
ein spannungsfreies Wachstum auch bei
hoherer Gangart moéglich ware. Unterbleibt
der erwartete Zinsanstieg, kénnte es aller-
dings insbesondere in der Bauwirtschaft zu

einem wenig nachhaltigen Boom kommen.

Realwirtschaft-
liches
Risikoprofil



Risiken fir die
Preisstabilitat

GroBere Storungen der weltwirtschaftlichen
Entwicklung wurden sich vermutlich unmit-
telbar auf die deutsche Konjunktur auswir-
ken. Auch haben sich die Unsicherheiten an
den Finanzmarkten angesichts der schwieri-
gen Lage der &ffentlichen Finanzen in einer
Reihe von Industrielandern wieder erhoht.

Hinsichtlich der Preisstabilitdt gehen die Risi-
ken kurz- bis mittelfristig in erster Linie von
den internationalen Rohstoffmarkten aus.
Zwar haben die Rohstoffpreise bereits wieder
ein hohes Niveau erreicht, und auch die
RoholInotierungen dirften trotz der jingsten
Korrekturen noch eine gewisse Risikopramie
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enthalten. Bei einer nur wenig gebremsten
wirtschaftlichen Expansion der aufstrebenden
Volkswirtschaften scheint ein starkerer An-
stieg nicht ausgeschlossen. Dies gilt insbeson-
dere dann, falls sich die Industrielander insge-
samt schneller als erwartet erholen. Sollte das
gesamtwirtschaftliche Wachstum in Deutsch-
land bei niedrigen Zinsen deutlich héher aus-
fallen als hier abgeleitet und sich dies auch
Uber den Prognosehorizont hinaus fortsetzen,
drohen im Kontext nur maBig erhohter
Potenzialraten mittel- bis langfristig Uber-
hitzungserscheinungen, die der Preisstabilitat
abtraglich waren.
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