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1 | Wieder kraftiges Wachstum der Weltwirtschaft

Die globale Wirtschaftsleistung ist seit Beginn des Jahrtausends jahrlich 2010 hat der Erholungsprozess der
um durchschnittlich 3,6% gestiegen. Wesentlich ist dies auf die Schwellen- ~ Weltwirtschaft eingesetzt.
und Entwicklungslédnder zurtckzufiihren, die zwischen 2000 und 2008 ein
durchschnittliches Wachstum von iiber 6% aufwiesen. Auch in der Krise 2009
wuchsen diese Linder um mehr als 2'/,%. Dagegen mussten die Industrielander,
deren durchschnittliches Wachstum lediglich 1,8% betrug, 2009 einen Ruick-
gang ihrer Wirtschaftskraft um rund 3,2% hinnehmen.

Im Jahr 2010 wird die weltweite Produktion um etwa 4,8% steigen und  Dieser wird sich 2011 fortsetzen.
2011 voraussichtlich um 4,2%. Sowohl die Entwicklungs- als auch die Industrie-
lander werden 2011, als Folge des nach der Krise eingeleiteten Aufholprozesses,
uberdurchschnittlich wachsen. Zu den Landern mit den hochsten Wachstums-
raten werden 2011 weiterhin die Schwellenlander — insbesondere China und
Indien — gehoren. Innerhalb der Industriestaaten wird fiir Hongkong, Singapur
und Korea das hochste Wachstum 2011 erwartet. In den USA und in der Euro-
zone wird dagegen mit einer vergleichsweise schwachen Erholung der
Konjunktur gerechnet. Die Risiken ergeben sich dabei weiterhin aus der hohen
staatlichen Verschuldung.

Vor dem Hintergrund der weltweiten konjunkturellen Belebung hat Auch der Welthandel wird weiter stark
auch der Welthandel wieder deutlich Fahrt aufgenommen. So wird fiir das  expandieren.
Jahr 2010 ein Wachstum des weltweiten Handelsvolumens um 12,5% erwar-
tet. Dabei gibt es zwischen den einzelnen Landern und Regionen erhebliche
Unterschiede: Das asiatische Im- und Exportvolumen konnte das Vorkrisen-
niveau bereits hinter sich lassen und erreichte bis zum Sommer 2010 neue
Hochststande, wahrend der Aufienhandel in Lateinamerika, Afrika und Ost-
europa allenfalls leicht zulegen konnte (vgl. Abbildung 1). Im Durchschnitt
wird das Wachstum des Handels 2010 in den Schwellenldndern rund 16 %
betragen. In den Industrielandern, deren Wachstumsraten in den letzten Jahren
deutlich unter denen der Schwellenlander lagen, war ebenfalls eine Erholung
mit einem Handelswachstum von voraussichtlich rund 11% im aktuellen Jahr
festzustellen.

Der Welthandel wird mit nachlassender Dynamik des Aufholprozesses
kiinftig ebenfalls etwas langsamer zunehmen. Insgesamt ist fiir 2011 ein
Welthandelswachstum von 8% zu erwarten. Damit wird das Wachstum
gegeniber 2010 deutlich zuriickgehen. Dies ist nicht zuletzt auf das Auslaufen
der Konjunkturprogramme zuriickzufiithren. Die Entwicklungs- und Schwel-
lenlander werden aber weiterhin ein deutlich hoheres Wirtschafts- und
Handelswachstum verzeichnen als die Industrielander. Dies ist unter ande-
rem auf die Rohstoffexporte einiger Schwellenlidnder, insbesondere Brasiliens,
zurlickzufiihren, die von einer wachsenden Nachfrage im Zuge der welt-
wirtschaftlichen Erholung profitieren. Vor diesem Hintergrund kénnte der
Welthandel bereits wieder Ende 2010 seinen bisherigen Hochststand aus dem
1. Halbjahr 2008 erreichen.

2010 | Biermann et al. 5
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Abbildung 1

Die Rezession ist tiberstanden ...

Entwicklung des Welthandels
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Quellen: CPB; HWWI.

1.1 | Fragile Konjunkturin den USA

Die USA haben im Jahr 2009 eine tiefe, Giber vier Quartale andauernde
Rezession iiberstanden. In der zweiten Jahreshélfte 2009 stieg das Bruttoin-
landsprodukt wieder deutlich an. Die annualisierten Wachstumsraten im
vierten Quartal 2009 und im ersten Quartal 2010 lagen bei 5% bzw. 3,7%. Im
zweiten und dritten Quartallagen die Wachstumsraten etwas niedriger, aber
mit etwa 2% deutlich im positiven Bereich. In dem Erholungsprozess hat sich
die Bedeutung der Nachfrageaggregate verschoben. Im Jahr 2009 stiitzten
nur Staatsverbrauch und Aulenhandel die Konjunktur, dabei resultierten die
positiven Beitridge des Aufienhandels im Wesentlichen aus einem Riickgang
der Importe. 2010 zogen zwar auch die Exporte an, da aber auch die Importe
deutlich zunahmen, ging insgesamt vom Aufienhandel ein negativer Wachs-
tumsbeitrag aus.Im Gegensatz dazu haben die Ausrustungsinvestitionen und
der private Konsum zum Wachstum beigetragen. Dem steht jedoch die sehr
schwache Entwicklung am Arbeits- und am Immobilienmarkt gegentber.
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Insgesamt ist die Krise noch nicht iiberstanden und es ist zu erwarten, dass
esauch im Jahr 2011 noch nicht zu einer so kraftigen Erholung kommt, dass
damit ein deutlicher Beschaftigungsaufbau verbunden ware.

Wachstumsbeitrage der Verwendungskomponenten
zum BIP der USA

5
4 -
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2 -
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0 B Jf\
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1Veranderung gegeniiber dem Vorjahr.
Quellen: Datastream; HWWI.

Ausloser fiir die Krise in den USA war der Zusammenbruch des Immobi-
lienmarkts. Hier hat sich 2010 eine Stabilisierung ergeben. Dies zeigt sich an
den Preisen fiir Einfamilienh&user, die nicht weiter zurtickgingen, nachdem
sie Uiber etwa drei Jahre gefallen waren. Mit dem Stopp des Preisverfalls hat
sich auch die Zahl der Baubeginne auf niedrigem Niveau stabilisiert. Dennoch
sind die Wohnungsbauinvestitionen im Jahr 2010 weiter zuriickgegangen und
lagen zuletzt nur noch bei 40% des Vorkrisenniveaus. Im gewerblichen Bau
hat sich der Investitionsriickgang aus dem Jahr 2009 im Jahr 2010 leicht ver-
langsamt fortgesetzt. Nur bei den Ausriistungsinvestitionen deutet sich eine
konjunkturelle Wende an: Diese nehmen seit Beginn des Jahres 2010 wieder
zu. Bei steigenden Einkommen und einer konstanten Sparquote hat sich auch
der private Konsum wieder erholt. Allerdings lagen die Umsatze im Grof3-
und Einzelhandel noch deutlich unter dem Vorkrisenniveau. Wahrend der
Krise sind sowohl die Exporte als auch die Importe drastisch zurtickgegangen.
Vor allem der deutliche Einbruch der Importe hat zu einer Verbesserung der
Handelsbilanz gefiithrt. Seit dem dritten Quartal 2009 haben sich Ex- und
Importe stabilisiert und folgen einem positiven Wachstumstrend, wobei das
Handelsbilanzdefizit wieder zugenommen hat.

Die Lage am amerikanischen Arbeitsmarkt hat sich mit der verbesserten
konjunkturellen Situation stabilisiert. Das Wachstum reicht jedoch nicht fiir eine
Erholung der sehr angespannten Lage aus. Sohaben sich Beschaftigung und Arbeits-
losigkeit auf dem Niveau von Mitte des Jahres 2009 stabilisiert. Die Arbeitslosen-
quote liegt bei knapp 10%, die mittlere Dauer der Arbeitslosigkeit weiterhin bei
uber 20 Wochen. Das Produktionswachstum hat bei konstanter Beschaftigung
dazu gefiihrt, dass sich die Produktivitat deutlich erhoht hat. Trotz steigender
durchschnittlicher Stundenlohne sind deshalb die Lohnstlickkosten gesunken.

2010 | Biermann et al.
Konjunktur 2011

Abbildung 2

... aber noch keine Erholung des
Wohnungsmarkts.

Die Arbeitslosigkeit wird auch 2011
hoch bleiben.



Abbildung 3

Abbildung 4
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Sowohl die Verbraucherpreise als auch die Produzentenpreise sind mit
dem Einbruch der Konjunktur am Ende des Jahres 2008 kraftig zurtickge-
gangen. Im Wesentlichen war der Preisriickgang durch den Verfall von Ol-
und Energiepreisen begriindet. Inzwischen ist der Olpreis wieder deutlich
gestiegen. Mit den héheren Olpreisen sind seit Beginn des Jahres 2009 auch
die Verbraucherpreise wieder gestiegen und haben zuletzt etwa das Niveau
vor der Krise erreicht.

Die konjunkturellen Aussichten fiir 2011 sind verhalten, obwohl sich ei-
nige Frithindikatoren deutlich verbessert haben. Dies gilt besonders fiir den
Einkaufsmanagerindex, der von der Mitte des Jahres 2009 bis zum Frithjahr
2010 anstieg. Im Gegensatz dazu stagniert aber das Verbrauchervertrauen
und die Auftragseingidnge sind weiter auf niedrigem Niveau. Die Kapa-
zitatsauslastung hat sich seit der Krise verbessert, ist aber weiter sehr gering.
Dabei ist ein Teil der Verbesserung auf das schwache Kapazitatswachstum
wahrend der Krise zuriuckzufihren. Gleichwohl dirften die Unternehmen die
Ausrustungsinvestitionen bei niedrigen Zinsen weiter erhohen, nicht zuletzt
um die technologische Wettbewerbsfahigkeit zu verbessern.

US-amerikanische Kapazitatsauslastung
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Auch die Einkommen der privaten Haushalte und der Konsum werden
2011 weiter zunehmen. Das Bruttoinlandsprodukt diirfte zu Beginn des Jahres
mit einer annualisierten Rate von etwa 2,5% wachsen. Allméahlich wird sich
in der zweiten Jahreshalfte auch die Lage am Arbeitsmarkt zu bessern begin-
nen und dem Konsum zuséatzlichen Schub verleihen. Dies fiihrt zu steigender
Kapazitatsauslastung, die wiederum die Investitionen anregt. Damit kann
sich ein selbstragender Aufschwung durchsetzen. Dampfende Wirkungen
kénnten von der einsetzenden Budgetkonsolidierung ausgehen. Die staatli-
chen Investitionen in die Infrastruktur werden iiber das gesamte nachste Jahr
auf hohem Niveau bleiben. Da aber weitere Steigerungen ausbleiben, werden
sich aus dieser Entwicklung keine zusatzlichen positiven Impulse ergeben. Ge-
gen Ende des Jahres 2011 durften dann die ersten Bemuhungen zur Konsolidie-
rung des Budgets erfolgen.

Reales Bruttoinlandsproduktin den USA

Index %
135 12
Laufende Jahresrate’ (rechte Skala)
—— 1. Quartal 2002 =100 (linke Skala)
120 | Jahresdurchschnitt? 28 | g
1,9 0,0 2,7
ay 2,6
3,1
105 | L4
90 + 0
75 L -4
60 -8
| ‘II ‘III‘IV | ‘II ‘III‘IV | ‘II ‘III‘IV | ‘II ‘III‘IV | ‘II ‘III‘IV | ‘II ‘III‘IV | ‘II ‘III‘IV
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'Veranderung gegenuiber dem Vorquartal, auf Jahresrate hochgerechnet.
*Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte ggl. dem Vorjahr in %.

Quellen: Bureau of Economic Analysis; Berechnungen des HWW];
ab 4. Quartal 2010: Prognose des HWWI.

Nachdem das Federal Reserve Board schon im Verlauf des Jahres 2010
noch ,unkonventionelle“ Mafinahmen durchgefiihrt hat, wird die Geldpolitik
auch im Jahr 2011 weiter sehr expansiv ausgerichtet sein, wodurch die Zinsen
niedrig und die Liquiditdt am Geldmarkt hoch bleiben. Dies ist moglich, weil
die Inflationsgefahr bei sinkenden Stiickkosten, einer angespannten Lage auf
dem Arbeitsmarkt und groflen unausgelasteten Kapazitaten ausgesprochen
gering ist.

In der Krise sind die staatlichen Einnahmen eingebrochen, wiahrend die
Ausgaben fur den Arbeitsmarkt und fur Konjunkturprogramme gestiegen
sind. Dies hatimJahr 2009 zu einem Rekorddefizit von 9,9% des Bruttoinlands-
produkts gefithrt. Im Jahr 2010 sind die Einnahmen noch einmal gesunken;

2010 | Biermann et al.
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Das Bruttoinlandsprodukt wird 2011 um
2,8% wachsen.

Abbildung 5

Auch 2011 wird die Geldpolitik expansiv ...

.. und das Budgetdefizit sehr hoch bleiben.



Starkes Wachstum der Exporte,...

Abbildung 6

allerdings sind auch die Ausgaben etwas zurtiickgegangen. Insgesamt durfte
das Defizit kaum gesunken sein und bei 9,1% des Bruttoinlandsprodukts liegen.
2011 werden die staatlichen Einnahmen mit der verbesserten Konjunktur
wieder steigen. Nach Schéitzung des Congressional Budget Office wird die
Defizitquote 2011 bei 7% des Bruttoinlandsprodukts liegen.

1.2 | Gedampfte Aussichten inJapan

Die japanische Volkswirtschaft ist im dritten Quartal 2010 mit einer
annualisierten Rate von 3,9% im Vergleich zum Vorquartal uberraschend stark
gewachsen. Dies ist sowohl auf die heimische Nachfrage als auch die Exporte
zurickzufiihren. Unterstiitzt durch staatliche Mafinahmen und Konjunktur-
programme ist besonders der private Konsum mit 4,7% im dritten Quartal
gestiegen. Daneben legten auch die Wohnungsbauinvestitionen mit 5,4%
deutlich zu. Die Staatsausgaben sind hingegen wenig gestiegen und auch das
starke Wachstum der Unternehmensinvestitionen aus dem zweiten Quartal
ist von 7,5% auf 3,2% im dritten Quartal zuriickgegangen.

Das Wachstum der Exporte wird 2010 voraussichtlich rund 25% betragen.
Die im dritten Quartal weniger stark gestiegenen Exporte lassen sich auf eine
an Dynamik verlierende Nachfrage aus den Industrieldndern, besonders aus
den USA und Europa, sowie den stiarker werdenden Yen zurtckfiithren. Die
innerasiatischen Exporte hingegen sind weiter stark gestiegen, insbesondere
die Ausfuhrnach China. Trotz der Erholung der Exporte iiber das Jahr gesehen,
wird das Vorkrisenniveau in diesem Jahr noch nicht wieder erreicht werden,

Reales Bruttoinlandsproduktin Japan
Saisonbereinigter Verlauf
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1Veranderung gegeniiber dem Vorquartal, auf Jahresrate hochgerechnet.
2Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte ggii. dem Vorjahr in %.
3 Quartalsdaten, auf Jahreswerte hochgerechnet.

Quellen: Cabinet Office; ab 4. Quartal 2010: Prognose des HWWI.
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auch nicht bei den Importen, deren Jahreswachstum sich voraussichtlich auf
reichliche 10% belaufen wird.

Zwischen April und Oktober dieses Jahres hat der Yen gegeniiber dem
Euro um rund 10% und gegeniber dem US-Dollar um rund 12% aufgewertet.
Diese Entwicklung fiithrte dazu, dass die japanische Regierung im September
zum ersten Mal seit tiber sechs Jahren am Devisenmarkt intervenierte. Einer
der Griinde fiir die starke Aufwertung des Yen ist dabei die globale Unsicher-
heit. Besonders die Entwicklungen im Euroraum veranlassten Anleger ver-
starkt zum Kauf japanischer Vermogenstitel. Es ist zu erwarten, dass sich wie
bei vergangenen Aufwertungen des Yen eine gegenlaufige Entwicklung in
den Folgequartalen einstellen wird und somit die negativen Auswirkungen
auf die Wachstumsentwicklung langfristig begrenzt bleiben werden. Momen-
tan belasten aber die anhaltende Starkung des Yen sowie die Deflation die
japanische Wirtschaft. Die Deflation hielt bis zuletzt an, der Verbraucherpreis-
index ging im 3. Quartal um 0,9% zuriick, wenn auch bereits mit verminderter
Geschwindigkeit. Die Arbeitslosenquote betragt unverandert etwa 5%.

Da viele der fiskalpolitischen Mafinahmen in naher Zukunft auslaufen
werden, muss von einer Verlangsamung des Wachstums des Bruttoinlands-
produkts in den kommenden Quartalen ausgegangen werden. Uberdies
wird sich die Expansion der Exporte abschwéachen. Im Gegenzug werden
eine stirkere Binnennachfrage und verbesserte Arbeitsmarktbedingungen
erwartet, die langfristig das Wachstum starken, wobei die Arbeitslosen-
zahlen allerdings weiterhin tiber dem Vorkrisenniveau bleiben werden.
Unsicherheit rithrt vor allem aus der Entwicklung in den USA her. Auf Basis
der vorliegenden Zahlen kann fiir das laufende Jahr mit einer Wachstums-
rate des Bruttoinlandsprodukts von 3,7% und fiir das kommende Jahr von 1,6 %
gerechnet werden.

1.3 | Kraftiges Wachstum in den Schwellenlandern

Die chinesische Wirtschaft entwickelte sich auch 2010 sehr dynamisch.
Nachdem das Bruttoinlandsprodukt im Jahresvergleich im ersten und zweiten
Quartal mit 11,9% bzw. 10,3% wuchs, betrug die Zunahme im dritten Quartal
9,6%. Dabei wurde das starke Wachstum der chinesischen Wirtschaft sowohl
von umfangreichen Konjunkturmafinahmen als auch vom robusten Wachs-
tumstrend getragen. 2010 diirfte das Bruttoinlandsprodukt um etwas uiber
10% gestiegen sein.

China hatte im laufenden Jahr ein weiterhin starkes Exportwachstum
zu verzeichnen. Die Importe liefen nach kraftigem Anstieg zu Beginn des
Jahres wieder etwas nach, da vor allem die niedrigere Investitionstatigkeit
auch die Importe ausldndischer Kapitalgtiter zurtlickgehen lief3. Der Handels-
bilanziiberschuss, der angesichts der Einbriiche beim Export im vergangenen
Jahr kraftig gesunken war, ist aktuell wieder angestiegen. Somit hat die
kontrollierte Aufwertung gegeniiber dem US-Dollar —seit Ende Juni wurde der
Renminbi um rund 2% aufgewertet — keine wesentliche Wirkung gezeigt.

Der Anstieg der Verbraucherpreise im Laufe des Jahres ist hauptsich-
lich auf hohere nationale wie internationale Nahrungsmittelpreise zurtck-
zufuhren. Im November ist der Verbraucherpreisindex um 5,1% gestiegen,
die Nahrungsmittel verteuerten sich dabei um 11,7%. Preiskontrollen, unter
anderem fiir Nahrungsmittel, wurden im November angekiundigt. Aufierdem
wurde erstmals seit fast drei Jahren im Oktober der Leitzins angehoben und

2010 | Biermann et al.
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... trotz Aufwertung.

Die Konjunktur wird zunehmend durch

die Binnennachfrage getragen.

Expansion in China hdlt kaum ver-
mindert an.
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Indien: Gute Aussichten, trotz
Inflationssorgen

Russland mit moderater Erholung

liegtnunbeis,56%.Insgesamthat die chinesische Regierung die geldpolitischen
Zugel leicht angezogen, aber auf eine starke Straffung bislang verzichtet.
Das Inflationsziel wurde Mitte Dezember zudem von drei auf vier Prozent
angehoben.

Die Aussichten fiir Chinas Wirtschaft sind weiterhin positiv, auch wenn
die fiskalischen Mafinahmen, die die Binnennachfrage temporar stark unter-
stitzt haben, in 2011 auslaufen und diese dampfen werden. Dennoch wird es
zu einer weiteren kraftigen Expansion der Investitionen und auch des Kon-
sums kommen. Fir 2011 kann mit einem Anstieg des Bruttoinlandsprodukts
von rund 9',% gerechnet werden. Dampfend auf das Wachstum kénnte sich
dabei eine langsamere Erholung der Weltwirtschaft, vor allem in den grofien
Industrienationen, auswirken, die die chinesischen Exporte in Mitleiden-
schaft ziehen wtrde.

Die indische Volkswirtschaft ist insgesamt — auch dank ihrer geringen
Abhangigkeit vom Aufienhandel — gut durch die Krise gekommen. Im Jahre
2010 expandierte die indische Wirtschaft sehr stark. In den ersten beiden
Quartalen betrugen die Wachstumsraten des Bruttoinlandsprodukts gegen-
uber dem Vorjahr 8,6% bzw. 8,9%. Im dritten Quartal wurden dann mit
wiederum 8,9% die Erwartungen tibertroffen. Obwohl die Regierung im Laufe
des Jahres ihre fiskalischen Stitzungsmafinahmen verringert hat, zog das
von Investitionen mafigeblich unterstiitzte Wachstum kraftig an.

Durch das Eintreten eines ergiebigen Siid-West-Monsuns (von Juni bis
September), der iiber 75% der jahrlichen Regenmenge ausmacht und in die-
sem Jahr um 2% tiber dem Durchschnitt lag, hat sich der indische Agrarsektor
im Jahresverlauf wieder erholt, nachdem er im Vorjahr und zu Jahresbeginn
unter Missernten des letzten Jahres zu leiden hatte. Der wichtige Dienstleis-
tungssektor, der tiber die Halfte des Bruttoinlandsprodukts ausmacht, ist im
dritten Quartal starker gewachsen als noch im zweiten.

Die Erholung des Agrarsektors wirkte sich dampfend auf die Preisent-
wicklung aus. Die Inflation konnte im laufenden Jahr teilweise eingedammt
werden, bleibt aber weiterhin hoch und lag im Oktober bei knapp 10% im
Vergleich zum Vorjahresmonat. Sowohl der Verbraucherpreisindex als auch
der Grofshandelspreisindex, der zur Ermittlung der Inflationsrate herange-
zogen wird, sind aber im Oktober weniger stark gestiegen als noch im Septem-
ber. Die gute Ernte hat zudem tiber Einkommenseffekte der Landbevolkerung
positive Auswirkungen auf die Binnennachfrage.

Der Business Expectations Index, der als Barometer fiir die Lage in
der verarbeitenden Industrie gilt, lag im dritten Quartal bei 119,0 und im
vierten Quartal bei 126,5 Punkten und damit auf einem Hochststand seit der
Vorkrisenzeit im zweiten Quartal 2007. Um Inflationsgefahren zu begegnen,
wurde der Leitzins von der Zentralbank seit Januar dieses Jahres in sechs Stu-
fen um insgesamt 2 Prozentpunkte auf 6,25% (Reposatz) erhoht. Trotz dieser
dampfenden Malnahmen ist fir das aktuelle Jahr mit einem Wirtschafts-
wachstum von etwas liber 9% zu rechnen, wiahrend fiir das kommende Jahr
ein Wachstum von etwas Uber 8% zu erwarten ist.

Die moderate wirtschaftliche Erholung Russlands, die in der zweiten
Jahreshialfte 2009 begonnen hatte, setzte sich im Laufe des Jahres 2010 fort.
Gestutzt wurde sie durch ein massives staatliches Konjunkturprogramm
und eine expansive Geldpolitik der russischen Zentralbank. Wesentlicher
Bestandteil des Konjunkturprogramms war die Erhéhung von Pensions-
zahlungen, der Gehalter im 6ffentlichen Sektor und der Mindestlohne. Die
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russische Zentralbank hat zugleich den Leitzins ab April 2009 schrittweise um
insgesamt 525 Basispunkte auf 7,75% gesenkt; die letzte Zinssenkung fand
Anfang Juni 2010 statt.

Nicht zuletzt aufgrund der Konjunkturmafinahmenhat der private Konsum
merklich zur wirtschaftlichen Erholung beigetragen. Unterstiitzend wirkte
eine allerdings nur leichte Aufhellung am Arbeitsmarkt, in deren Folge die
Arbeitslosenquote im September 2010 mit 6,6 % um einen Prozentpunkt
unter dem Wert des Vorjahresmonats lag. Die Wirtschaftsentwicklung
wurde im Sommer aber durch die grofie Hitze und die daraus resultierenden
schweren Brande gedampft. Auch der vorangegangene strenge Winter hatte
einenleicht bremsenden Effekt. Allerdings hat er gleichzeitig zu einer hoheren
Nachfrage nach fossilen Brennstoffen aus dem Ausland gefuhrt. Russland
ist weiterhin stark von Erdol- und Gasexporten abhangig, die immer noch
fast 60% der gesamten Exporte ausmachen. Vor allem der Wiederanstieg der
Rohstoffpreise, und dabei insbesondere des Olpreises, nach dem Tief Anfang
2009 war deshalb dafiir verantwortlich, dass die Handelsbilanziiberschiisse
Russlands wieder deutlich zugenommen haben.

Der Wechselkurs des Rubels schwankte im Jahr 2010 gegentiber dem
US-Dollar-/Euro-Wahrungskorb nur leicht innerhalb des angestrebten Bandes.
Das weiterhin von der russischen Zentralbank verfolgte Wechselkursziel
wurde im Oktober 2010 insofern gelockert, als die Schwankungsbreite gegen-
uber dem Wahrungskorb von drei auf vier Rubel erhdht wurde. Dies spiegelt
einerseits die Zielsetzung wider, Devisenmarktinterventionen schrittweise
zurlickzufahren und die Geldpolitik kiinftig vermehrt auf ein Inflationsziel
auszurichten. Andererseits ist davon auszugehen, dass die Exporte kurz- bis
mittelfristig nicht mehr stark wachsen werden, weil zum Beispiel die Produk-
tionskapazitaten fiir die Gas- und Erdolférderung bestenfalls langsam ausge-
baut werden kénnen. Dagegen kann kiinftig mit merklichen Zuwéchsen bei
den Importen gerechnet werden.

Der Druck auf das Preisniveau hat sich in Russland im Gefolge der Wirt-
schaftskrise zunachst stark abgeschwiécht. Nach den Uberhitzungserschei-
nungen vor Ausbruch der Krise betrug die durchschnittliche Inflationsrate im
Jahre 2008 noch 14,1%. Im Jahre 2009 ist sie auf 11,7% gesunken und duirfte im
Jahr 2010 nur noch bei etwa 6,5% liegen. Allerdings hat sich der Abwartstrend
in der Inflationsrate in der Mitte des Jahres 2010 vor allem wegen durrebe-
dingt anziehender Nahrungsmittelpreise schon wieder umgekehrt. In 2011
erscheint eine Inflationsrate von tiber 7% wahrscheinlich.

Insgesamt kann mit einem Wachstum des Bruttoinlandsproduktes von
knapp iiber 4% in 2010 und von gut 5% in 2011 gerechnet werden. 2011 durfte
weiter der private Konsum den grofiten positiven Wachstumsbeitrag leisten,
auch wenn vermutlich kaum zusatzliche Impulse vom Arbeitsmarkt ausgehen
werden. Fur die russische Volkswirtschaft sind die Abwaértsrisiken aber deutlich
grof3er als die Chancen einer unerwartet positiven Entwicklung. Risikofak-
toren sind vor allem die grofie Exportabhangigkeit und die weiterhin schlechten
Investitionsbedingungen fiir Unternehmen.

Das Jahr 2010 stand in Brasilien ganz im Zeichen der Prasidentschafts-
wahlen. Angesichts der Wahlergebnisse ist in den kommenden Jahren mit
einer Fortfuhrung des wirtschaftspolitischen Kurses zu rechnen. Die Wirt-
schaftskrise hat zwar auch Brasilien getroffen. Auf das Jahr 2009 gerechnet,
ging das reale Bruttoinlandsprodukt aber nur um 0,2% zuruck. Der Ab-
schwung wurde durch fiskal- und geldpolitische Mafinahmen abgefedert.

2010 | Biermann et al.
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Starkes Wachstum im brasilianischen

Wahljahr
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Euroraum: Unterschiedliche
Krisenbewdltigung verschdrft
strukturelle Probleme.

Finanzpolitisch setzte das Wachstumsbeschleunigungsprogramm (PAC)
zusatzliche Akzente. Das infrastrukturell ausgerichtete Programm fiir den
Zeitraum 2007-2010 erfuhr im Jahr 2009 eine deutliche Aufstockung um fast
30%. Fraglos werden die damit verbundenen Investitionen im Wohnungsbau,
in die Forderung von Rohstoffen, in die Energieerzeugung und im Transport-
wesen auch weiter konjunkturelle Effekte haben. Die Geldpolitik hat im April
2010 mit Zinserhéhungen begonnen, im Moment betragt der Leitzins 10,75%.
Die Zinserhéhungen waren einem zunehmenden Inflationsdruck geschuldet.
Da die Banco Central do Brasil ein Inflationsziel von 4,5% (¥2%) verfolgt,
begann sie im Frithjahr gegenzusteuern, als die Inflationsraten bei fast 5,5%
lagen. Dies war unter anderem auf die stark zunehmende Konsumnachfrage
zuruckzufihren.

Der Export spielt in Brasilien —abgesehen von Rohstoffen —im Gegensatz
zuanderen Schwellenlandern nur eine relativ geringe Rolle. Dies hat nicht nur
dazu gefiihrt, dass die globale Krise Brasilien vergleichsweise wenig in Mit-
leidenschaft zog. Es bedingte auch, dass die Aufwertung des brasilianischen
Real seit 2009 nur moderate Effekte auf die Exporte hat.Allerdings sind
zugleich die Importe deutlich starker angewachsen. Der Aufwertungsdruck
spiegelt die Attraktivitat des Landes fiir auslandische Kapitalzufliisse wider.
Vor allem seit Mitte 2009 haben die auslandischen Portfolioinvestitionen in
Brasilien stark zugenommen. Aus diesem Grund hat die Regierung Kapitalver-
kehrskontrollen eingefiihrt und die Steuer auf auslandische Kapitalanlagen auf
mittlerweile 6% erhoht.

Im Jahr 2010 diirfte die brasilianische Volkswirtschaft real um reich-
liche 7% gewachsen sein. Auch fiir das Jahr 2011 sind die Aussichten grund-
satzlich gut, wenngleich bereits in der zweiten Jahreshalfte 2010 eine
Abschwachung der Erholung stattgefunden hat. Eine Wachstumsrate von 4,5%
erscheint im Jahr 2011 allerdings moglich. Es iberwiegen hier gleichwohl die
Abwartsrisiken, die von einer erneuten Abschwéchung der Weltkonjunktur
und dem inlandischen Inflationsdruck ausgehen.

1.4 | Asymmetrische konjunkturelle Entwicklung in der Europdischen
Union

Die konjunkturelle Erholung im Euroraum hat sich in der ersten Jahres-
halfte beschleunigt. Dies lag vor allem an den anziehenden Exporten und
Lagerinvestitionen, aber auch die Anlageinvestitionen stiegen im zweiten
Quartal wieder an. Der private Konsum entwickelte sich dagegen angesichts
der in vielen Lindern angespannten Arbeitsmarktsituation verhalten. Zum
Jahresende hat sich die Dynamik im Euroraum wieder etwas verlangsamt.
Das reale Bruttoinlandsprodukt im Euroraum diirfte in 2010 mit einer Jahres-
rate von rund 1,7% wachsen. Mit der konjunkturellen Erholung ist die Arbeits-
losigkeit nicht weiter gestiegen, in einigen Landern sogar zurtickgegangen. Im
Euroraum betragt die Arbeitslosenquote jahresdurchschnittlich rund 10%. Die
Inflationsrate wird im Jahresdurchschnitt bei1,4% liegen.

Die konjunkturelle Erholung verlief in den Landern des Euroraums sehr
unterschiedlich. Wahrend insbesondere Deutschland zunachst wegen seiner
steigenden Exporte, dann auch dank anziehender Binnennachfrage gut aus
der Krise gekommen ist, blieb die Dynamikin vielen Landernrecht schwach.In
Griechenland, SpanienundIrlandistdasreale Bruttoinlandsproduktin 2010 so-
gar abermals geschrumpft. Die verstarkten Anstrengungen zur strukturellen
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Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte in diesen Landern kénnten die
konjunkturelle Erholung verzégern oder sogar krisenverscharfend wirken.

Vielfach werden ,Konstruktionsfehler” des Euroraums als Ursache
fir die Schuldenkrise angefiihrt. Dabei wird auf die strukturellen Ungleich-
gewichte zwischen den Landern des Euroraums hingewiesen. Fir den lang-
fristigen Zusammenhalt des Euroraums ist es zum einen notwendig, die
Wettbewerbsfahigkeit der einzelnen Lander herzustellen. Innerhalb der
Wahrungsunion kann dies nur iitber Lohne und Preise erfolgen. Dies erfordert in
den Landern mit Wettbewerbsdefiziten eine in Relation zur Produktivitatsent-
wicklung moderate Lohnpolitik. Insofern miissen insbesondere Griechenland,
Portugal und Spanien eine mehrjahrige schmerzhafte Anpassung vornehmen.
Sofern sie dazu nicht bereit sind, verlieren sie weiter an Wettbewerbsfahigkeit
und die Strukturprobleme werden immer gréBer. Ihr Ausscheiden aus der
Wahrungsunion ware unausweichlich.

Neben den strukturellen Ungleichgewichten wird die Stabilitat des
Euroraums zum anderen durch die unterschiedliche Verschuldung der Staaten
des Euroraums bedroht. Die Entwicklung in diesem Jahr zeigt, dass ein Ver-
trauensverlust der Markte einzelne Staaten schnell in die Insolvenz zwingen
kénnte. Zu einem Vertrauensverlust kommt es besonders dann, wenn Budget-
defizite auf einen Verlust an Wettbewerbsfahigkeit zuriickzufiithren sind.
Dabeiist wesentlich, dass ein Austritt aus der Wahrungsunion zwar iiber eine
Abwertung die Wettbewerbsfihigkeit wiederherstellen konnte, aber es dann
aufgrund der Abwertung und der in Euro aufgenommenen Schulden nahezu
unausweichlich zu einem Staatsbankrott kommen wiirde. Insofern fand in
diesem Jahr sowohl eine Spekulation gegen einzelne Linder als auch gegen
den Fortbestand der Wahrungsunion statt. In der Krise war und ist eine Tren-
nung zwischen strukturellen und krisenbedingten Problemen sehr schwie-
rig. Die grofSe Unsicherheit fiihrte dann zu einer Flucht aus den Anleihen der
betroffenen Staaten, die deren Insolvenz bedeutet hitte. Die Insolvenz einzel-
ner Staaten hatte im Jahr 2010 zu einer erheblichen zusatzlichen Belastung des
Finanzsektors gefithrt. Damit ware die Finanzkrise wieder aufgebrochen und
dies hatte zu einer erneuten Rezession fithren kénnen.

Um eine erneute Finanzkrise zu verhindern, mussten die Markte kurz-
fristig stabilisiert werden. Dazu war die Schaffung des Rettungsschirms fir
die Schuldenlander sinnvoll. Seine Ausweitung und Verlangerung konnte
zuklnftig notwendig sein, um hohere Anleihezinsen fur diese Linder, die zu
einer nicht durchhaltbaren Belastung fiihren wirden, zu verhindern.

Eine Alternative dazu ist die Einfiihrung von Euro-Bonds. Flir diese wiirde
die Gesamtheit der EU-Mitgliedsstaaten haften. Dies wurde von der deut-
schen Bundesregierung mit dem Argument abgelehnt, dass die Euro-Bonds
zu einer hoheren Belastung fiir Deutschland fithren wiirden. Hier wurde im-
plizit unterstellt, dass die Risikopramien fiir die Euro-Bonds dem Durchschnitt
der EU-Lander entsprechen wiirden. Sofern die wirtschaftlich starken EU-Lan-
der die Staatsschulden der anderen Lander tragen kénnten, kénnten die Zin-
sen der Euro-Bonds auch den Zinsen dieser Lander entsprechen. Nur in dem
Umfang, in dem die Euro-Bonds z. B. das Ausfallrisiko der deutschen Anlei-
hen beeinflussen, wiirden die Zinsen hier steigen. Dies gilt fiir Euro-Bonds wie
auch fur die derzeit angedachten Verlangerungen von Garantien. Insofern
gilt, dass Euro-Bonds wie auch Garantien die deutschen Finanzierungskos-
ten erhohen, sofern die Markte ein gestiegenes Ausfallrisiko vermuten. Damit
kénnten die Finanzierungskosten fur Deutschland steigen. Dies waren im Ver-
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Hohe strukturelle Ungleichgewichte
erfordern reale Anpassungen.

Hohe Staatsschulden belasten

die Konvergenz.

StabilisierungsmajfSnahmen und
Rettungsschirme miissen neue
Finanzkrisen verhindern.
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Hilfen diirfen nicht das Signal
aussenden, dass eine weitere
Verschuldung méglich ist.

Geldpolitik bleibt expansiv ausgerichtet.

Das Bruttoinlandsprodukt der Eurozone
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wird 2011 um 1,5% wachsen.

gleich zu einem Auseinanderbrechen des Euroraums die geringeren Kosten.

Diese Hilfe fiir die verschuldeten Lander birgt die Gefahr, dass diese sich
auch zukinftig - in der Hoffnung, dass ihnen schon geholfen wiirde — weiter
verschulden. Deshalb miissen die Hilfen an hohe Auflagen gebunden sein. In
jedem Fall sollten die Hilfen auf einen Teil der Altschulden begrenzt werden.
Fir die Neuverschuldung und die iibrigen Altschulden sollte die Moglichkeit
des Ausfalls — im Rahmen von geordneten Staatsinsolvenzen — geschaffen
werden. Dies wiirde dazu fiihren, dass zukiinftig eine Neuverschuldung durch
den Markt bestraft wiirde. Damit eine Staatsinsolvenz moglich wird, mis-
sen die Finanzmarkte allerdings zunachst in die Lage gebracht werden, di-
ese zu verkraften. Neben politischen Erwdgungen war eben die Belastung der
Finanzmarkte der wesentliche Grund, Staatsinsolvenzen bislang zu verhin-
dern.

Die Geldpolitik im Euroraum bleibt expansiv ausgerichtet. Der Leitzins
der Européischen Zentralbank (EZB) betragt 1,0% und wird wohl frithestens
gegen Ende 2011 um 25 Basispunkte angehoben. In der Finanzkrise, aber auch
in der Schuldenkrise, wurden voriibergehend zusatzliche Instrumente ver-
wendet, um den Markten direkt Liquiditat zuzufihren. So wurden langer-
fristige Offenmarktgeschafte durchgefihrt und in Tenderverfahren eine
volle Zuteilung gewahrt, um den Geldmarkt zu stabilisieren. In der Schulden-
krise hat die EZB zum Teil Staatsanleihen auch schlechter Bonitit aufgekautft,
um auf dem Anleihemarkt die Zinsen zu senken. In diesem Zusammenhang
wurde diskutiert, das Volumen von Anleihekaufen durch die EZB auszuwei-
ten. Als Folge der Schuldenkrise ist es zwischen den Euro-Landern zu einer er-
heblichen Divergenz der Risikopramien auf Staatsanleihen gekommen. Vom
erhohten Risiko auf den Rentenmaérkten haben die Aktienmarkte profitiert.
Die Eigenfinanzierung von Unternehmen iiber die Ausgabe von Aktien hat
sich dadurch verbessert.

Ein Ausstieg aus dem Krisenmanagement kame angesichts der Schul-
denkrise, des nach wie vor angeschlagenen Bankensektors und der insge-
samt schwachen konjunkturellen Dynamik im kommenden Jahr zu fruh. Der
Stresstest der europaischen Banken gab zwar leichte Entwarnung, die Schul-
denkrise hat aber das systemische Risiko und die Ansteckungsgefahr un-
ter den européischen Banken erhoht. Der Konsolidierungs- und Rekapitali-
sierungsprozess der Banken ist noch nicht weit genug vorangeschritten, um
weitere Riickschlage zu verkraften. Diese Risiken waren nicht zuletzt die Be-
grundung fir Europas Regierungen und die EZB, Staatsinsolvenzen im Eu-
roraum in jedem Fall zu vermeiden. Zudem sind die Kapazitaten weiterhin un-
terausgelastet, so dass keine akute Inflationsgefahr existiert. Von den Léhnen
durfte nurleichter Druck auf die Preise entstehen. Auch wenn der Kurs der EZB
weiterhin expansiv ausgerichtet ist, wird die EZB dennoch damit beginnen,
ihr geldpolitisches Instrumentarium zu normalisieren. Der generell expan-
siven Ausrichtung stehen an anderer Stelle Liquiditit abschopfende Mafinah-
men gegeniiber.

Die konjunkturellen Aussichten in der Europaischen Union sind fiir 2011
verhalten optimistisch. Der Aufholprozess nach der tiefen Rezession in 2009
sorgte im abgelaufenen Jahr fiir einen positiven Basiseffekt. Dieser schwicht
sich jedoch ab, so dass sich der konjunkturelle Aufschwung mit verlangsamter
Dynamik fortsetzen wird. ImJahresdurchschnitt wird dasreale Bruttoinlands-
produkt im Euroraum mit einer Rate von 1,5% wachsen. Angesichts des mode-
raten Expansionstempos durfte die Arbeitslosenquote im Euroraum bei rund
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10% verharren. Die Inflationsrate wird mit 1,6% moderat sein und unterhalb
der Zielinflationsrate der EZB liegen. Zu einem deutlicheren Anstieg der Ver-
braucherpreise konnte es tiber anziehende Energie- und Rohstoffpreise kom-
men.

Die konjunkturelle Entwicklung in den einzelnen Mitgliedslandern des
Euroraums wird —wie schon 2010 — sehr unterschiedlich verlaufen. Angesichts
der Konsolidierungsmafinahmen in vielen Staaten diirften die expansiven
Impulse der Fiskalpolitik deutlich nachlassen. Von der Geldpolitik werden
ebenfalls kaum noch positive Effekte auf die gesamtwirtschaftliche Nach-
frage ausgehen. Privater Konsum und Investitionen werden sich moderat
entwickeln. Vom Export sind fiir den Euroraum weiter positive Wachstumsbei-
trage zu erwarten. Doch duirfte sich die Dynamik angesichts einer sich we-
niger expansiv entwickelnden Weltkonjunktur verlangsamen. Es bestehen
nach wie vor deutliche Risiken fiir die Konjunktur im Euroraum. Wegen der
strukturellen Probleme in einer Reihe von Eurolandern und der erforderlichen
Konsolidierungsmafinahmen ist ein selbsttragender Aufschwung des Wah-
rungsraums vorlaufig nicht in Sicht.

Reales Bruttoinlandsproduktin der EWU
Saisonbereinigter Verlauf
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Jahresdurchschnitt?

1 Veranderung ggli. dem Vorquartal, auf Jahresrate hochgerechnet.
2Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte ggi. dem Vorjahr in %.

Quellen: Eurostat; ab 4. Quartal 2009 und 2010: Prognose HWWI.

In Grof3britannien wird sich die konjunkturelle Erholung — dhnlich wie
im Euroraum - verlangsamen. Dies ist auf eine geringere Dynamik bei den
Exporten, vor allem aber auf die Konsolidierungsmafinahmen in Grof3britan-
nien zurlickzufiihren. Die Erhéhung der Mehrwertsteuer hat zudem negative
Effekte auf den privaten Konsum. Nach rund 1,7% im laufenden Jahr, durfte
sich das Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts in Grof3britannien auf
1,3% abschwiachen.

2010 | Biermann et al.
Konjunktur 2011

Weiterhin gibt es hohe Risiken durch
die strukturellen Probleme.

Abbildung 7

Zur Konjunktur in ausgewdhlten
Ldndern der Europdischen Union
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Aufgrund eines reichlichen Angebots
sind bis Ende 2011 keine krdftigen
Steigerungen der Olpreise zu erwarten.
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In den osteuropiischen Landern ist das Bruttoinlandsprodukt nach dem
tiefen Einbruch 2009 auch in diesem Jahr noch leicht zuriickgegangen. Ledig-
lich in Polen, wo auch im Krisenjahr die Wirtschaft noch leicht gewachsen
ist, und in Tschechien ist das Bruttoinlandsprodukt schon in diesem Jahr mit
rund 3% bzw. 13/,% wieder merklich gewachsen. Lander wie Ungarn, Bulgarien
und Lettland werden erst im kommenden Jahr — mit einer Verzégerung von
rund einem Jahr gegeniiber dem Euroraum - wieder positive Wachstumsraten
aufweisen. Mittelfristig diirften sich in diesen Landern aber die Aufholpro-
zesse durchsetzen, so dass das Wachstum oberhalb von dem in Westeuropa
liegen wird.

1.5 | Preisanstieg an den Rohstoffmarkten

ImJahr 2010 sind die Weltmarktpreise fiir Rohstoffe weiter gestiegen. Sohat
sich der HWWI-Index, der die Preisbewegungen der wichtigsten international
gehandelten Rohstoffe misst, zwischen Januar und November 2010 in US-Dollar
um 14,3% erhoht. Vor allem die Preise der nicht-energiebezogenen Rohstoffe,
wie beispielsweise NE-Metalle, Agrarrohstoffe sowie Nahrungs- und Genuss-
mittel haben sich deutlich verteuert. Im November 2010 Uberschritten die
durchschnittlichen US-Dollar-Preise der nicht-energiebezogenen Rohstoffe
die Héchstwerte vom Juli 2008, nachdem sie infolge der Finanz- und Wirt-
schaftskrise stark gefallen waren. Die Volatilitat an den Rohstoffmérkten hat
in den letzten Jahren merklich zugenommen. Finanzinvestoren haben zwar
uber spekulative Anlagen zu den ausgepragten Preisschwankungen beigetra-
gen, sind aber letztlich nicht der Ausldser fiir die gestiegenen Preise.

Der starke Preisanstieg spiegelt vielmehr fundamentale Faktoren wider,
insbesondere das schnelle Wachstum der rohstoffintensiven Wirtschaft Chinas
und Angebotsverknappungen bei bestimmten Rohstoffen, wie zum Bei-
spiel Zinn, Zucker, Baumwolle, Kaffee, Kautschuk und Weizen. Es ist damit zu
rechnen, dass sich im nachsten Jahr die Rohstoffpreise weiter erhohen wer-
den. Die starke Nachfrage der Schwellenlander, insbesondere Chinas, wird
den Preisanstieg bei Rohstoffen weiter stiitzen. Dampfend auf die weitere
Entwicklung konnte jedoch ein schwacher als erwartet ausfallendes Wirt-
schaftswachstum in den Industriestaaten wirken.

Von den Tiefstdanden wahrend der Rezession erholten sich die Preise von
Energierohstoffen schnell, blieben jedoch deutlich unter ihren Rekordwerten
von Juli 2008. Die Preise fiir Rohol schwankten seit Herbst 2009 tiberwiegend
innerhalb einer Spanne von 70 bis 85 US-Dollar pro Barrel. Die Unsicherheit
dariiber, wie stark und schnell sich die weltweite Konjunktur erholen wird,
drickte auf die Olpreise. Gleichzeitig bildeten verhaltnisméagig grofRe Ollager-
bestdande in den Industrielandern einen Puffer gegen Angebotsengpasse.
Einen weiteren Rickgang der Olpreise verhinderten robuste Wachstumser-
wartungen in Asien und politische Risiken in Olférderldndern wie Iran und
Nigeria. Im Dezember 2010 stiegen sie auf rund 9o US-Dollar pro Barrel an.
Dies ist zum einen auf einen besonders kalten Wintereinbruch in den USA
und Europa, zum anderen auf eine gestiegene Dieselnachfrage Chinas zurtick-
zufihren. Die chinesische Regierung plante im November, Elektrizitat einzu-
sparen, um gegen Ende des Jahres die Energie- und CO,-Bilanz des Landes zu
verbessern. Dies fiithrte jedoch dazu, dass einige Haushalte und Unternehmen
in China auf Dieselgeneratoren auswichen.

FurdasnachsteJahrist angesichts desreichlichen Angebots kein kréaftiger
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Olpreisanstieg zu erwarten. GroRe Ollagerbestande bei den Raffinerien in den
Industrieldndern und umfangreiche Olférderkapazititen in den OPEC-Landern
werden sich ddmpfend auf den Olpreis auswirken. So belaufen sich die freien
Férderkapazitdten der Organisation erddlexportierender Lander (OPEC) zur-
zeit auf mehr als 5,5 Mio. Barrel pro Tag. Im Vergleich dazu lagen sie im Jahr
2008, als der Olpreis seinen Rekordstand von tber 140 US-Dollar pro Barrel
erreichte, bei nur1,5 Mio. Barrel pro Tag. Preiserhohend konnte sich dagegenim
kommenden Jahr ein besonders dynamisches weltweites Wirtschaftswachstum
auswirken. Die Internationale Energieagentur (IEA) erwartet fiir das Jahr 2011
einen Anstieg der weltweiten Olnachfrage um 1,4% auf 88,5 Mio. Barrel pro
Tag, nach 87,3 Mio. im laufenden Jahr.

Deutlich gestiegen sind im Jahr 2010 die Weltmarktpreise fiir Metalle. So
lag der HWWI-Teilindex fiir NE-Metalle auf US-Dollarbasis im November 2010
um 28,6% uber dem Vorjahresniveau. Am starksten haben sich dabei die Preise
fiir Zinn (75,6 %) und Kupfer (31,9%) erhoht. Die Preise beider NE-Metalle haben
damit ihre Hochststande aus dem Jahr 2008 tberschritten. Flir das Jahr 2011
ist zu erwarten, dass die Preise von NE-Metallen noch weiter ansteigen wer-
den, sich dann aber mit dem Ausbau neuer Forderkapazitaten in der zweiten
Jahreshalfte auf einem hoheren Niveau stabilisieren werden.

Im zweiten Quartal 2010 wurden die Eisenerzvertragspreise fiir die Stahl-
industrie um 85% angehoben. Eine geringere chinesische Stahlnachfrage im
Sommer fithrte jedoch dazu, dass fiir das vierte Quartal 2010 niedrigere Preise
ausgehandelt wurden. Rio Tinto — neben BHP Billiton und Vale einer der drei
grofien Eisenerzproduzenten, die zusammen etwa 70% des Eisenerzwelt-
marktes auf sich vereinen —hat angekiindigt, im ersten Quartal 2011 die Preise
fir Eisenerz um knapp 8% anzuheben.

Beiden Agrarrohstoffen erreichte Ende 2010 der Preis fiir Naturkautschuk
ein Rekordhoch. Der Grund hierfiirlag vor allem in Angebotsausfillen in Thai-
land und Malaysia. Zugleich erhéhte sich die Naturkautschuknachfrage fiir
Fahrzeugreifen, besonders in Asien. Auch im folgenden Jahr wird der Preis fur
Naturkautschuk weiter ansteigen, jedoch mit geringeren Wachstumsraten.
Einige grofde Hersteller von Autoreifen haben angekiindigt, ihren Kautschuk-
verbrauch mithilfe einer effizienteren Produktion einzusparen. Auch
erhohten sich im Jahr 2010 die Preise fiir Baumwolle, da starke Regenfalle in
Pakistan und Indien grof3e Teile der Ernten vernichteten. Fur die Preise in 2011
wird entscheidend sein, wie die nachste Ernte ausfallt.

Der HWWTI-Rohstoffpreisindex fur Industrierohstoffe, der NE-Metalle,
Eisenerz, Stahlschrott und Agrarrohstoffe umfasst, wird im Jahr 2011 weiter
ansteigen — wenn auch weniger stark als im Vorjahr. Dabei wird die weitere
Entwicklung der Preise fiir Industrierohstoffe stark von der Nachfrage aus
den schnell wachsenden Schwellenlandern, insbesondere China, abhéngen.
Dampfend auf die Industrierohstoffpreise konnten sich jedoch restriktive
geldpolitische Mafinahmen der chinesischen Notenbank auswirken.

Im Juli 2010 kam es auf dem Weltmarkt fiir Getreide aufgrund schlechter
Ernten zu kraftigen Preissteigerungen. In Russland, einem der weltweiten
Hauptexporteure von Weizen, wurden durch eine aufiergewohnliche Trocken-
heit und dadurch ausgeldste Brande grof3e Teile der Ernte in Mitleidenschaft
gezogen. Die von der russischen Regierung verhangten Exportrestriktionen
verstarkten die Preissteigerungen zusatzlich. Zunachst war der Preisanstieg
auf Weizen begrenzt, im September und Oktober 2010 stiegen jedoch auch die
Mais- und Gerstepreise an.

2010 | Biermann et al.
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Die chinesische Nachfrage wird die
Entwicklung der Industrierohstoffpreise
im Jahr 2011 entscheidend beeinflussen.

Weiterhin angespannte Lage auf den
Midrkten fiir Nahrungsmittelrohstoffe
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Abbildung 8

Zurzeit liegen die Getreidepreise noch unterhalb ihrer Hochststande aus
dem Jahre 2008. Zudem sind die weltweiten Weizenlager im Vergleich zum
Erntejahr 2007/08 noch gut gefuillt. Wahrend der Puffer vor dreiJahren nur bei
124,37 Mio. Tonnen lag, rechnet das US-amerikanische Landwirtschaftsminis-
terium (USDA) fiir 2010/11 mit 172,5 Mio. Tonnen. Weiterhin besteht jedoch das
Risiko, dass Ernteausfalle zu kraftigen Preisanstiegen bei Grundnahrungsmit-
teln fithren, wodurch erneut Nahrungsmittelkrisen in Entwicklungslandern
ausgelost werden konnten.

Neben den Ernteausfédllen wegen ungiinstiger Wetterverhéaltnisse beein-
flussen auch hohere Ol- und Gaspreise die Preise fir Nahrungsmittelrohstoffe.
Mit steigenden Energiepreisen erhéhen sich die Kraftstoffkosten fir die
landwirtschaftlichen Maschinen, zusatzlich werden auch Diingemittel teurer.
Der Dungemitteleinsatz wird fiir die Getreideertrage im Jahr 2011 von Bedeu-
tung sein. So wird befurchtet, dass die Ertrage des Winterweizens in Russland
niedriger als im Vorjahr ausfallen konnten, da die Sommertrockenheit zu er-
heblichen finanziellen Einbufien bei den Bauern fithrte, was zu Einsparungen
bei Dlingemitteln fiihren konnte.

Entwicklung der Weltmarktpreise fiir Rohstoffe
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2 | Deutsche Wirtschaft auf gutem Weg aus der Krise —
aber hohe Risiken von aul3en

2.1 | Die konjunkturelle Entwicklung

Die deutsche Wirtschaft hat sich von der Krise schneller erholt als noch
vor einem Jahr erwartet. Nach der allmahlichen Wiederbelebung im Laufe
des Jahres 2009 hat sich der Aufholprozess 2010 spiirbar beschleunigt; in
den ersten drei Quartalen des Jahres ist das Bruttoinlandsprodukt preis- und
saisonbereinigt mit einer Jahresrate von 4'/,% gewachsen. Dabei gab es zwar
erhebliche Schwankungen von Quartal zu Quartal, diese waren allerdings zu
einem Grof3teil auf die unterschiedlichen Impulse der Konjunkturmafinah-
men sowie auf Witterungseinfliisse und deren Nachwirkungen zurtickzu-
fuhren. Obwohl die gesamtwirtschaftliche Produktion noch unterhalb des
Vorkrisenniveaus liegt, hat sich die Arbeitsmarktlage sogar dariiber hinaus
verbessert. Die Verbraucherpreise ziehen zwar wieder, nicht allein wegen
hoherer Energiepreise, splirbar an, die Inflationsrate lag aber zuletzt mit 1'/,%
nach wie vor deutlich unterhalb der Stabilitatsschwelle von 2%.

Die wirtschaftliche Erholung im bisherigen Jahresverlauf war zwar
durch stark schwankende Wachstumsraten gepragt. Unter Berticksichtigung
der jeweiligen Sondereinflisse stellt sich diese jedoch als relativ stetiger und
zugiger Aufschwung dar, der merklich an Breite gewonnen hat. Die Binnen-
nachfrage hat dabei in diesem Jahr erheblichen Anteil und anders als noch
im vergangenen Jahr sogar den grofieren Wachstumsbeitrag geleistet. We-
gen desnach dem Auslaufen der Abwrackpramie zu erwartenden, Lochs“ war
fur das reale Bruttoinlandsprodukt im ersten Quartal 2010 kaum mit einem
Zuwachs gerechnet worden und nach dem extrem strengen Winter sogar mit
einem Ruckgang. Trotz dieser widrigen Bedingungen ergab sich gegentber
dem vierten Quartal 2009 ein Anstieg von 0,6 %, auf Jahresbasis hochgerechnet
beachtliche 2,3%, der aufier vom Staatskonsum auch von den Ausriistungs-
investitionen getragen wurde. Das auf’erordentlich starke Wachstum im
zweiten Quartal von 2,3% bzw. einer laufenden Jahresrate von 9,5% lasst sich
zum einen auf den Wegfall der im ersten Quartal belastenden Faktoren und
die teils dadurch bedingten Nachholeffekte, namentlich im Bausektor, zum
anderen auf die weiter anziehende Investitionstatigkeit der Unternehmen so-
wie die sich noch einmal verstarkende Ausfuhr zuriickfithren. Dass sich mit
dem Nachlassen der im zweiten Quartal positiv wirkenden Sondereinflisse
sowie der Impulse aus den Konjunkturmafinahmen das Wachstum im dritten
Quartal wieder verlangsamt hat, ist insoweit in erster Linie eine ,technische
Reaktion®. Aber auch hier betrug der Zuwachs noch beachtliche 0,7% bzw.
2,8% auf Jahresbasis. Inzwischen sind drei Viertel des aus der Krise resul-
tierenden Produktionseinbruchs aufgeholt. Sicherlich deuten manche
Indikatoren inzwischen auf eine Abschwiachung des Aufholprozesses hin,
aber auch das ist nach einem solch rasanten Wiederanstieg mit zunehmender
Annaherung an das Vorkrisenniveau als ein Prozess der Normalisierung
anzusehen. Grundsatzlich ist der in Deutschland in Gang gekommene
Aufschwung weiterhin intakt.

2010 | Biermann et al.
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2010: Beschleunigter Aufholprozess

Erholung hat an Breite gewonnen.
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Dynamischer Aufholprozess dank
Binnennachfrage

Deutliche Zunahme der Investitionen

Export weiterhin wichtige
Konjunkturstiitze

Nachdem der Aufholprozess in der ersten Phase vor allem durch die
hierzulande und weltweit aufgelegten Konjunkturprogramme angetrieben
worden war, haben in diesem Jahr die inldndischen, endogenen Auftriebs-
krafte mehr und mehr an Gewicht gewonnen. Dazu haben die stabilisierende
Arbeitsmarktpolitik des Staates und die vorausschauende Strategie der Unter-
nehmen, zum einen die Beschaftigung auch fiir die Zeit nach der Krise so weit
wie moglich vorzuhalten, zum anderen mit Wiederbelebung der Wirtschaft
auch rasch wieder in neue, wettbewerbsfahigere Ausriistungen zu investieren
und nicht erst auf Wiederauslastung der bestehenden Produktionsanlagen
zu warten, mafigeblich beigetragen. Das Aufrechterhalten eines relativ ho-
hen Beschaftigungsstands, teils mit Hilfe der ausgeweiteten Kurzarbeit, und
die Stabilisierung der Einkommen haben die private Verbrauchsnachfrage
gestutzt und mit inzwischen zunehmender Beschaftigung steigen auch die
Einkommen wieder, zumal die giinstige Gewinnentwicklung der Unterneh-
men diesen bei den Tarifverhandlungen in jungster Zeit deutlichere Lohner-
hoéhungen ermoéglichten. Trotz des kraftigen Rickgangs von PKW-Anschaf-
fungen in der ersten Halfte dieses Jahres — die PKW-Neuzulassungen waren
in diesem Zeitraum um etwas mehr als 20% geringer als in der zweiten Halfte
von 2009 - hat sich der private Konsum insgesamt im Laufe dieses Jahres
deutlich erholt.

Die Unternehmen haben nach der Wiederbelebung der Auslands-
nachfrage nicht lange gewartet und ihre wahrend der Krise zurtickgestellten
Investitionen rasch nachzuholen begonnen, sicherlich auch, um ihre techno-
logische Wettbewerbsfahigkeit zu erhalten. Allein in den ersten drei Quar-
talen haben die Ausriistungsinvestitionen um 13% zugenommen und dieser
Prozess diirfte kaum nachgelassen haben, zumal zum Jahresende 2010 hin
Abschreibungsvergiinstigungen auslaufen. Auch der Wohnungsbau zog in
diesem Jahr kraftig an, nachdem er jahrelang brachgelegen hatte. Die dank
der anhaltend expansiven Geldpolitik aufiergewohnlich niedrigen Zinsen
sowie sich deutlich verbessernde Beschaftigungs- und Einkommensaussichten
ermutigten viele, aufgeschobene Projekte nunmehr anzugehen bzw. neue in
Angriff zu nehmen. Die 6ffentlichen Bauinvestitionen nahmen angesichts der
umfangreichen baufreundlichen Konjunkturmafinahmen ebenfalls spurbar
zu, insgesamt blieben sie aber doch etwas hinter den Erwartungen zuriick.
Das durfte angesichts der stark anziehenden privaten Baunachfrage aller-
dings eine Uberhitzung der Preise im Bausektor verhindert haben. Uberdies
hat der Staat auch seinen Konsum in diesem Jahr erneut spiirbar ausgeweitet.
Nicht zuletzt haben auch die Vorratsverdnderungen einen erheblichen Wachs-
tumsbeitrag in diesem Jahr geleistet; mit zunehmender Produktion und Nach-
frage haben die Unternehmen ihre Lager wieder aufgefiillt.

Dank der anhaltenden Erholung der Weltwirtschaft und des Welt-
handels sind zudem die Exporte weiterhin kraftig gewachsen. Die starks-
ten Nachfrageimpulse kamen dabei von den aufstrebenden Schwellenlan-
dern, die schon wahrend der Krise weit weniger von dieser betroffen
waren als die Industrielander, meist nur eine Wachstumsdelle zu verzeichnen
hatten und nun tiberwiegend aufihren alten, meist recht steilen Wachstums-
pfad zurickgekehrt sind. Besonders kraftig nahmen die Exporte von PKW im
bisherigen Jahresverlauf zu, in den ersten elf Monaten dieses Jahres um mehr
als 25% im Vergleich zum Vorjahreszeitraum. Die PKW-Exporte haben das
durch dieletztjahrige Abwrackprdmie verursachte, Loch“ bei der inlandischen
PKW-Nachfrage in diesem Jahr mehr als kompensiert. Insgesamt wurden in
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Indikatoren zur Wirtschaftsentwicklung in Deutschland*
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Abbildung 9

den ersten elf Monaten dieses Jahres in Deutschland tiber 5o ooo PKW bzw.
11% mehr produziert als im Vorjahr bei gleichzeitig fast 50 ooo weniger zuge-
lassenen PKW aus inlandischer Produktion. Damit hitte die Abwrackpramie
die von ihr erhoffte ,,Uberbrﬁckungsfunktion” tatsachlich erfiillt. Angesichts
der ebenfalls kraftig zunehmenden Importe war der Wachstumsbeitrag vom
Auflenhandel insgesamt gesehen aber nicht mehr so ausgepragt wie noch im
Laufe des vergangenen Jahres.

Auch wenn der Aufholprozess mit Annaherung an das Vorkrisenniveau  2011: Chancen fiir Fortsetzung des

kiinftig etwas an Dynamik einbuifen diirfte, stehen die Chancen fiir eine  Aufschwungs
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Fortsetzung des Aufschwungs — insbesondere von binnenwirtschaftlicher
Seite — recht gut. Die Rahmenbedingungen haben sich sowohl auf Seiten der
privaten Konsumenten wie auf Seiten der Unternehmen so weit verbessert,
dass auf eine selbsttragende Erholung gesetzt werden kann — wenn sie nicht
durch externe Stérungen konterkariert wird.

Annahmen der Prognose
Der Prognose fiir das Jahr 2011 liegen folgende Annahmen zu Grunde:

« Der Erholungsprozess der Weltwirtschaft setzt sich fort, auch wenn
er nach dem bisherigen Aufholprozess nach der Krise nun etwas an
Dynamik verliert. Der Welthandel wachst im Jahr 2011 um 8%, nach
einem Anstieg um 12,5% im Jahr 2010.

Die Situation an den Finanzmarkten bleibt angespannt. Es kommt aber
weder zu einer Eskalation der europaischen Schulden- und Euro-Krise
noch zu ausgepriagten Abwertungswettlaufen. Im Prognosezeitraum
bewegt sich der Kurs des Euro gegentiber dem US-Dollar im Mittel um
1,35 US-Dollar/Euro; die Schwankungen kénnen zeitweilig allerdings
erheblich sein.

Der Olpreis betrdgt im Prognosezeitraum im Mittel 85 US-Dollar/Barrel,
bei ebenfalls nicht unerheblichen Schwankungen.

Die Europaische Zentralbank behilt ihren geldpolitischen Kurs zunéachst
unverdndert bei. Erst bei nachhaltiger Festigung der Konjunktur im
gesamten Euroraum wird sie den Leitzins, der gegenwartig 1% betrigt,
wieder anheben; das diirfte aber kaum vor Ende 2011 der Fall sein. Die
langfristigen Zinsen erhéhen sich im Verlauf von 2011 allméhlich.

- Die Lohnabschlisse werden angesichts verbesserter Konjunktur, guter
Gewinnlage der Unternehmen und verringerter Arbeitslosigkeit wie-
der etwas stirker zunehmen. Die tariflichen Stundenlohne steigen 2011
um durchschnittlich 2,5%, nach knapp 2% 2010.

- Die Finanzpolitik wirkt im kommenden Jahr angesichts des allmahli-

chen Auslaufens der Konjunkturstiitzungsmafinahmen sowie der

beschlossenen Konsolidierungsmafinahmen insgesamt dampfend. Das

Gesamtdefizit der 6ffentlichen Haushalte sinkt 2011 deutlich.

Der Arbeitsmarkt hat die Krise in erstaunlicher Starke iberwunden;
vielfach ist vom ,deutschen Jobwunder” die Rede. Die Zahl der Erwerbstatigen
ubertrifft bereits den alten Hochststand vor der Krise im Herbst 2008 von 40,4
Millionen um eine Viertelmillion. Umgekehrt ist die Zahl der Arbeitslosen in
den letzten Monaten von 2010 unter 3 Millionen (nicht saisonbereinigt) ge-
sunken, die Arbeitslosenrate reduzierte sich auf 7,5%. Dieser positive Trend auf
dem Arbeitsmarkt diirfte sich unter den gegebenen Bedingungen fortsetzen.
Die Zahl der Beschaftigten und mit Riickfithrung der Kurzarbeit auch die be-
zahlte Arbeitszeit nehmen wieder zu. Die rasche Erholung der Wirtschaft und
die gute Gewinnlage der Unternehmen lassen zudem hohere Tarifabschliisse
zu, so dass die Bruttoldhne und -gehalter im kommenden Jahr um etwa 3%
steigen durften. Uberdies werden voraussichtlich die Renten zur Jahresmitte
wieder leicht angehoben werden. Aber auch die Einkunfte der Selbstandigen
erhohen sich deutlich. Bei nur allméahlich zunehmendem Preisauftrieb
werden deshalb die realen verfiigbaren Einkommen der privaten Haushalte
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insgesamt merklich steigen. Das sollte der Kauflust der Verbraucher weiterhin
Auftrieb geben; die Sparneigung durfte bei wieder glinstigeren Arbeitsmarkt-
perspektiven etwas zuriickgehen. Der Aufwartstrend beim privaten Konsum
diirfte daher im kommenden Jahr anhalten, was dann auch im Jahresdurch-
schnittsergebnis mit einem Anstieg von 1,5% deutlicher zum Ausdruck
kommen wird als in diesem Jahr (+ 0,5%).

Die Unternehmen werden angesichts glinstiger Absatz- und Ertrags-
perspektiven sowie mehr und mehr ausgelasteter Kapazitaten weiter kraf-
tig in neue Ausrustungen investieren, obgleich sich die Investitionsdyna-
mik wohl etwas abschwéchen wird, schon weil zu Jahresbeginn die Ende
2010 auslaufenden Abschreibungsvergiinstigungen bremsend wirken. Im
Baubereich wird vor allem der Wohnungsbau angesichts der giinstigen Rah-
menbedingungen — sehr niedrige Zinsen, steigende Einkommen, erhéhte
Inflationsrisiken — zunehmen; wegen der Kurzung des KfW-Programms fur
energetische Gebdudesanierung wird die Zunahme aber nicht mehr so hoch
wie 2010 sein. Der 6ffentliche Bau duirfte, auch wenn die Impulse aus den Kon-
junkturmafinahmen nach und nach wegfallen, angesichts noch laufender
Baumafinahmen aus diesen Programmen insgesamt etwa das Niveau von
2010 halten. Der Staat wird die sich verbessernde Konjunktur aber nutzen, um
seine konsumtiven Ausgaben wieder zu drosseln und so die Konsolidierung
voranzubringen. Alles in allem wird die Inlandsnachfrage 2011 erneut einen
erheblichen Wachstumsbeitrag leisten.

Eckdaten fiir Deutschland

(Veranderung in % gegentiber dem Vorjahr)

2007 2008 2009 2010 2011

Bruttoinlandsprodukt® 2,7 1,0 -4,7 3,7 2,5
Private Konsumausgaben -0,2 0,7 -0,2 0,5 1,5
Konsumausgaben des Staates 1,6 2,3 2,9 2,0 0,3
Anlageinvestitionen 4,7 2,5 -10,1 6,4 3,7

Ausrlstungen 10,7 3,5 -22,6 9,9 6,0
Bauten -0,5 1,2 -1,5 3,9 1,4
Sonstige Anlagen 6,8 6,5 5,6 6,3 5,2

Inlandsnachfrage 1,3 1,2 -1,9 2,8 1,8
Ausfuhr 7,6 2,5 -14,3 15,0 9,4
Einfuhr 5,0 3,3 -9,4 14,2 8,7

Arbeitsmarkt

Erwerbstatige 1,7 1,4 0,0 0,5 0,5
Arbeitslose (Mio. Personen) 3,78 3,27 3,42 3,24 3,05
Arbeitslosenquote® (in %) 8,7 7,5 7,9 7,4 7,0

Verbraucherpreise 2,3 2,6 0,4 1,1 1,6

Finanzierungssaldo des Staates® 0,3 0,1 -3,0 -3,2 -2,1

Leistungsbilanzsaldo®* 7,6 6,7 5,0 5,0 5,6

!Preisbereinigt.

% Arbeitslose in % der inldndischen Erwerbspersonen (Wohnortkonzept).
’In % des BIP.

*In der Abgrenzung der Zahlungsbilanzstatistik.

Quellen: Statistisches Bundesamt Deutschland; Deutsche Bundesbank;
Bundesagentur fir Arbeit; ab 2010: Prognose des HWWI.
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Wachstumsbeitrdge von innen ...
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... und aufSen

Grofse Risiken von aufen ...

... aber auch Chancen

Ausgehend davon, dass der Welthandel im nichsten Jahr weiter ziigig
expandiert, wenn auch etwas verlangsamt, weil auch in anderen Lindern
der Aufholprozess an Dynamik verliert, und dass die aktuellen Wechselkurs-
relationen sich nicht nennenswert verschlechtern, werden die deutschen
Unternehmen ihre Exporte weiter ausdehnen kénnen. Zunehmend wichtige
Abnehmerlander, wie die Schwellenlander, sind auf einen hohen Wachstums-
pfad zuriickgekehrt und selbst die USA sind trotz gewisser Probleme auf dem
Arbeitsmarkt auf einem Expansionspfad, der den der europaischen Lander im
Durchschnitt merklich ubertrifft. Auch wenn die Importe bei der erwartet
ginstigen Nachfrageentwicklung von innen und aufien ebenfalls ziigig
zunehmen, ist vom Aufienhandel insgesamt ebenfalls ein nicht unwesent-
licher Wachstumsbeitrag zu erwarten.

Wenn von auflenwirtschaftlicher Seite keine tiberméafiigen Stéorungen
die konjunkturelle Entwicklung beeintrachtigen, sind die Chancen fiir eine
Fortsetzung des Aufschwungs in Deutschland alles in allem recht gut. Das
reale Bruttoinlandsprodukt konnte im Jahresdurchschnitt 2011 um 2,5% zu-
nehmen, nach 3,7% in diesem Jahr. Die Lage auf dem Arbeitsmarkt wird sich
weiter verbessern und die Zahl der Arbeitslosen auch saisonbereinigt im
Jahresverlauf unter die 3-Millionen-Marke sinken. Der Preisauftrieb wird sich
unter den vorgenannten Bedingungen im Laufe von 2011 etwas verstarken
und der 2-Prozent-Marke anndhern.

Wie bereits angedeutet, drohen die grofiten Risiken fiir die weitere Wirt-
schaftsentwicklung von aufien. Die Finanzkrise ist bei weitem noch nicht
ausgestanden. Banken- und Staatsschuldenkrisen in anderen Laindern dauern
an und haben sich teils zu Wahrungskrisen erweitert. Uberdies haben in ei-
nigen Landern nicht nur die Vermogens- sondern auch die Verbraucherpreise
spurbar angezogen. Fur all diese Probleme sind nachhaltige internationale
Losungsansatze noch nicht gefunden. Eine Verschirfung dieser Krisen ist
somit nicht auszuschliefien. Die Finanzmarkte reagieren auf diese Entwick-
lungen sehr nervos und sind entsprechend volatil. Da wichtige Lander bzw.
Regionen teils in ahnlicher Weise davon betroffen sind und sich die Einschat-
zungen und Spekulationen stindig andern, ist auch kaum vorherzusagen, in
welche Richtung gewisse Entwicklungen, wie etwa der Euro-Dollar-Wechsel-
kurs, gehen konnten. Tatsache ist aber, dass Unsicherheit die wirtschaftliche
Aktivitat eher bremst.

Aber auch konjunkturelle Riickschlige sind in fiir die deutsche Export-
wirtschaft wichtigen Lindern nicht auszuschliefien. Das gilt zum einen fir
die USA, die nach wie vor grofie Arbeitsmarktprobleme und staatlichen wie
privaten Konsolidierungsbedarf haben. Zum anderen gibt es auch in China
und anderen Schwellenlandern Entwicklungen, die bei verscharfter Blasen-
bzw. Inflationsentwicklung die dortigen Regierungen zu restriktiven Maf3-
nahmen noétigen kénnten. SchliefRlich kénnten auch bei einer Verscharfung
der Schuldenkrise in Europa einige Lander zu verstarkten Sparmafinahmen
veranlasst werden — mit ddmpfenden Wirkungen auf die insgesamt ohnehin
lahmende Konjunktur in Europa. In jungster Zeit ist zudem das Risiko eines
Abwertungswettlaufs wieder grofier geworden. Dies, eventuell verbunden
mit weiteren protektionistischen Mafinahmen, wiirde den Welthandel und
damit auch den deutschen Export beeintrachtigen.

Die aktuelle wirtschaftspolitische Diskussion wird von Banken-,
Staatsschulden- und Wahrungskrisen und deren Risiken fur die Realwirt-
schaft dominiert. Das fiir 2011 beschriebene Konjunkturszenario enthalt
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Wichtige Aggregate der Verwendungsseite der VGR
Saisonbereinigter Verlauf
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Quellen: Statistisches Bundesamt Deutschland; Deutsche Bundesbank; Berechnungen HWWI;
ab 4. Quartal 2010: Prognose des HWWI.

aber - dhnlich wie 2010, als die Erwartungen fiir Deutschland, aber auch fiir
viele andere Lander, deutlich iibertroffen wurden — auch Chancen. Die Geld-
und die Finanzpolitik in den USA sind nach wie vor sehr expansiv ausgerichtet
und die Konjunktur dort kénnte im kommenden Jahr auf einen steileren
Wachstumspfad zuriickkehren als bislang prognostiziert. Das wiirde auch
positiv auf die Weltwirtschaft ausstrahlen. Ahnliches gilt fiir eine Reihe von
Landern in Europa, besonders fiir jene, die von Schuldenkrisen betroffen sind
und deren Sparmafinahmen die Konjunktur dimpfen. Ein glaubwiirdiger
Sanierungskurs dort konnte Vertrauen zuriickbringen und Verbraucher und
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Wiedererreichen des Vorkrisenniveaus
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in der zweiten Jahreshilfte 2011

Abbildung 11

Investoren in jenen Landern zu mehr Ausgaben ermutigen. Eine kraftigere Ex-
pansion der Weltkonjunktur als im Hauptszenario wiirde schlief3lich auch der
deutschen Wirtschaft zusatzliche Impulse geben.

Bei der fiir das kommende Jahr prognostizierten Wirtschaftsentwicklung
fur Deutschland wird die gesamtwirtschaftliche Produktion in der zweiten
Jahreshélfte 2011 das Vorkrisenniveau iiberschreiten. Von binnenwirtschaft-
licher Seite scheint die deutsche Konjunktur recht gefestigt, doch die aufien-
wirtschaftlichen Risiken bergen eine nicht unerhebliche Riickschlagsgefahr.
Es wird daher zuallererst darauf ankommen, wie die Euro-Lander ihr Schul-
denproblem losen, daruiber hinaus aber auch, wie andere wichtige Lander,
etwa die USA, ihre ahnlich gelagerte Schuldenproblematik angehen. Sicher-
lich wiirden zu strikte Sparmafinahmen im Moment die realwirtschaftliche
Entwicklung belasten, ohne glaubwirdige mittelfristige Konsolidierungs-
programme wturde die Unsicherheit aber ebenfalls hoch bleiben und die
Konsum- und Investitionsneigung in den betroffenen Laindern dampfen. Insofern
ist eine Konsolidierungsstrategie ein wichtiger Bestandteil fiir eine nachhal-
tige Aufwiartsentwicklung. Uberzeugende Regelungen im Rahmen der EU
und auch in den USA, deren Schuldenproblematik von den Spekulationen iiber
Staatspleiten in den Euro-Landern uberdeckt wird, konnten auch die Basis fiir
einen anhaltenden globalen Aufschwung verbessern.

Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
Saison- und arbeitstaglich bereinigt mit Census-Verfahren X-12-Arima
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Quellen: Statistisches Bundesamt; ab 4. Quartal 2010: Prognose des HWW!I.

Das wirde die Chancen erhéhen, dass sich der in Deutschland in Gang
gekommene Aufschwung auch tiber 2011 hinaus fortsetzt. Die auslaufenden
Stitzungsprogramme dirften die Konjunkturdynamik angesichts der
verstarkten selbsttragenden Krafte nur marginal bremsen. Das reale Brutto-
inlandsprodukt kéonnte dann 2012 um anndhernd 2% wachsen. Bei dieser
Entwicklung wirde die deutsche Wirtschaft wieder Vollauslastung erreichen
und Inflationsrisiken konnten virulent werden, umso mehr, wenn externe
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Inflationsanstofie, etwa durch boomende Rohstoffpreise, hinzu kdmen.
Damit daraus nicht eine Preis-Kosten-Spirale wird, miisste auch die Tarif-
politik ihren besonnenen Kurs beibehalten. Sicherlich haben sich die
Verteilungsspielraume im Zuge des Aufholprozesses wieder erweitert, iiber-
mafiiger Nachholbedarf besteht angesichts des wahrend der Krise deutlichen
Anstiegs der Lohnstlickkosten, als trotz des starken Produktionseinbruchs das
Beschéftigungsniveau weitgehend aufrechterhalten worden war, aber nicht.
Im Zuge der konjunkturellen Erholung kann wieder zu einer produktivitéts-
orientierten Lohnpolitik tibergegangen werden. Sofern in einzelnen Branchen
oder Unternehmen wie im Jahr 2010 unerwartet hohe Gewinne entstehen,
sollten die Arbeitnehmer daran tiber Einmalzahlungen beteiligt werden. Wie
weit sich die zunehmenden Inflationsrisiken letztlich in starker steigenden
Verbraucherpreisen niederschlagen, wird nicht zuletzt auch von der Geld- und
Fiskalpolitik abhangen.

2.2 | Arbeitsmarkt weiter im Aufwind

Der Arbeitsmarkt hat die Krise im Laufe des Jahres 2010 iiberwunden.
Dabei beschleunigte sich der Erholungsprozess, der bereits Mitte des Jahres
2009 begonnen hatte, in der ersten Halfte des Jahres, verlor in der zweiten
Halfte jedoch ein wenig an Dynamik. Die registrierte Arbeitslosigkeit sank
von Jahresbeginn bis November saisonbereinigt um 270 ooo Personen. Im
Jahresdurchschnitt 2010 diirfte dies einem Riickgang von etwa 180 coo
Arbeitslosen entsprechen. Starker noch als der Rlickgang der Arbeitslosigkeit
war der Aufbau der Erwerbstatigkeit. Bis einschlie8lich Oktober 2010 nahmen
saisonbereinigt rund 320 ooo Inlander zuséatzlich eine Tatigkeit auf. Dies
korrespondierte mit einem Anstieg der Erwerbstatigkeit von voraussichtlich
190 000 Personen im Jahresdurchschnitt.

Charakteristisch fiir den Aufschwung am Arbeitsmarkt war zum einen
die starke Zunahme der sozialversicherungspflichtigen Beschaftigung in den
ersten drei Quartalen um saisonbereinigt 410 coo Personen und zum anderen
die kraftige Zunahme bei der Arbeitnehmertiberlassung, die angesichts der
konjunkturell unsicheren Lage in erheblichem Maf3e zur Deckung zusatzlicher
Arbeitsnachfrage genutzt wurde. Die arbeitsmarktpolitischen Instrumente,
vor allem das Kurzarbeitergeld, das noch im Jahr 2009 eine wesentliche Rolle
gespielt hatte, verloren zunehmend an Bedeutung und dirften das aktuelle
Arbeitsmarktgeschehen nur noch geringfligig pragen. Der Beschaftigungs-
aufbau zeigte sich 2010 zunehmend auch beim Arbeitsvolumen, das sein
Niveau vor Ausbruch der Finanzkrise zuletzt wieder erreichen konnte. Das
Arbeitsvolumen war vor allem zu Beginn der Krise durch den Einsatz von
Kurzarbeit und den Abbau von Arbeitsstunden aufbetrieblichen Arbeitszeit-
konten deutlich gesunken, wodurch ein Grof3teil des Schocks am Arbeitsmarkt
abgefangen und ein deutlicherer Beschaftigungsverlust verhindert werden
konnte. Die Lohnentwicklung der vergangenen zwolf Monate spielte fiir den
Aufwartstrend am Arbeitsmarkt allenfalls eine geringe Rolle. Die Lohnstiick-
kosten sanken nach einem kurzen Anstieg zum Jahresbeginn zwar gering-
fugig, konnten die deutliche Zunahme in 2009 aber nicht wettmachen. Die
Entwicklung der Arbeitslosigkeit wurde 2010 auch durch die demografische
Entwicklung begiinstigt. Nach Berechnungen des IAB sank das Erwerbs-
personenpotenzial aufgrund demografischer Veranderungen um reichlich
90 000 Personen (vgl. Fuchs et al. 2010). Auch die Neuordnung der arbeits-
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Abbildung 12

Aufwirtstrend am Arbeitsmarkt hdlt an.
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marktpolitischen Instrumente, die eine Veranderung bei der Zahlweise von
Arbeitslosen mit sich brachte, trug zu einem Riickgang der registrierten
Arbeitslosigkeit bei.

Im Jahr 2011 diirfte der Aufschwung am Arbeitsmarkt anhalten. Dabei
ist zu erwarten, dass sich der Abbau der Arbeitslosigkeit sowohl aufgrund der
Konjunktur als auch durch das Auslaufen stabilisierungspolitischer Mafinahmen
zum Jahresbeginn ein wenig verlangsamen und erst im Laufe des Jahres 2011
wieder an Fahrt gewinnen durfte. Dabei wird wiederum ein demografisch
bedingter Ruickgang des Erwerbspersonenpotenzials um 115 0oo Personen die
weitere Abnahme der Arbeitslosigkeit beglinstigen (vgl. Fuchs et al. 2010). Ein
Unsicherheitsfaktor ist hier allerdings, wie sich die ab dem néachsten Jahr
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uneingeschrankt geltende Arbeitnehmerfreiziigigkeit fiir neuere Mitglied-
staaten der EU auf das Erwerbspersonenpotenzial auswirken wird. Angesichts
der guten Entwicklung am Arbeitsmarkt diirfte dem Einsatz der arbeitsmarkt-
politischen Instrumente eine geringere Rolle zukommen. Ein interessanter
Aspekt diirfte hierbei der zukiinftige Einsatz von Zusatzjobs sein, mit Hilfe
derer Langzeitarbeitslose an den Arbeitsmarkt herangefithrt werden sollen.
Die Evaluierung dieses Instruments durch den Bundesrechnungshof hatte
2010 den Befund erbracht, dass bei der Einrichtung bzw. Zuweisung dieser
im Volksmund ,Ein-Euro-Jobs“ genannten Arbeitsgelegenheiten hiufig dem
Kriterium der Zusatzlichkeit nicht gentigend Beachtung geschenkt wurde.

Die Arbeitskosten diirften 2011 starker als im abgelaufenen Jahr anstei-
gen. Bei den Tariflohnen wird der Anstieg mit durchschnittlich 2,5% voraus-
sichtlich etwas hoher ausfallen alsim Vorjahr, der Anstieg der Lohnstiickkosten
durfte knapp 1% betragen.

Allesin allem wird die Arbeitslosigkeit im Jahresverlauf 2011 um voraus-
sichtlich 200 0oo Personen zuriickgehen, was jahresdurchschnittlich einem
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Saisonbereinigter Verlauf

Arbeitnehmer und geleistete Arbeitsstunden der Arbeitnehmer
106
105 A
104 -

=100)

103 A
102 4

1.0t. 2005

101 +

1007/

99 -
98

Index (

Geleistete Arbeitsstunden der Arbeitnehmer
Arbeitnehmer

I‘II‘III‘IV | II‘III‘IV I‘II‘III‘IV I‘II‘III‘IV I‘II‘III‘IV

2006 2007 2008 2009 2010

Lohnkosten und Lohnstiickkosten je Arbeitnehmer

110

108 1 Lohnkosten je Arbeitnehmer monatlich
Lohnstiickkosten (Personenkonzept)

100)

106 -

104 + ~—

102 4

1.Qt. 2005

100 A

Index (

96
I‘II‘III‘IV I‘II‘III‘IV I‘II‘III‘IV I‘II‘III‘IV I‘II‘III‘IV

2006 2007 2008 2009 2010

Quellen: Statistisches Bundesamt Deutschland; Berechnungen HWWI.
Abbildung 13

2010 | Biermann et al.
Konjunktur 2011



32

Abbildung 14

Riickgang von 190 ooo Personen entspricht. Die Arbeitslosenquote durfte
hiermit bei 7,0% liegen. Die Erwerbstatigkeit wird bis zum Ende 2011 um
knapp 150 ooo Beschiftigte zulegen. Im Jahresdurchschnitt entspricht dies
einer Zunahme von rund 230 000 Personen.

2.3 | Konsolidierungspolitik fortsetzen

Die wahrend der Krise ergriffenen Stiitzungsmafinahmen, ausgedehnte
Transferleistungen sowie verringerte Steuereinnahmen haben auch in
Deutschland die Staatsverschuldung ausgeweitet, wenn auch im Vergleich zu
vielen anderen Landern weit weniger besorgniserregend. Hier half zum einen
die Konsolidierungspolitik vor der Krise, die in den Jahren 2007 und 2008 zu
gesamtstaatlich ausgeglichenen Haushalten gefiihrt hat. Aufierdem wurde
mit der ,Schuldenbremse” schon wahrend der Krise ein rechtzeitiger Konsoli-
dierungskurs eingeleitet. Die Netto-Neuverschuldung Deutschlands diirfte das
Maastricht-Kriterium von 3% in diesem Jahr nur knapp uiberschreiten und im
kommendenJahrwiederunterschreiten. Auch die Schuldenstandsquote hiltsich
in diesem Jahr angesichts der vorangegangenen Krise und im internationalen
Vergleich mit rund 75% im Rahmen, zeigt aber auch, dass anhaltender Kon-
solidierungsbedarf besteht. Der in Gang gekommene Erholungsprozess ist
inzwischen soweit gefestigt, dass die Gefahr von Riickschldgen begrenzt ist.

In den Jahren 2009 und 2010 wurden die staatlichen Ausgaben kraftig
im Bereich der monetéaren Sozialleistungen und der sozialen Sachleistungen
ausgeweitet. Dies war in groflen Teilen dem Wirken der automatischen
Stabilisatoren geschuldet. Dartiber hinaus wurden aber auch die staatlichen
Investitionen kraftig ausgeweitet: Diese stiegen im Jahr 2009 um 7% und
imJahr2010umweitere5%. Uberwiegendistdiesaufdie Konjunkturprogramme
zurickzufiihren. Da die Wirtschaft 2011 nicht weiter durch diskretionéare
Mafinahmen gestiitzt werden muss, konnen die Staatsausgaben nunmehr
wieder allméahlich gedrosselt werden. Leider wird dies im Wesentlichen die
investiven Ausgaben betreffen, deren Steigerungsrate auf 1% zurtckgeht.
Aber auch die Transferleistungen wachsen sehr viel langsamer. Insgesamt
werden die staatlichen Ausgaben 2011 nur noch um etwa 1% zunehmen.
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Die staatlichen Einnahmen sind in der Krise 2009 um 2% zuriickge-
gangen. Wesentlich war dies durch den Ruckgang der Steuereinnahmen um
mehr als 4% bedingt. Im Jahr 2010 stagnierten die Steuereinnahmen und
die Einnahmen insgesamt stiegen um 1%. In der letzten Steuerschitzung
wurden erhebliche Mehreinnahmen verkiindet. Dennoch liegen die voraus-
sichtlichen Steuereinnahmen 2011 noch unter denen des Jahres 2008 und
weiter unter dem, was im Jahr 2008 erwartet wurde. Insgesamt werden die
staatlichen Einnahmen in 2011 um etwa 3% zunehmen. Dies ist sehr viel
besser als zwischenzeitlich befiirchtet. Dennoch gibt es keinen Spielraum
fir neue Ausgabenprogramme. Die Fortfiihrung der Konsolidierung ist auch
deshalb wichtig, weil bei einer Normalisierung der Geldpolitik und wieder
steigenden Zinsen der Schuldendienst stark zunehmen wiirde.
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3 | Zur Wirtschaftspolitik

34

3.1 | Zur Arbeitsmarktpolitik

Rund zwei Jahre nach Ausbruch der Finanzkrise prasentiert sich der
deutsche Arbeitsmarkt in bemerkenswerter Verfassung. Die Erwerbslosigkeit
hat das Niveau vor Ausbruch der Krise wieder uberschritten und auch das
Arbeitsvolumen konnte wieder auf den Stand vor zwei Jahren erhéht werden.
Die angesichts der Tiefe der Krise alles in allem moderate Entwicklung der
Arbeitslosigkeit zeigt, dass sich sowohl der Einsatz von Arbeitszeitkonten,
deren Guthaben im Verlaufe der Krise deutlich abgebaut werden konnten,
als auch das neu geregelte Kurzarbeitergeld als stabilisierende arbeitsmarkt-
politische Instrumente bewahrt haben. Gleichzeitig zeigt die Analyse der
Beveridge-Kurve, die die Entwicklung der Arbeitslosigkeit und der offenen
Stellen miteinander verknupft, dass sich auch die strukturelle Verfassung des
Arbeitsmarktes im Verlaufe der Wirtschaftskrise nicht verschlechtert hat, so
dass der Arbeitsmarkt vom Riickgang der strukturellen Arbeitslosigkeit, der sich
vor allem seit dem Jahre 2007 zeigte, nach wie vor profitiert (vgl. Otto 2010).

Die in den vergangenen Jahren sehr moderaten Lohnerh6hungen
haben wesentlich zu der glinstigen Beschaftigungsentwicklung beigetragen.
Aufgrund der unerwarteten und schnellen konjunkturellen Erholung im
laufenden Jahr, bestanden die Lohnerhéhungen in nicht unerheblichem Mafie
aus Einmalzahlungen. Die sich fiir 2011 abzeichnende Zunahme der Tariflohne
fallt zwar hoher als 2010, aber gleichwohl moderat aus. Dies ist trotz der guten
Konjunktur vor dem Hintergrund der noch immer hohen Unterbeschaftigung
in Deutschland eine angemessene Entwicklung.

Auch im Hinblick auf die aufienwirtschaftlichen Ungleichgewichte im
Euroraum konnte der moderate Lohnanstieg zur Stabilisierung beitragen,
wenn es gleichzeitig anderen Eurolandern gelingt, den Anstieg der Lohnstuick-
kosten niedriger als in Deutschland zu halten und so an Wettbewerbsfahigkeit
zu gewinnen. Angesichts der im Vergleich zum Euroraum guten konjunkturellen
Lage Deutschlands und wieder steigender Produktivitat drohte bei starker
Lohnzurickhaltung eine Verscharfung der aufienwirtschaftlichen Un-
gleichgewichte. Ein im europaischen Vergleich hoheres Lohnwachstum in
Deutschland ermoglichte dann eine geringere Koordination der Fiskalpolitik,
derohnehin aufgrund der Maastricht-Kriterienund nationaler Gesetzgebungen
(z. B. ,Schuldenbremse”) enge Grenzen gesetzt sind. Gleichwohl sind auch
der Lohnpolitik als Koordinationsinstrument innerhalb der Wahrungsunion
enge Grenzen gesetzt, da der Euroraum als Ganzes auf seine internationale
Wettbewerbsfahigkeit achten muss. Dies erfordert insbesondere fiir Linder
mit struktureller Arbeitslosigkeit eine Senkung der Lohnstiickkosten.

3.2 | ZurFinanzpolitik

In der Finanz- und Wirtschaftskrise mussten erhebliche Rickginge
des Steueraufkommens hingenommen werden. Daruber hinaus war es in
einer Krise von der Breite und Tiefe wie 2008/09 notwendig, Uiber Ausga-
bensteigerungen zur Stabilisierung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage
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beizutragen. Diese Politik, die nicht nur in Deutschland, sondern koordiniert
in den meisten grofien Industrie- und Schwellenlandern erfolgte, hat
wesentlich zur Uberwindung der Krise beigetragen. Allerdings hat diese
Politik auch zu einer erheblichen Ausweitung der staatlichen Defizit- und
Schuldenstandsquoten gefiihrt. Langfristig konnten diese zu verminderten
Wachstumschancen fithren. Deshalb ist die mit dem Beginn des Jahres 2011
greifende neue Schuldenregel eine wichtige und sinnvolle Begrenzung fiir
die Finanzpolitik: Sie zwingt — bei normaler Konjunktur - zur Haushaltskon-
solidierung. Damit schafft sie auch die Moglichkeit, in einer schweren Krise
Haushaltsdefizite zuzulassen. So hat Deutschland die Krise finanzpolitisch
auch deshalb besser tiberstanden als andere Staaten, weil es vor der Krise in
den Jahren 2007 und 2008 einen gesamtstaatlich ausgeglichenen Haushalt
hatte. Vor diesem Hintergrund erfordern sowohl die Schuldenregel als auch
die konjunkturelle Entwicklung, dass im nachsten Jahr die Konsolidierung
eingeleitet werden muss.

In Teilen erfolgt die Konsolidierung schon uber die bessere Konjunktur.
So hat der Aufschwung bereits im Jahr 2010 zu deutlich héheren Steuer-
einnahmen gefiithrt, als noch im Fruhjahr 2010 erwartet, und auch 2011
werdendieSteuereinnahmengrofierseinalszunichstbefiirchtetwordenwar.
Dennoch werden die Steuereinnahmen weiterhin deutlich unter denen liegen,
die 2008 —in Zeiten guter Konjunktur — prognostiziert wurden.

Die glinstige Konjunkturentwicklung wird allein — wegen der struk-
turellen Komponente —nicht reichen, um die Schuldenbremse einzuhalten.
Deshalb sind fiir die Konsolidierung schon bei konstanten Steuersatzen erheb-
liche Ausgabensenkungen erforderlich. Da kurzfristig nicht mit wesentlichen
weiteren Ausgabensenkungen zu rechnen ist, besteht kein Spielraum
flr Steuersenkungen. Dennoch besteht die Méglichkeit das Steuer- und
Abgabensystem wachstumsfreundlicher zu gestalten. Von zentraler Bedeu-
tung fir eine weiterhin positive Entwicklung der Beschaftigung ist, dass
die Lohnnebenkosten nicht steigen. Dies erfordert weiterhin hohe Bundes-
zuschisse zur Sozialversicherung. Eine Entlastung der Steuerzahler auf
Kosten der Sozialbeitrage ware mit erheblichen negativen Effekten fur die
sozialversicherungspflichtige Beschiftigung verbunden. Um die Beschaf-
tigung weiter zu erhohen, muss insbesondere die Belastung der niedrigen
und mittleren Einkommen weiter verringert werden. Hier ist der Abstand
zwischen Nettolohneinkommen und Transfereinkommen weiterhin gering,
so dass vielfach nur geringe Arbeitsanreize bestehen. Eine Abschaffung des
»Mittelstandsbauchs“ im Progressionsverlauf der Lohn- und Einkommens-
steuer ware hier ein wichtiger Schritt.

Zur Finanzierung der Einkommenssteuerreform miissten die indirekten
Steuern angehoben werden. Sinnvoll wéare eine Reform der Mehrwertsteuer,
bei der der erméRigte Steuersatz weitgehend aufgehoben wiirde. Damit
waren erhebliche Vereinfachungseffekte und gleichzeitig Effizienzgewinne
verbunden, die allerdings auch zu Umverteilungseffekten zu Lasten der un-
teren Einkommensgruppen und Transfereinkommensbezieher gingen. Die
unteren Einkommensgruppen wiirden durch die Einkommenssteuerreform
kompensiert. Damit es nicht zu erheblichen sozialen Harten kommt, miissten
dann einige der unteren Transfereinkommen erhoht werden.

2010 | Biermann et al.
Konjunktur 2011

35



36

3.3 | Zur Geldpolitik

Die Geldpolitik der Europédischen Zentralbank (EZB) steht unverdndert
vor einem schwierigen Mix geldpolitisch relevanter Einflussgréfien wie der
schleppenden und asymmetrischen Konjunkturerholung im Euroraum, den
Nachwirkungen der Finanzkrise im Bankensektor und der Schuldenkrise. Vor
diesem Hintergrund ist zu erwarten, dass die EZB den Leitzins kaum vor Ende
des néachsten Jahres um 25 Basispunkte auf 1,25% anheben wird. Die Geldpolitik
kénnte jedoch durch die Riicknahme unkonventioneller Mafinahmen, die in
der Krise notwendig geworden waren, schon in den nachsten Monaten etwas
weniger expansiv ausgerichtet werden. Konjunkturell bedingt diirften die
Inflationsrisiken zunachst weiterhin niedrig bleiben. Die Kapazitaten sind
nach wie vor unterausgelastet und von der Lohnseite wird voraussichtlich
kaum Inflationsdruck ausgehen.

Aktuell steht die Geldpolitik der EZB stark unter dem Eindruck der
Schuldenkrise im Euroraum. Es gilt, die Insolvenz von Staaten und deren Ruck-
wirkungen auf den nach wie vor schwachen Bankensektor und die damit
verbunden systemischen Risiken und Ansteckungsgefahren zu verhindern.
Die asymmetrische Entwicklung zwischen den Lindern des Euroraums ist
zum Teil Ausdruck und Folge unterschiedlicher Produktivitats- und Lohnent-
wicklungen, die zu groflen Differenzen bei der Wettbewerbsfahigkeit gefithrt
haben. Insoweit dies zutrifft, erfiillt der Euroraum nicht die Kriterien eines
optimalen Wahrungsraums. Eine gemeinsame Wahrung bedeutet
gleichzeitig eine einheitliche Geldpolitik. Die EZB agiert daher einheitlich
in einem strukturell nach wie vor heterogenen Wahrungsraum. Ohne
den Wechselkursmechanismus miissen dauerhafte Unterschiede in der
Produktivitatsentwicklung und der Wettbewerbsfahigkeit innerhalb des
Euroraums durch Preise und Einkommen ausgeglichen werden. Sind
Preise und Lohne aber rigide, divergieren die Lohnstuickkosten und es kommt
zu steigenden Leistungsbilanzungleichgewichten. Statt notwendige Reformen
durchzusetzen, steigt in den Defizitlandern die Verschuldung. Insoweit sind
Leistungsbilanzungleichgewichte und steigende Staatsverschuldung die
Folge struktureller Divergenz, die im Verlaufe der Krise durch die asymme-
trische Konjunkturerholung im Euroraum verscharft wurde.

Der Chefokonom des Internationalen Wahrungsfonds (IWEF), Olivier
Blanchard, hat vorgeschlagen, die Zielinflationsrate von zwei auf vier Prozent
heraufzusetzen, um in Krisen einen grofieren geldpolitischen Spielraum zu
besitzen. Das zugrunde liegende Argument ware fiir die Geldpolitik der EZB
von praktischer Relevanz: Bei einer Zielinflation von zwei Prozent konnen hohe
Produktivitatsunterschiede zwischen den Landern die in Bezug auf die Wettbe-
werbsfahigkeitschwacheren Linderin eine Lohndeflation zwingen, wenninden
starkeren Landern Lohnzuriickhaltung getibt wird. Sind Preise und Lohne aber
rigide, so sind Leistungsbilanzungleichgewichte und steigende Staatsverschul-
dung die Konsequenz. Insoweit kann eine hohere Zielinflationsrate helfen, die
Kosten realer Anpassungsprozesse innerhalb des nach wie vor heterogenen
Euroraums zu senken. Den Ubergang von zwei auf vier Prozent Zielinflations-
rate zu kommunizieren, ist jedoch duflerst schwierig und in Bezug auf
die Reputation der EZB gefahrlich. Es ist auch davon auszugehen, dass
die hohere Inflation von den Gewerkschaften erwartet und in Verhand-
lungen als Argument genutzt wird. Damit ist keineswegs eindeutig,
dass die Anpassung von Reallohnen an die Produktivitat bei hoheren
Preissteigerungen leichter gelingt.
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Vor diesem Hintergrund ist eine stirkere Verpflichtung der Euro-Lander
zu struktureller Konvergenz vorzuziehen. Dies schlief3t einen langfristigen
Mechanismus fiir den Umgang mit Schuldenkrisen ein. Kurzfristig kann die
EZB durch den Ankauf von Staatsanleihen die Zinsen am Rentenmarkt senken
und auf diese Weise das Ausmaf3 der Schuldenkrise mildern. Dies darf jedoch
ausdricklich nur eine voriibergehende Mafinahme sein, um die Reputation
und die Unabhédngigkeit der EZB nicht zu gefdhrden.
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Tabelle 2

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung

Bundesrepublik Deutschland
Vorausschatzung fiir die Jahre 2010 und 2011

2009 1) (2010 2)]2011 2) 2010 2) 2011 2)
1.Hj 2.Hj 1.Hj 2.Hj
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Verdnderungin % gegeniiber Vorjahr
Erwerbstatige (Inland) 0,0 0,5 0,5 0,1 0,8 0,7 0,3
Arbeitszeit (arbeitstaglich bereinigt) -2,5 1,4 0,6 1,1 1,7 0,3 1,0
Arbeitstage 0,0 0,5 -0,1 0,8 0,2 0,8 -1,0
Arbeitsvolumen (kalendermonatlich) -2,6 2,4 1,0 2,1 2,8 1,8 0,3
Produktivitat 3) -2,2 1,2 1,5 1,1 1,3 1,5 1,4
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt -4,7 3,7 2,5 3,3 4,1 3,3 1,7
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd.Euro
Konsumausgaben 1883,2 1929,3 1983,2] 937,3 992,0 964,6 1018,6
Private Haushalte einschl. OoE 1411,1 1443,4 1488,7| 701,3 742,1 724,0 764,7
Staat 472,1 4859 494,5 236,0 249,9 240,6 2539
Anlageinvestitionen 422,7 449,3 471,5| 208,6 240,7 223,8 2477
Ausriistungen 154,7 168,4 181,2 77,6 90,8 85,5 95,8
Bauten 240,1 2525 260,81 117,4 135,1 124,3 136,4
Sonstige Anlagen 27,9 28,4 29,5 13,5 14,8 14,0 15,5
Vorratsveranderungen -27,3 -0,1 1,2 5,5 -5,6 6,1 -4,8
Inlandsnachfrage 2278,6 2378,5 2455,9(1151,3 1227,2 1194,4 1261,5
AuRenbeitrag 118,5 123,4 1426 62,2 61,2 73,0 69,6
Ausfuhr 978,8 1155,3 1295,5 5432 612,0 627,2 668,3
Einfuhr 860,3 1031,9 1152,9| 481,1 550,9 554,2 598,8
Bruttoinlandsprodukt 2397,1 2501,9 2598,5(1213,5 1288,4 1267,4 1331,1
b) Verdnderung in % gegeniiber Vorjahr
Konsumausgaben 1,1 2,4 2,8 2,0 2,9 2,9 2,7
Private Haushalte einschl. OoE -0,2 2,3 3,1 1,5 3,1 3,2 3,0
Staat 5,0 2,9 1,8 3,4 2,4 2,0 1,6
Anlageinvestitionen -10,3 6,3 4,9 3,9 8,4 7,3 2,9
Ausristungen -23,3 8,9 7,6 4,3 13,2 10,1 5,5
Bauten -0,6 52 3,3 4,0 6,2 5,9 1,0
Sonstige Anlagen -1,4 1,5 3,9 13 1,6 3,1 4,6
Inlandsnachfrage -1,9 4,4 3,3 3,5 5,3 3,7 2,8
Ausfuhr -16,9 18,0 12,1 15,1 20,8 15,4 9,2
Einfuhr -15,5 19,9 11,7 14,6 25,0 15,2 8,7
Bruttoinlandsprodukt -3,4 4,4 3,9 4,1 4,6 4,4 3,3
3. Verwendung des Inlandsprodukts, preisbereinigt
a) Mrd.Euro
Konsumausgaben 1685,7 1700,2 1721,0| 831,3 868,9 843,5 877,55
Private Haushalte einschl. OoE 1254,4 1260,5 1280,0| 614,5 646,0 625,4 654,6
Staat 432,0 440,7 441,9| 217,4 223,3 218,6 223,2
Anlageinvestitionen 418,2 445,2 461,7| 206,3 238,8 219,1 242,6
Ausriistungen 173,9 191,1 202,6 87,6 103,5 95,5 1071
Bauten 207,3 215,4 218,4| 100,7 114,7 104,6 113,8
Sonstige Anlagen 36,6 39,0 41,01 18,3 20,7 19,3 21,7
Inlandsnachfrage 2071,2 2129,0 2167,011039,2 1089,8 1063,4 1103,5
Ausfuhr 994,7 1143,6 1251,5| 545,2 598,4 610,7 640,8
Einfuhr 901,0 1029,0 1118,4| 487,0 541,9 540,1 578,3
Bruttoinlandsprodukt 2169,4 2248,9 2304,5(1099,3 1149,6 1135,7 1168,8
b) Veranderung in % gegeniber Vorjahr
Konsumausgaben 0,5 0,9 1,2 0,3 1,4 1,5 1,0
Private Haushalte einschl. OoE -0,2 0,5 1,5 -0,4 1,3 1,8 1,3
Staat 2,9 2,0 0,3 2,3 1,7 0,6 0,0
Anlageinvestitionen -10,1 6,4 3,7 4,3 8,3 6,2 1,6
Ausriistungen -22,6 9,9 6,0 5,6 13,9 9,0 3,5
Bauten -1,5 3,9 1,4 3,2 4,6 3,8 -0,7
Sonstige Anlagen 5,6 6,3 5,2 6,9 5,8 5,7 4,8
Inlandsnachfrage -2,0 3,0 1,7 1,9 3,6 2,3 1,3
Ausfuhr -14,3 15,0 9,4 13,3 16,5 12,0 7,1
Einfuhr -9,4 14,2 8,7 11,1 17,2 10,9 6,7
Bruttoinlandsprodukt -4,7 3,7 2,5 3,3 4,1 3,3 1,7
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Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung

Bundesrepublik Deutschland

Vorausschatzung fiir die Jahre 2010 und 2011

2009 1){2010 2)[2011 2) 2010 2) 20112)
1H [ 24 1.Hj 2.Hj

4. Preisniveau der Verwendungsseite des Inlandsprodukts

Verdnderung in % gegeniiber Vorjahr

Konsumausgaben Private Haushalte einschl. OoE 0,0 1,8 1,6 1,9 1,7 1,4 1,7

Konsumausgaben Staat 2,1 0,9 1,5 1,1 0,7 1,4 1,6

Anlageinvestitionen -0,3 -0,1 1,2 -0,4 0,1 1,0 1,3
Ausriistungen -0,9 -0,9 15 -1,2 -0,6 1,0 1,9
Bauten 0,9 1,2 1,8 0,8 1,6 2,0 1,7
Sonstige Anlagen -6,7 -4,6 -1,3 -5,2 -4,0 -2,5 -0,2

Ausfuhr -3,0 2,7 2,5 1,5 3,7 3,1 2,0

Einfuhr -6,8 5,0 2,8 3,2 6,7 3,9 1,9

Bruttoinlandsprodukt 1,4 0,7 1,4 0,8 0,5 1,1 1,6

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd.Euro

Primareinkommen der privaten Haushalte 1795,2 1838,4 1905,4 901,9 936,5 936,4 969,0
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 233,5 240,1 250,2 116,1 124,1 121,2 129,0
Bruttolohne und -gehilter 992,4 1019,4 1050,3 483,0 536,4 498,7 551,5
Ubrige Primareinkommen 569,4 5789 6049 302,9 276,0 316,5 2884

Primareinkommen der iibrigen Sektoren 269,6 3458 3712 144,9 200,9 162,8 208,4

Nettonationaleinkommen 2064,9 2184,2 2276,6| 1046,8 1137,4 1099,2 1177,4

Abschreibungen 366,1 352,1 356,0 176,2 175,9 177,1 179,0

Bruttonationaleinkommen 2430,9 2536,3 2632,6| 1223,0 1313,3 1276,3 1356,3

nachrichtlich:

Volkseinkommen 1791,8 1910,7 1991,0 912,4 998,3 957,8 1033,3
Arbeitnehmerentgelt 1225,9 1259,5 1300,5 599,1 660,5 619,9 680,6
Unternehmens- und Vermégenseinkommen 566,0 651,1 690,6 313,3 337,8 337,9 352,7

b) Verdnderung in % gegeniiber Vorjahr

Primareinkommen der privaten Haushalte -2,5 2,4 3,6 1,0 3,8 3,8 3,5
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 2,1 2,8 4,2 1,8 3,8 4,4 4,0
Bruttolohne und -gehalter -0,2 2,7 3,0 2,2 3,2 3,3 2,8

Bruttol6hne und -gehalter je Arbeitnehmer (Inland 0,2 2,2 2,9 2,2 2,2 2,8 3,0
Ubrige Primareinkommen -8,0 1,7 4,5 -1,2 5,0 4,5 4,5

Primareinkommen der iibrigen Sektoren -13,5 28,2 7,3 54,3 14,3 12,4 3,7

Nettonationaleinkommen -4,1 5,8 4,2 6,1 5,5 5,0 3,5

Abschreibungen -0,3 -3,8 1,1 -5,6 -2,0 0,5 1,7

Bruttonationaleinkommen -3,6 4,3 3,8 4,2 4,4 4,4 3,3

nachrichtlich:

Volkseinkommen -4,2 6,6 4,2 7,3 6,0 5,0 3,5
Arbeitnehmerentgelt 0,2 2,7 3,3 2,1 3,3 3,5 3,0
Unternehmens- und Vermégenseinkommen -12,6 15,0 6,1 18,9 11,7 7,8 4,4

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte

a) Mrd.Euro

Masseneinkommen 1042,5 1077,2 1098,9 518,1 559,1 528,8 570,1
Nettolshne und -gehilter 6392 664,8 683,0 312,0 352,9 321,6 361,4
Monetare Sozialleistungen 490,3 499,7 501,6 250,9 248,88 251,4 250,2
abziigl.:Abgaben auf soziale Leistungen,
verbrauchsnahe Steuern 87,0 87,3 85,8 44,8 42,5 443 41,5

Ubrige Primareinkommen der privaten Haushalte 569,4 5789 6049 302,9 276,0 316,5 288,44

Sonstige Transfers (Saldo) -57,6  -61,7 -61,8 -30,7 -31,0 -30,8 -31,0

Verfiigbares Einkommen 1554,3 1594,4 1642,0 790,3 804,2 814,5 827,5

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 33,6 34,7 35,6 17,2 17,5 17,6 18,0

Konsumausgaben 1411,1 1443,4 1488,7 701,3 742,1 724,0 764,7

Sparen 176,8 1857 189,0 106,1 79,6 108,2 80,8

Sparquote 11,1 11,4 11,3 13,1 9,7 13,0 9,6

b) Verdnderung in % gegeniiber Vorjahr

Masseneinkommen 2,6 3,3 2,0 3,5 3,1 2,1 2,0
Nettoléhne und -gehalter -0,3 4,0 2,7 4,0 4,1 3,1 2,4
Monetdre Sozialleistungen 8,3 1,9 0,4 2,8 1,0 0,2 0,6
abziigl.:Abgaben auf soziale Leistungen,
verbrauchsnahe Steuern 11,3 0,4 -1,8 2,4 -1,7 -1,3 -2,4

Ubrige Primareinkommen der privaten Haushalte -8,0 1,7 4,5 -1,2 5,0 4,5 4,5

Verfiigbares Einkommen -1,0 2,6 3,0 2,0 3,2 3,1 2,9

Konsumausgaben -0,2 2,3 3,1 1,5 3,1 3,2 3,0

Sparen -5,7 5,1 1,7 5,9 4,1 1,9 1,5
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Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
Bundesrepublik Deutschland

Vorausschdtzung fiir die Jahre 2010 und 2011

2009 1){20102)]2011 2) 2010 2) 20112)
TR
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates 4)
a) Mrd.Euro
Einnahmen
Steuern 564,5 566,2 5804 280,9 285,2 2884 292,0
Sozialbeitrage 409,9 4214 4398 204,2 2172 213,6 226,2
Vermégenseinkommen 19,7 16,4 17,0 10,1 6,3 10,4 6,6
Sonst. Ifd. Ubertragungen 13,3 13,0 12,7 6,6 6,4 6,1 6,6
Vermégenstransfers 9,5 8,8 9,5 43 4,5 4,5 5,0
Verkaufe 48,7 50,0 50,5 239 26,0 24,2 26,3
Sonst. Subventionen 0,6 0,5 0,5 0,3 0,3 0,3 0,3
Einnahmen insgesamt 1066,0 1076,3 1110,3 530,4 5459 547,3 563,0
Ausgaben
Vorleistungen (ohne soziale Sachleistungen) 111,3 1153 118,9 53,3 62,0 55,0 63,8
Arbeitnehmerentgelt 177,6 182,8 186,5 87,9 949 89,7 96,8
Sonst. Produktionsabgaben 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Geleistete Vermdgenseinkommen (Zinsen) 62,2 57,8 57,6 29,8 28,0 29,7 279
Subventionen 31,5 30,7 28,6 16,5 143 154 133
Monetére Sozialleistungen 4435 4525 45473 227,3 2252 227,8 226,5
Soziale Sachleistungen 196,6 204,8 208,9 101,0 103,8 103,5 105,44
Sonst. Ifd. Transfers (ohne an SV) 452 47,0 42,7 242 228 21,9 20,8
Vermdgenstransfers 32,8 29,9 27,7 14,8 151 13,7 14,0
Bruttoinvestitionen 39,3 412 41,7 16,7 24,4 18,4 233
Nettozugang nichtproduzierter Vermogensgiiter -1,4 -5,8 -1,5 -5,0 -0,8 -0,8 -0,8
Ausgaben insgesamt 1138,7 1156,3 1165,3 566,5 589,8 574,2 591,1
Finanzierungssaldo -72,7  -80,0  -55,0 -36,1 -44,0 -26,9 28,2
b) Veranderung in vH gegeniiber Vorjahr
Einnahmen
Steuern -4.3 0,3 2,5 -1,8 2,4 2,6 2,4
Sozialbeitrage 0,5 2,8 4.4 1,8 3,8 4,6 42
Vermoégenseinkommen 6,3 -16,6 3,4 -22,8 -4,1 2,5 4,8
Sonst. Ifd. Ubertragungen -8,2 -2,3 2,1 52 9,0 -7,8 3,9
Vermogenstransfers -6,6 -7,3 7,8 -8,9 -5,7 44 111
Verkaufe 3,5 2,7 1,0 4,6 1,0 1,0 1,0
Sonst. Subventionen 18,2 -26,5 -3,8 0,0
Einnahmen insgesamt -2,1 1,0 3,2 -0,7 2,6 3,2 3,1
Ausgaben
Vorleistungen (ohne soziale Sachleistungen) 6,2 3,5 3,1 3,6 3,5 3,3 3,0
Arbeitnehmerentgelt 41 2,9 2,0 3,1 2,7 2,0 2,0
Sonst. Produktionsabgaben 0,0 0,0 -1473 0,0 0,0 -33,3 0,0
Geleistete Vermogenseinkommen (Zinsen) -6,7 -7,0 -0,4 2,3 -11,6 04 -0,4
Subventionen 13,2 -2,4 -6,9 8,3 -123 -6,6 -7,2
Monetdre Sozialleistungen 53 2,0 0,4 3,0 1,1 0,2 0,6
Soziale Sachleistungen 5,9 4,2 2,0 4.6 3,8 2,5 1,5
Sonst. Ifd. Transfers (ohne an SV) 12,1 4,0 9,1 161 -6,3 97 -86
Vermdgenstransfers -1,0 -8,7 -7,5 -9,5 -8,0 -7,5 -7,5
Bruttoinvestitionen 7,0 4.6 1,3 2,7 6,0 9,8 -4,6
Nettozugang nichtproduzierter Vermdgensgiiter
Ausgaben insgesamt 4,9 1,5 0,8 2,5 0,6 1,4 0,2
Finanzierungssaldo (in vH des BIP) -3,0 -3,2 2,1 30  -34 21 21

1) Nach Angaben des Statistischen Bundesamtes sowie eigene Berechnungen. - 2) Prognose. - 3) Reales Bruttoin-

landsprodukt je Erwerbstatigenstunde. - 4) Gebietskdrperschaften und Sozialversicherung.

Quellen: Statistisches Bundesamt Deutschland; ab 2010 Prognose des HWWI.
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