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Frithjahrsgrundlinien 2011

Das DIW Berlin prognostiziert fiir die deutsche Wirtschaft
fir 2011 ein Wachstum von 2,7 Prozent, im Jahr 2012
diirfte der Zuwachs noch 1,4 Prozent betragen.

Besonders im ersten Vierteljahr 2011 dlirfte bei der Wirt-
schaftsleistung ein deutliches Plus von knapp einem
Prozent gegeniiber dem Schlussquartal 2010 zu Buche
stehen, wobei hier auch Nachholeffekte im Bausektor
eine Rolle spielen. Die Industrie bleibt der Haupttreiber
der starken Aufwdrtsbewegung.

Die inldndische Nachfrage trigt mehr und mehr zum
Wachstum bei. Vor allem die Investitionen diirften krdf-
tig zulegen, aber auch die Bedeutung des Konsums fiir
das Wachstum nimmt deutlich zu. Die deutsche Export-
wirtschaft befindet sich auf Expansionskurs. Sie profi-
tiert weiterhin vom anhaltend kréftigen Wachstum ins-
besondere in den Schwellenldndern. Gleichzeitig ziehen
aufgrund der starken Binnennachfrage die Importe ver-
stdrkt an. Der AuBenbeitrag schwdcht sich entsprechend
ab.

Im Jahr 2012 wird die deutsche Wirtschaft aufgrund des
geringeren Wachstums der Weltwirtschaft und einer we-
niger dynamischen Investitionstdtigkeit leicht an Fahrt
verlieren. Treibende Kraft des Wachstums ist verstdrkt
der private Verbrauch, der dann durch kriftigere Lohn-
zuwdchse gestiitzt werden diirfte.
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Der Aufschwung bei der Beschdftigung setzt sich fort,
wenngleich sich das Wachstumstempo parallel zur ge-
samtwirtschaftlichen Produktion abschwdchen diirfte;
fiir 2011 ist eine Arbeitslosenquote von 7,2 Prozent zu
erwarten, im kommenden Jahr diirfte noch einmal eine
leichte Verbesserung auf 7,1 Prozent eintreten. Die Lohn-
zuwdchse werden in diesem Jahr nicht besonders hoch
ausfallen, im ndchsten Jahr aber wohl kréftiger sein,
wenn unter dem Eindruck der guten Konjunktur wichtige
Tarifabschliisse neu verhandelt werden.

Die Lage der dffentlichen Haushalte wird sich in diesem
Jahr erheblich verbessen. Dabei fallen der Wegfall kon-
Junktureller Belastungen sowie die steigenden Einnahmen
dank des kréftigen Wachstums und der sich weiter aufhel-
lenden Lage auf dem Arbeitsmarkt stérker ins Gewicht als
die Konsolidierungsbemtihungen. Der Finanzierungssaldo
diirfte 2011 auf 2,1 Prozent des Bruttoinlandsprodukts
deutlich zuriickgefiihrt werden, fiir das kommende Jahr
ist ein weiterer Riickgang auf 1,7 Prozent zu erwarten.

Von groSen negativen Auswirkungen der Katastrophe in
Japan fiir die deutsche Wirtschaft ist beim derzeitigen
Stand der Dinge nicht auszugehen. Ein gréBeres Risiko
wiirde ein dauerhaft anziehender Olpreis darstellen,
etwa bei einer Ausweitung der Unruhen im arabischen
Raum, aber auch hier bleiben die zu erwartenden nega-
tiven Auswirkungen begrenzt.



Weltwirtschaft:

Wachstum weiterhin vor allem in den Schwellenlandern

Die weltwirtschaftliche Produktion expandiert wei-
ter. Allerdings vollzieht sich die Entwicklung hochst
heterogen. Wihrend insbesondere in den Schwellen-
lindern die Wachstumsdynamik hoch bleibt und auch
in einigen Industrielindern wie etwa den USA zum
Ende des letzten Jahres relativ kriftige Wachstums-
raten erreicht wurden, blieb die Entwicklung in weiten
Teilen Europas zuletzt fragil. In Japan fiel im vierten
Quartal 2010, also noch vor der Naturkatastrophe vom
Mirz, die Produktion leicht (Abbildung 1).

Dabei ist das wirtschaftliche Geschehen zum Teil
noch durch die im Zuge der Rezessionsbekimpfung
aufgelegten Konjunkturprogramme beeinflusst.
Insbesondere in den USA speist sich das Wachstum
noch zu einem wesentlichen Teil aus der anhaltend
expansiven Geld- und Fiskalpolitik. Auch in einigen
Schwellenlindern wie China oder Brasilien ist das
geldpolitische Umfeld trotz Einleitung einer strafferen
Politik noch recht expansiv. In Volkswirtschaften wie
Grofbritannien, die einen fiskalischen Konsolidie-
rungskurs eingeleitet haben, zeigt sich aber, dass die
makrockonomische Entwicklung noch nicht selbst-
tragend ist.

Da eine weitere Hinwendung zu fiskalischer Kon-
solidierung angesichts der massiv angestiegenen
Schuldenberge und auch unter dem steigenden Druck
der Kapitalmirkte unausweichlich ist, bleiben die
Industrielinder in Zukunft beim Wachstum noch
mehr zuriick. Triebkraft der weltwirtschaftlichen Ent-
wicklung sind damit weiterhin die Schwellenlinder,
deren Konjunktur allerdings aufgrund des deutlichen
Anstiegs der Rohstoffpreise ebenfalls etwas abflachen
diirfte. Verstirkt wird die dimpfende Wirkung der
Preisanstiege durch fortgesetzte geldpolitische Straf-
fung insbesondere in den Volkswirtschaften, in denen
sich die gestiegenen Lebensmittelpreise in deutlich
hoheren Inflationsraten niedergeschlagen haben.

Im Jahresverlauf 20171 ist so mit einem leichten Riick-
gang der weltweiten konjunkturellen Dynamik zu
rechnen. Nach etwa fiinf Prozent im Jahr 2010 diirf-
te in diesem und im nichsten Jahr die jahresdurch-
schnittliche Wachstumsrate nur noch bei etwas iiber
vier Prozent liegen (Tabelle 1). Auch der Welthandel
wird etwas schwicher wachsen als im Aufschwung-
jahr 2010 (Abbildung 2).

Die Risiken fur die konjunkturelle Entwicklung blei-
ben hoch. Die Folgen der Naturkatastrophe in Japan
kénnen erhebliche Auswirkungen auf die globalen
Finanzmairkte haben. Die direkten realwirtschaftli-
chen Effekte auf die Weltwirtschaft (iiber die Han-

Abbildung 1
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In den Schwellenlandern bleibt das Wachstum hoch, in
vielen Industrielandern lasst die Dynamik am aktuellen Rand
aber nach.

delsstrome) sind schwer einzuschitzen. Zwar ist die
japanische Auflenhandelsquote relativ gering, doch
konnten aufgrund von Produktionsausfillen inter-
nationale Lieferketten unterbrochen werden. Solche
Probleme diirften aber auf einzelne Unternehmen
oder Subbranchen beschrinkt sein. Insgesamt ist die
Gefahr von Ubertragungseffekten iiber die Kapital-
mirkte hoher zu bewerten. Sollte sich die Situation
in Japan noch dramatischer entwickeln als angenom-
men, sind erhebliche Vermégensverluste denkbar,
die globale Riickwirkungen auf den Finanzmirkten
auslosen konnten. Ein mogliches Szenario ist etwa
eine nukleare Katastrophe mit akuter Betroffenheit
des Grofdraums Tokio.

Auch die Schuldenkrise im Euroraum stellt eine Ge-
fahr fiir die konjunkturelle Entwicklung weltweit dar;
trotz der Rettungspakete ist die Stimmung an den
Kapitalmirkten weiterhin angespannt. So bleiben die
Risikopramien auf die Verschuldung der von Zah-
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Abbildung 2
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Das Wachstum des Welthandels bleibt stabil. Die Raten des Vorjahres werden aber
nicht mehr erreicht.

lungsunfihigkeit bedrohten Linder der Eurozone
hoch. Eine Eskalation der Krise kénnte durch ein
Ubergreifen auf die Finanzmirkte anderer Linder
(wie etwa auf die ebenfalls von massiv gestiegener
offentlicher Verschuldung geprigten USA) weltweit
zu konjunkturellen Verwerfungen fiithren.

Eine weitere Unsicherheit geht auch von der Entwick-
lung der Rohstoffpreise aus (zu den Ursachen der

Tabelle 1

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und
Arbeitslosenquote in der Weltwirtschaft

In Prozent
Bruttoinlandsprodukt ‘ Verbraucherpreise . .
Arbeitslosenquote in Prozent
Verénderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent
2009‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 | 2009 ‘ 2010 ‘ 201 ‘ 2012 | 2009 ‘ 2010 ‘ 201 ‘ 2012
Euroraum -34 17 1.6 17 0,3 1.6 2,4 18 95 100 9,9 97
UK -49 13 13 19 2,1 33 41 2,3 77 79 81 77
Mitteleuropa | -40 39 44 49 | 44 5] 53 53 |101 104 88 79
und Balkan
Russland -8,1 34 47 49 | 117 6,8 8,5 55 8,4 75 6,8 6,4
USA 26 29 22 18 [-0,3 16 2] 16 | 93 96 87 82
Japan -6,3 4,0 0,6 15 | -14 -07 -03 -07 51 51 52 51
China 91 103 9.1 85 [-07 33 48 32 | 43 4] 4] 39
Stidkorea 0,2 6,1 4,0 45 2,8 29 47 48 37 37 37 3,6
Indien 68 103 82 81 |109 120 80 71 100 99 95 92
Brasilien -0,7 75 44 4.8 49 50 43 40 81 6,8 59 57
Mexiko -6,1 55 4,1 36 53 4.2 4,5 4,2 55 54 47 4,5
Weltwirtschaft | -0,6 51 43 43 19 3.3 35 29 79 8,0 76 73

Quellen: Nationale statistische Amter; Berechnungen des DIW Berlin.

DIW Berlin 2011

Das Wachstum verlangsamt sich, und auch im nachsten Jahr bleiben die Raten niedriger
als im Aufschwungjahr 2010. Hohe Arbeitslosigkeit bleibt in vielen Landern ein Problem,
die Preise werden etwas anziehen.
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letzten Preissteigerungen auf den Rohstoffmirkten
vergleiche Kasten 1). Insbesondere die Unruhen im
arabischen Raum kénnten eine Angebotsverknap-
pung auf den Olmirkten auslésen, die zu erheblichen
Preisanstiegen fithren und so spiirbar dimpfende
Wirkungen auf die konjunkturelle Entwicklung haben
kénnten (zu den Auswirkungen von unterschiedli-
chen Olpreis-Annahmen Kasten 2).

Vereinigte Staaten

Die Konjunktur in den USA hat sich im letzten
Quartal 2010 iiberraschend beschleunigt. Das reale
Bruttoinlandsprodukt wuchs mit einer annualisier-
ten Rate von 3,1 Prozent. Insbesondere die privaten
Konsumausgaben haben dazu erheblich beigetragen.
Die US-amerikanische Wirtschaft ist im Jahr 2010 um
fast drei Prozent gewachsen und hat zum Jahresende
erstmals das Produktionsniveau der Vorkrisenzeit
erreicht.

Allerdings ist fiir die Folgequartale mit einem deut-
lichen Riickgang der Dynamik zu rechnen (Abbil-
dung 3). Fiir das erste Quartal 2011 deutet eine z6-
gerlichere Entwicklung der Einzelhandelsumsitze
auf eine weniger kriftige Konsumentwicklung hin.
Auch Indikatoren der Konsumentenstimmung wei-
sen auf eine Eintriibung des makrodkonomischen
Umfelds hin. Insbesondere der starke Anstieg der
Konsumentenpreise von im Februar 2,1 Prozent im
Vergleich zum Vorjahresmonat diirfte wegen der
ungiinstigen Auswirkungen auf die Kaufkraft der
Haushalte den privaten Verbrauch dimpfen. Auch
die Auflenhandelsdaten und Auftragseinginge fiir
langlebige Gebrauchsgiiter entwickelten sich zu Be-
ginn des laufenden Jahres schwach.

So diirfte ein groRer Teil der kriftigen Entwicklung
in der jiingeren Vergangenheit auf das nach wie vor
sehr expansive wirtschaftspolitische Umfeld zuriick-
zuftihren sein. Niedrigstzinsen, hohe Liquidititsbereit-
stellung durch die amerikanische Notenbank sowie im
Rahmen der konjunkturstimulierenden MaRnahmen
der vergangenen Jahre eingefiihrte Steuererleichterun-
gen werden keine dauerhafte Wachstumsstiitze sein.

Zwar diirfte das zinspolitische Umfeld in den USA
angesichts niedriger Kerninflationsraten (ohne Be-
riicksichtigung von Lebensmittel- und Energieprei-
sen) sowie einer anhaltend hohen Arbeitslosigkeit
iiber einen lingeren Zeitraum recht expansiv bleiben.
Auch eine Fortsetzung der liquidititsbereitstellenden
Mafnahmen durch die Federal Reserve nach dem
Ende des derzeitigen QE2-Programms im Juni 2011
ist wahrscheinlich — so sind auch die Aussagen von
Fed-Chef Bernanke in einer Anhérung vor dem Kon-
gress zu werten, in denen er eine Verlingerung nicht
ausgeschlossen hat. Bei der Finanzpolitik kommt es
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Abbildung 3 standen. Der gesamitstaatliche Schuldenberg belief
sich so zum Ende des Jahres 2010 auf fast 15 Billionen
Dollar und betrug rund 97 Prozent des Bruttoinlands-
produkts des Jahres 2010. Insbesondere die Kommu-

Reales Bruttoinlandsprodukt in den USA,
in Japan und im Euroraum
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zufithren. Die tatsichlichen Beschiftigungszuwichse
fallen bisher nur moderat aus. Erst im Februar hat
sich der Beschiftigungsaufbau etwas beschleunigt
(Abbildung 4). Dabei bleibt die Lohnentwicklung aber
ausgesprochen schwach und derzeit hinter der Ent-
wicklung der Konsumentenpreise zuriick.

Auch der Immobilienmarkt entwickelt sich nach
dem Auslaufen von Stiitzungsmafinahmen weiter-
hin schwach. Seit Mitte letzten Jahres sind die Im-
[TTT T T T[T [T T T [T [rrr] - mobilienverkaufspreise kontinuierlich rucklauﬁg

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 und didmpfen so die Investitionstitigkeit in diesem
Bereich. Entsprechend schwach entwickeln sich die

Euroraum . .. . .
Baubeginne, die im Februar wieder auf das Niveau
110 6 von Anfang 2009, dem Hoéhepunkt der Krise am
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Prognose des DIW Berlin. DIW Berlin 2011
-800
In Japan geht die Produktion zunachst deutlich zuriick, in 635 1000
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aber zu einem Wechsel von stimulierender zu kon- -
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solidierender Politik. Sowohl in den Bundesstaaten

und den Kommunen als auch auf Bundesebene sind  Der Riickgang der Arbeitslosenrate ist vor allem auf die sinkende Erwerbsquote
im Zuge der Krise enorme fiskalische Defizite ent-  zuriickzufihren. Die Beschaftigungszuwéchse waren bisher gering.
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Kasten 1

Globale Liquiditat und Rohstoffpreise

Seit 2003 sind deutliche Preissteigerungen an diversen
Rohstoff- und Aktienméarkten zu beobachten (Abbil-
dung 1). In der Finanzkrise 2008 fielen zwar insbesonde-
re die Rohstoffpreise drastisch. Mit Beginn der weltwirt-
schaftlichen Erholung ist seit Anfang 2009 jedoch wieder
ein sehr kraftiger Preisauftrieb zu beobachten. So stieg der
Olpreis zwischen Januar 2009 und Januar 2011 um rund
125 Prozent, der MSCI Aktienindex ,Emerging Markets"
um rund 80 Prozent und der Lebensmittelpreisindex um
60 Prozent.

Ein wichtiger Erklarungsansatz fiir diese kraftigen Preis-
steigerungen ist eine relativ zum Angebot gestiegene

Abbildung 1

Preisentwicklung verschiedener Rohstoffe
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Abbildung 2

Globale Liquiditat
In Milliarden US-Dollar

10000

Summe der BIP-gewichteten Geldmengen M2 im Euroraum sowie in Japan, dem Vereinigten Konigreich
und den USA.

Quellen: Datastream; eigene Berechnungen. DIW Berlin 2011
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Nachfrage nach Rohstoffen. So sind mit dem starken
Wirtschaftsaufschwung in Schwellenldndern wie China
auch der Energieverbrauch und die Nachfrage nach ho-
herwertigen Nahrungsmitteln gestiegen. Nach Angaben
der Internationalen Energiebehorde (IEA) ist die weltwei-
te Olnachfrage zwischen dem ersten Quartal 2009 und
dem ersten Quartal 2011 um rund 5,5 Prozent gestiegen,
wahrend das weltweite Olangebot nur um rund 4,5 Pro-
zent zugenommen hat. Gleichzeitig gibt es Beflirchtungen
einer Angebotsverknappung auf dem Olmarkt aufgrund
der politischen Unruhen im Mittleren Osten und in Nord-
afrika und tatsachliche Angebotsverknappungen auf dem
Lebensmittelmarkt aufgrund schlechter Ernteertrage in
Nordamerika und Australien.

Eine weitere mdgliche Erklarung fiir die kraftigen Preis-
steigerungen an den Rohstoff- und Aktienmarkten ist die
exzessive Liquiditatsbereitstellung der Zentralbanken.
Nicht erst seit Ende 2008, als die Zentralbanken die
Finanzmarkte mit reichlich Liquiditat fluteten, um den
globalen wirtschaftlichen Abschwung abzufedern und die
Gefahr einer Kreditklemme zu mindern, sondern bereits seit
2003 ist eine beschleunigte Ausweitung der im Umlauf
befindlichen globalen Liquiditat zu beobachten. Zwischen
2003 und 2010 hat sich die mit dem Bruttoinlandsprodukt
(BIP) gewichtete Summe der Geldmengenaggregate M2
der Eurozone, Japans, GroBbritanniens und der USA (G-4)
verdoppelt (Abbildung 2).

Die massive Ausweitung der globalen Liquiditat wah-
rend der Finanzkrise diirfte dazu beigetragen haben, die
Finanzmarkte zu stabilisieren, und sie hat den realwirt-
schaftlichen Einbruch abgemildert. Die Kehrseite der Me-
daille ist, dass von dieser Liquiditatsflut eine erhebliche
Inflationsgefahr ausgeht. Die tberschiissige Liquiditat
kénnte auch auf die Rohstoff- und Vermdgensmarkte, ins-
besondere der aufstrebenden Volkswirtschaften, gedrangt
sein. Anders als bei Giitermarkten kann das Angebot auf
Rohstoff- oder Aktienmarkten bei steigender Nachfrage
nicht schnell angepasst werden, wodurch Rohstoff- und
Aktienpreise relativ empfindlich auf Nachfrageanderun-
gen reagieren.

In diesem Kasten wird der Frage nachgegangen, welchen
Einfluss die globale Liquiditat und das globale Wirtschafts-
wachstum auf die Teuerung von Ol und Lebensmitteln
sowie auf die Aktienmarkte haben. Abstrahiert wird hier
von angebotsseitigen Einfliissen, wie sie etwa aus den
aktuellen Unruhen in der arabischen Welt oder ungins-
tigen Wetterbedingungen resultieren kénnten. Fiir die
Analyse wird ein vektorautoregressives (VAR)-Modell mit
den folgenden Variablen geschatzt:
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 Vierteljahrliche Veranderungsrate der BIP-gewichteten
Summe der M2-Geldmengenaggregate der USA, Grol3-
britanniens, des Euroraums und Japans als MaB fiir
globale Liquiditat.

* Vierteljahrliche Verdanderungsrate der Industrieproduk-
tion von Schwellenlandern.

* Vierteljahrliche Verdanderungsrate der Industrieproduk-
tion von Industrienationen.

 Chicago Board Options Exchange Volatility Index (VIX),
welcher die implizite Volatilitdt des US-Aktienindex
S&P500 in Optionspreisen misst und haufig als Mal3
fir Finanzmarktunsicherheiten (,fear index") verwen-
det wird.

 Je nach Untersuchungsgegenstand:
* Vierteljahrliche Veranderungsrate des Olpreises
(in US-Dollar).
e Vierteljahrliche Veranderungsrate des MSCI-Aktien-
index fiir aufstrebende Volkswirtschaften.
e Vierteljahrliche Verdnderungsrate des Lebensmit-
telpreisindex.

Die verwendeten Daten umfassen den Zeitraum Q1,/1995
bis Q42010 und werden von Datastream, der FAO und
CPB berichtet.

Ergebnisse

Den Schatzergebnissen zufolge werden Lebensmittelprei-
se sowohl von einer Ausweitung der globalen Liquiditat
als auch vom Wirtschaftswachstum der Schwellenlénder
beeinflusst. Ein positiver Liquiditatsschock sowie ein po-
sitiver Schock auf die Industrieproduktion aufstrebender
Volkswirtschaften bewirkt einen signifikanten Anstieg
der Lebensmittelpreise in den Folgequartalen. Dagegen
hat die wirtschaftliche Entwicklung der Industrielander
keinen signifikanten Einfluss auf die Entwicklung der Le-
bensmittelpreise. Insgesamt kann rund ein Viertel der
Varianz der Lebensmittelpreisinflation durch das Wirt-
schaftswachstum der aufstrebenden Volkswirtschaften
erklart werden, rund ein Fiinftel durch die Ausweitung
der globalen Liquiditat.

Die Aktienpreise in Schwellenlandern werden hingegen
nicht durch die globale Liquiditat beeinflusst." Dieses Er-
gebnis wird auch von anderen Studien unterstiitzt (siehe
zum Beispiel Giese und Tuxen 2007). Vielmehr ist das

1 Alternativ haben wir auch einen weltweiten Aktienindex (MSCI
World) und einen Aktienindex beschrankt auf asiatische Markte (MSCI
Asia) verwendet. Die Ergebnisse unterscheiden sich nicht von denen
basierend auf dem Aktienindex fiir aufstrebende Volkswirtschaften.

Abbildung 3

Historische Dekomposition:
Triebkrafte von Preisanderungen
bei Lebensmitteln

2008

2009 2010 2011

= | ebensmittelpreise
Residuum
I ndustrieproduktion Schwellenlander
Industrieproduktion Industrielander
I Globale Liquiditat

Durchgezogene Linie: Vierteljahrliche Preisénderungsrate. Gesta-
pelte Balken: Beitrag der jeweiligen erklarenden Variable zur Preis-
veranderung (Veranderung der erklarenden Variable multipliziert
mit dem statistischen Zusammenhang zwischen der Variable und
der Preiséanderungsrate).

Quelle: Eigene Berechnungen. DIW Berlin 2011

Wirtschaftswachstum in den aufstrebenden Landern ein
treibender Faktor fir die dortigen Aktienpreisentwicklun-
gen. Eine Varianzzerlegung der Schatzergebnisse zeigt,
dass das Wirtschaftswachstum der Schwellenldnder rund
32 Prozent der Veranderung des Aktienindex erklart.

Auch der Olpreis wird signifikant durch das Wirtschafts-
wachstum in den Schwellenldndern beeinflusst. Nach
einem positiven Wachstumsschock in den aufstreben-
den Volkswirtschaften steigt der Olpreis in den beiden
darauffolgenden Quartalen. Dieser Impuls erklart rund
30 Prozent der Varianz der Olpreise. Von einem globalen
Liquiditatsschock oder einem Wachstumsschock in den
Industrieldndern gehen dagegen keine Wirkungen auf die
Entwicklung des Olpreises aus.

Auf Basis der Schatzergebnisse wird die Entwicklung von
Lebensmittel- und Olpreisen in ihre Einzelkomponenten
zerlegt.2 Demnach spielen die globale Liquiditat sowie das
Wirtschaftswachstum insbesondere in den Schwellenlan-
dern eine groBe Rolle, um den Verlauf von Lebensmittel-
preisen zu erklaren (Abbildung 3). So ist beispielsweise der

2 Auf die Prasentation der historischen Dekomposition des MSCI
,Emerging Markets" wird hier verzichtet, da die graphischen Ergeb-
nisse stark von den Beitragen insignifikanter Variablen beeinflusst
werden, welche die Interpretation erschweren.
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25-prozentige Riickgang der Lebensmittelpreise im vierten
Quartal 2008 zu einem groBen Teil dem wirtschaftlichen
Einbruch in den Schwellenlandern (zehn Prozentpunkte)
und zu einem geringeren Teil der Kontraktion der globalen
Liquiditatsmenge (fiinf Prozentpunkte) zuzuordnen.

Jeweils ein Drittel des 15-prozentigen Anstiegs der Le-
bensmittelpreise im vierten Quartal 2010 geht auf das
starke Wirtschaftswachstum in den aufstrebenden Volks-
wirtschaften und die groBziigige Liquiditatsbereitstel-
lung der Zentralbanken der G-4-Staaten zuriick. Auch der
Preisanstieg fir Nahrungsmittel im ersten Quartal 2011,
der mit etwa sieben Prozent allerdings deutlich geringer
ausfallt als im Vorquartal, ist zu einem wesentlichen Teil
durch die Liquiditatssteigerungen der Vergangenheit
bedingt.

Auch fiir die Entwicklung des Olpreises in den vergan-
genen Quartalen war das Wirtschaftswachstum in den
Schwellenlandern ein treibender Faktor (Abbildung 4).
Dies gilt insbesondere in Perioden groBer Preisanderun-
gen. Der kraftige Riickgang des Olpreises um 55 Prozent
im vierten Quartal 2008 etwa lasst sich zu mehr als der
Halfte mit dem starken Riickgang der Industrieproduk-
tion in den Schwellenléndern erkldren. Im vierten Quartal
2010 kann etwa ein Drittel des starken Zuwachses des
Olpreises um 17 Prozent dem Wirtschaftswachstum in
den Schwellenlandern zugeordnet werden. Im Gegen-
satz zu den Lebensmittelpreisen werden Olpreise den
Ergebnissen zufolge also entscheidend von Nachfrage-
effekten und weniger von globalen Liquiditatsaspekten
beeinflusst.

im Verlauf der Krise deutlich angestiegen ist und
seitdem auf hohem Niveau stagniert.

Die finanzielle Situation der privaten Haushalte ist
weiterhin angespannt. So lag die Verschuldungsquote
des privaten Sektors zuletzt bei knapp 170 Prozent des
Bruttoinlandsprodukts und damit nur wenig unter
ihrem Spitzenwert von knapp 180 Prozent im ersten
Quartal 2009, aber weit iiber ihrem langjihrigen
Durchschnitt, so dass mittelfristig eine finanzielle
Konsolidierung auch im privaten Bereich unaus-
weichlich ist. Uberraschend kam es in der zweiten
Jahreshilfte dennoch zu einem Riickgang der Erspar-
nisbildung. Hier diirften allerdings Sondereffekte
beispielsweise aufgrund von Steuererleichterungen
eine Rolle gespielt haben, so dass in den nichsten
Quartalen eher mit einer anziehenden Sparquote zu
rechnen ist, die dimpfend auf die Konsumausgaben
und die Gesamtwirtschaft wirken wird.

Fiir das laufende Jahr ist in den USA so mit einem
durchschnittlichen Wachstum von etwas iiber zwei
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Abbildung 4

Historische Dekomposition:
Triebkrafte von Olpreisdanderungen
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Prozent zu rechnen, wobei sich die wirtschaftliche
Dynamik im Jahresverlauf aufgrund der zuriickgehen-
den Konsumnachfrage deutlich abschwichen diirfte.
In einem anhaltend expansiven monetiren Umfeld
diirften die wesentlichen Wachstumsbeitrige dann
aus der Investitionstitigkeit kommen. Dennoch ist
fiir 2012 im Vergleich zum Vorjahr nur noch eine
durchschnittliche Wachstumsrate von etwas unter
zwei Prozent zu erwarten.

Siid- und Mittelamerika

Nach einem kriftigen Aufholwachstum im Jahr 2010
ist fiir das laufende und das kommende Jahr mit
niedrigeren Wachstumsraten in Lateinamerika zu
rechnen. Ursache hierfiir ist neben der schwicheren
weltwirtschaftlichen Entwicklung insbesondere die
weitgehende Hinwendung zu einer restriktiveren
Geldpolitik in Reaktion auf stark steigende Inflati-
onsraten. Dies diirfte sich dimpfend vor allem auf
die Investitionstitigkeit in der Region auswirken, die
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als entscheidende Triebkraft des Wachstums neben
dem Auflenhandel kriftige Wachstumsbeitrige in
der Vergangenheit geliefert hat. In Lindern mit ei-
nem tragfihigen makroskonomischen Umfeld wie
Brasilien, Chile oder Peru diirften die negativen
Auswirkungen allerdings begrenzt sein. Dort diirfte
eine restriktivere Geldpolitik eine Uberhitzung vor
allem im Investitionsbereich verhindern, die sich
anderenfalls mittelfristig als wachstumshemmend
herausstellen kénnte.

Insgesamt ist so bei stabiler Inflation weiterhin mit
kriftigen Wachstumsraten in der Region zu rechnen,
die aber etwas unter den Hochstwerten des Jahres
2010 liegen diirften. In den Volkswirtschaften mit
problematischem makroskonomischem oder poli-
tischem Umfeld wie Argentinien, Venezuela oder
derzeit Mexiko diirfte sich die wirtschaftliche Ent-
wicklung abschwichen.

Japan

Die Naturkatastrophe in Japan hat erhebliche wirt-
schaftliche und finanzielle Auswirkungen, die im
Prognosezeitraum das Geschehen bestimmen.

Der Vergleich mit dem Erdbeben in Kobe vor 15 Jah-
ren ist nur bedingt méglich. Damals war eine relativ
kleine und urbanisierte Region betroffen. Die aktuelle
Katastrophe trifft ein grofReres, aber lindlich struk-
turiertes Gebiet. Die zwei am stirksten betroffenen
Prifekturen Miyagi und Fukushima tragen ungefihr
vier Prozent zum Bruttoinlandsprodukt des Landes
bei, etwas weniger als die Region um Kobe. Die mit
der Krise verbundenen Risiken sind jedoch heute
deutlich hoher zu bewerten. Insbesondere bedroht
die Kernschmelze in der Atomkraftwerksanlage in
Fukushima das Land, mit derzeit unabsehbaren Fol-
gen. Im schlimmsten Fall kénnte der Grofraum Tokio
betroffen sein.

Fiir die vorliegende Prognose kann nur angenommen
werden, dass es den Einsatzkriften gelingt, die Situ-
ation am Atomkraftwerk zu stabilisieren und einen
Super-GAU abzuwenden. Aber auch unter dieser An-
nahme sind die Auswirkungen der Naturkatastrophe
betrichtlich. Die méglichen Schiden werden von der
Weltbank derzeit auf mehr als 250 Milliarden US-Dol-
lar taxiert (Kobe 100 Milliarden), dies wiren funf Pro-
zent des nominalen Bruttoinlandsprodukts. Mogliche
ckonomische Konsequenzen einer atomaren Verseu-
chung sind darin nicht inbegriffen. Vielmehr spielen
die Zerstérungen der wirtschaftlichen Infrastruktur,
Produktionsunterbrechungen in vielen Unternehmen
und die Einschrinkungen in der Stromversorgung die
ausschlaggebende Rolle. Dariiber hinaus sind Ein-
buflen bei Banken und Versicherungen in Rechnung
zu stellen. Die Vermdgensverluste, auch im Zuge der

Kursriickginge an den Aktienmérkten werden die
Konsum- und Investitionsbereitschaft drosseln. Zu-
dem sind viele private Haushalte und Unternehmen
nicht gegen die Schiden versichert. Die Folgen der
nuklearen Katastrophe sind von den Versicherungen
itberhaupt nicht abgedeckt.

Unmittelbar nach dem Erdbeben in Kobe ist die
Industrieproduktion um 2,5 Prozent gefallen. Legt
man dies als groben Orientierungsrahmen zugrunde,
diirfte der Ausstofd im Mirz um sechs Prozent gegen-
itber dem Vormonat zuriickgegangen sein. Damit
wird das Wachstum des Bruttoinlandsprodukts im
ersten Quartal wohl um ein halbes Prozent sinken.
Bei diesem vermeintlich geringen Einbruch spielt
auch eine Rolle, dass sich die Wirtschaftin den ersten
beiden Monaten recht robust gezeigt hat. Da die Pro-
duktion bereits im vierten Quartal des letzten Jahres
aufgrund des Auslaufens konjunkturstiitzender Maf3-
nahmen um o,3 Prozent geschrumpft ist, befindet
sich Japan aus technischer Sicht in einer Rezession

(Abbildung 3).

Allerdings diirfte sich die Konjunktur im weiteren Ver-
lauf wieder positiver entwickeln. Sollten keine weite-
ren gréfleren Nachbeben auftreten und eine nukleare
Katastrophe vermieden werden, sind die Aussichten
recht gut, die Einbriiche schnell wieder wettzuma-
chen. Im Zeitraum, der auf das Erdbeben in Kobe
folgte, ist das reale Bruttoinlandsprodukt um jeweils
0,8 Prozent pro Quartal gestiegen. Die Industriepro-
duktion in der Kobe-Region hatte eineinhalb Jahre
nach dem Beben praktisch wieder das alte Niveau
erreicht. Dabei ist allerdings zu berticksichtigen, dass
dem Staat eine entscheidende Rolle beim Wieder-
aufbau der Infrastruktur zukommt. Die finanziellen
Handlungsspielrdume der Regierung sind indes eng
begrenzt, die Staatsverschuldung liegt heute bereits
bei iiber 200 Prozent des Bruttoinlandsprodukts. Da-
her hatten die Ratingagenturen die Kreditwiirdigkeit
Japans bereits in den Wochen vor der Katastrophe
herabgestuft. Somit diirfte ein erheblicher Teil der
erforderlichen Bauinvestitionen tiber neue Steuern
oder Ausgabenkiirzungen an anderer Stelle finan-
ziert werden, so dass die expansiven Effekte geringer
ausfallen und die Aufholprozesse linger andauern
werden. Die Ausgaben fiir den Wiederaufbau diirften
verstirkt auch durch die Auflssung auslindischer
Kapitalanlagen durch den privaten Sektor finanziert
werden. Diese Entwicklung steht auch hinter der ak-
tuellen Aufwertung des Yen.

Legt man fiir die Folgeperioden Zuwachsraten von
0,5 Prozent pro Quartal an, erscheint in diesem Jahr
ein Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts in
der Groflenordnung von 0,6 Prozent als nicht unrea-
listisch. Dabei ist der Unsicherheitsbereich allerdings
ungewohnlich breit. Im nichsten Jahr diirfte der Zu-
wachs mit 1,5 Prozent etwas hoher ausfallen.
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Siid- und Ostasien

Die Linder Siid- und Ostasiens bleiben Wachstums-
treiber der Weltwirtschaft. Allerdings tiberhitzt die
Wirtschaft in China allméhlich. So liegt die Inflation
mittlerweile bei rund funf Prozent. Dabei spielen aber
auch Preiserhohungen bei Energie und Lebensmitteln
eine Rolle.

Bei den Hauspreisen haben aufgrund von Marktein-
griffen die Steigerungen inzwischen nachgelassen und
sind in vielen Fillen sogar zum Stillstand gekommen.
Die Preise liegen aber immer noch auf einem sehr
hohen Niveau. So ist das Verhiltnis zwischen Haus-
preisen und Mieten in Peking nach offiziellen An-
gaben wihrend der letzten fiinf Jahre um 40 Prozent
gestiegen, gemessen am Einkommen haben sich die
Hauspreise verdoppelt. In vielen anderen Stidten sind
dhnliche Steigerungen zu verzeichnen.

Um sozialen Unruhen insbesondere wegen der Teue-
rung bei Lebensmitteln aus dem Weg zu gehen, sind
in vielen Provinzen die Mindestlohne deutlich an-
gehoben worden, etwa in Shanghai um 15 Prozent.
Dariiber hinaus ist die Regierung auf eine Politik der
Inflationsbekdmpfung eingeschwenkt. Inzwischen
hat die chinesische Zentralbank seit Oktober die Zins-
sdtze bereits zum dritten Mal erhoht. Der Zinssatz fur
Zentralbankgeld mit einjihriger Laufzeit liegt derzeit
bei etwas mehr als sechs Prozent. Auch die Reserve-
sitze fiir Banken sind merklich angehoben worden.
Es bleibt abzuwarten, inwieweit diese Mafnahmen
das Kreditwachstum tatsichlich drosseln.

Die wirtschaftspolitische Herausforderung wird darin
liegen, die Inflation zu reduzieren, ohne das Wachs-
tum nachhaltig einzuschrinken. Angestrebt werden
Wachstumsraten von sieben Prozent, wirtschaftspoli-
tisches Ziel in der nichsten Fiunfjahresperiode ist
aber insbesondere ein Abbau der gravierenden Ein-
kommensunterschiede auch zwischen den Regionen
und der Ausbau der sozialen Sicherung.

Dies diirfte dem privaten Verbrauch Auftrieb geben
und den Trend einer fallenden Konsumquote um-
kehren, der in den letzten Jahren kennzeichnend
war. Damit erhilt die Binnenwirtschaft ein stirkeres
Gewicht im weiteren Wachstumsprozess. Zu der Ver-
lagerung der Wachstumskrifte trigt auch das chinesi-
sche Konjunkturprogramm bei, in welchem ein hoher
Anteil auf Infrastrukturausgaben entfillt. Obwohl
das Programm Ende 2010 auslaufen sollte und die
Haushaltsdefizite im weiteren Verlauf zuriickgefiihrt
werden, sind fiir den Prognosezeitraum noch Nach-
wirkungen zu erwarten.

Die Ausfuhren werden sich weniger dynamisch ent-

wickeln. Dies reflektiert vor allem die Abnahme des
Wachstumstempos in wichtigen Industrielindern.
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Insbesondere die moderatere Entwicklung in den
USA, die mit einem Anteil von 20 Prozent den be-
deutendsten Ausfuhrmarkt fiir chinesische Produkte
darstellen, diirfte die Exporte dimpfen. Dariiber hin-
aus ist im Exportgeschift mit Japan im ersten Quartal
des Jahres ein Riickschlag zu erwarten. Zudem ist mit
einer weiteren Aufwertung des Renminbi zu rechnen,
auch aufgrund der unterschiedlichen Ausrichtung
der Geldpolitik in der Weltwirtschaft. Wihrend die
chinesische Zentralbank zunehmend restriktiver
wird, bleibt die Geldpolitik in den Industriestaaten
expansiv.

Stellt man dies in Rechnung, diirften die Exporte im
kommenden Jahr schwicher als die Importe zulegen.
Darin spiegelt sich auch die hohere Bedeutung der Bin-
nennachfrage im Wachstumsprozess. Alles in allem
wird das reale Bruttoinlandsprodukt in diesem Jahr um
rund neun Prozent zulegen. Im nichsten Jahr wird die
Steigerung im Zuge der restriktiven MafRnahmen mit
acht Prozent wohl etwas geringer ausfallen.

In Indien hat die Produktion im letzten Quartal des
abgelaufenen Jahres annualisiert um 8,2 Prozent
zugenommen. Die leichte Abschwichung der Kon-
junktur ist zum einen auf die Fiskalpolitik zuriick-
zufithren, die die Konsolidierung der Staatsfinanzen
wieder stirker betont. Daneben hat die Geldpolitik mit
Zinserhohungen reagiert, um Preissteigerungen zu
begrenzen. Damit ist die Inflation der Verbraucher-
preise, die 2010 in der Spitze noch bei 16 Prozentlag,
in den einstelligen Bereich zuriickgekehrt, sie liegt
aktuell bei neun Prozent. Die dennoch immer noch
hohe Inflation ist auch mit internationalen Faktoren,
insbesondere den steigenden Energie- und Lebens-
mittelpreisen erklirbar. Ein Teil ist jedoch auf die
starke binnenwirtschaftliche Nachfrage zurtickzufiih-
ren, so dass weitere geldpolitische Schritte anstehen
diirften, die sich bremsend auf die Dynamik der Kon-
sum- und Investitionsnachfrage auswirken werden.
Daneben gerit die Rupie unter Aufwertungsdruck,
so dass sich die Ausfuhren schwicher entwickeln
diirften. Dadurch wird das Handelsbilanzdefizit eher
ausgeweitet.

Gleichwohl wird das starke Wachstum vor allem von
strukturellen Entwicklungen geprigt und bleibt daher
trotz der restriktiven Ausrichtung der Wirtschaftspoli-
tik im Wesentlichen erhalten. Die Dynamik wird von
den Investitionen bestimmt, zu denen insbesondere
der massive Ausbau der Infrastruktur zihlt. Dane-
ben ist der private Verbrauch der Schrittmacher der
Konjunktur; die schnell wachsende Mittelschicht in
den Stidten spielt dabei die herausragende Rolle. Die
Entwicklung kommt den Herstellern von Gebrauchs-
und Verbrauchsgiitern, insbesondere auch der Auto-
mobilindustrie zugute, die hier einen boomenden
Absatzmarkt findet. Insgesamt ist in diesem Jahr mit
einem Produktionszuwachs von iiber acht Prozent zu
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rechnen, im nichsten Jahr ist ein Anstieg in gleicher
GroRenordnung wahrscheinlich.

Euroraum

Die wirtschaftliche Entwicklung

Im Euroraum setzt sich der moderate Aufschwung
fort (Abbildung 7). Nachdem das Bruttoinlands-

Abbildung 5
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Das Konsumentenvertrauen im Euroraum ist wieder iiber-
durchschnittlich, auch das Industrievertrauen setzt zum
Hoéhenflug an - zumindest im Durchschnitt des Euroraums.

produkt im vierten Quartal des letzten Jahres um
0,3 Prozent gestiegen ist, stehen die Zeichen weiter
auf Erholung. Der Indikator der Einschitzung der
wirtschaftlichen Lage der Europiischen Kommission
erreichte im Februar den hochsten Stand seit drei-
einhalb Jahren, der Composite Leading Indicator
der OECD ist so hoch wie zuletzt im Sommer 2007
(Abbildungen 5 und 6), und auch die Stimmung
der Einkaufsmanager war zuletzt recht positiv. Die-
se Entwicklung wird allerdings weiterhin zu einem
groflen Teil von Deutschland und Frankreich ge-
trieben. Neben Portugal und Spanien blickt auch
[talien zunehmend pessimistisch in die Zukunft.
Die drittgrofte Volkswirtschaft der Eurozone wird
auch in den kommenden zwei Jahren die nunmehr
zehn Jahre wihrende Periode mit schwachen Wachs-

Abbildung 6

OECD Composite Leading Indicator

Deutschland

85 ‘\\\H\\\\\\‘\H\\\\\\\\‘\\\\\\\\\H‘\\\\\\\H\\‘\HHHHH‘HHHH\HH

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Quelle: OECD. DIW Berlin 2011

Die Friihindikatoren signalisieren einen anhaltenden Auf-
schwung.

Abbildung 7

Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
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Deutschland und Frankreich ziehen die Produktion im Eu-
roraum nach oben
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tumsraten von unter zwei Prozent nicht hinter sich
lassen.

Im Durchschnitt des Euroraums ist die Stimmung
der Konsumenten etwas besser als im langjihrigen
Durchschnitt. Auch die realwirtschaftlichen Faktoren
lassen auf eine giinstige Entwicklung des Konsums
schlieRen. So ist das verfiigbare Einkommen der
Haushalte zuletzt gestiegen; schon von daher ist mit
einer Ausweitung der Konsumtitigkeit zu rechnen.
Die sich verbessernde Konsumentenstimmung lsst
erwarten, dass die Sparquote weiter ihrem seit fast
zwei Jahren fallenden Trend folgt.

Unter den groflen Volkswirtschaften haben sich Spa-
nien und Italien etwas schlechter entwickelt als der
Durchschnitt. Zum Jahreswechsel ist die Arbeitslosen-
quote in Spanien zwar gesunken, zuletzt stieg sie aber
wieder leicht an und verharrt damit seit Frithjahr letz-
ten Jahres tiber der 20-Prozent-Marke. Italien konnte
den Anstieg der Arbeitslosenquote in der Krise bisher
nur stoppen, aber nicht abbauen (Abbildung 8). Hinzu
kommt das vergleichsweise schwache Konsumenten-
vertrauen in beiden Volkswirtschaften.

Fir den Euroraum insgesamt ist eine leichte Aus-
weitung der Investitionstitigkeit zu erwarten. So ist
das Industrievertrauen so gut wie zuletzt im Sommer
2007. Dies diirfte auch das Ergebnis der zuletzt gestie-
genen Auftragseinginge in der Industrie sein (Abbil-
dung 9). In dieser Hinsicht entwickeln sich Spanien
und Italien ebenfalls schlechter als der Durchschnitt
der Eurozone. Spaniens Industrieproduktion hat sich
nach der Krise kaum erholt, in Italien war die Ent-
wicklung nur wenig besser und verschlechtert sich
aktuell sogar wieder. Die Investitionstitigkeit diirfte
in diesen Lindern daher schwicher ausfallen als im
uibrigen Euroraum.

Abbildung 8

Arbeitslosenquoten im Euroraum
In Prozent
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Die Arbeitslosenquoten im Euroraum spiegeln die Hetero-
genitat der realwirtschaftlichen Entwicklung wider.
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Abbildung 9

Auftragseinginge der Industrie im Euroraum
Preis- und saisonbereinigter Index, 2005 = 100
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Die Auftragseingange folgen einem anhaltenden Aufwarts-
trend.

Fiir dieses und nichstes Jahr ist so mit einem Wachs-
tum von lediglich knapp zwei Prozent zu rechnen

(Abbildung 3).
Wirtschaftspolitik

Portugal ist als zweites Land nach Irland unter den
Rettungsschirm geschliipft. Die Renditen auf fiinfjih-
rige Staatsanleihen waren inzwischen hoher als die
aufzehnjihrige. Hohe Zinsen und eine solche inverse
Zinsstrukturkurve signalisieren, dass die Ausfallwahr-
scheinlichkeit als sehr hoch wahrgenommen wird.
Dies wirkt entsprechend abschreckend auf Anleger.
Die Schuldenkrise im Euroraum ist damit noch im-
mer nicht iiberwunden.

Die Einigung der EU-Staats- und -Regierungschefs
uber die Ausgestaltung des Euro-Rettungsfonds
(ESM) hat bisher keine Entspannung gebracht. Der
ESM soll den derzeit bestehenden EFSF-Fonds im
Juli 2013 ersetzen und {iber eine Gesamtsumme von
7oo Milliarden Euro verfiigen.' Die effektive Kredit-
summe des Fonds, also die tatsichlich ausleihbare
Summe, wird 500 Milliarden Euro betragen. Die
200 Milliarden Euro Differenz dienen als Sicherheit,
damit der Fonds ein AAA-Rating erhilt. Der ESM
sieht auerdem eine Privatgliubigerhaftung fur ab
2013 ausgegebene Staatsanleihen vor.?

1 Von dieser Gesamtsumme werden 80 Milliarden Euro Grundkapital
durch die Mitgliedsstaaten eingezahlt und die verbleibenden 620 Mil-
liarden Euro in Form von abrufbarem Kapital oder tiber Garantien bereit-
gestellt. Das abrufbare Kapital wiirde angefordert werden, wenn Kredite
nicht bedient werden und der ESM damit einen Verlust verbuchen miisste.

2 Auch die Ausleihkapazitat des EFSF soll von rund 225 auf 440 Mil-
liarden Euro erh6ht werden. Die bisherige Ausleihkapazitat entspricht
der Summe der Garantien der sechs Euroldnder, die ein AAA-Rating
aufweisen. Die Entscheidung tiber die Aufstockung wurde jedoch wegen
anstehender Wahlen auf Juni 2011 verschoben.
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Um zukiinftige Schuldenkrisen zu vermeiden, wur-
den auflerdem eine Verschirfung des Stabilitits-und
Wachstumspakts sowie der Euro-Plus-Pakt beschlos-
sen. Der Stabilititspakt sieht auch weiterhin eine
Defizitgrenze von drei Prozent des Bruttoinlands-
produkts und eine zulissige gesamtstaatliche Ver-
schuldung von 60 Prozent der Wirtschaftsleistung
vor. Die Einleitung eines Defizitverfahrens soll aber
in Zukunft ,halb-automatisch“ verlaufen; das Ver-
fahren kann demnach nur durch eine qualifizierte
Mehrheit der EU-Mitgliedsstaaten (62 Prozent der
Gesamtbevolkerung) gestoppt werden. Im Zuge des
Verfahrens muss das betroffene Land eine verzinste
Einlage von 0,2 Prozent des BIP hinterlegen. Wird der
vorgegebene Konsolidierungspfad nicht eingehalten,
werden zunichst die Zinsen der Strafeinlage dauer-
haft einbehalten, im duflersten Fall die Strafeinlage
nicht zuriickgezahlt.

Der Euro-Plus-Pakt soll die Wettbewerbsfihigkeit der
Mitgliedsstaaten erhéhen und ein weiteres Auseinan-
derdriften verhindern. Nach den Erklirungen sollen
sich die Lohne entsprechend der Produktivitit entwi-
ckeln und das Rentensystem an die nationale demo-
graphische Entwicklung angepasst werden. Einmal
mehr wird auf Forschung und Entwicklung sowie
auf Innovation und auf den Ausbau der Infrastruktur
gesetzt. Verbindliche Schuldenbremsen sollen im
nationalen Recht festgeschrieben werden.

Im Zuge des Gesamtkonzepts der EU zur Krisen-
bewiltigung wurde auflerdem im Januar das erste
yeuropdische Semester“ der wirtschaftspolitischen
Ex-ante-Koordinierung eingeleitet mit dem Ziel,
Widerspriiche und Ungleichgewichte in der Haus-
haltsplanung rechtzeitig zu erkennen und zu ver-
hindern. Bis Mitte April miissen die Mitgliedsstaa-
ten ihre mittelfristige Haushaltsstrategie und ihre
nationalen Reformprogramme vorlegen, so dass der
Europiische Rat bis zum Sommer auf Grundlage der
Einschitzung der Kommission linderspezifische Leit-
linien vorlegen kann.

Die neue EU-Wirtschaftsordnung hat somit Formen
angenommen. Positiv ist zu bewerten, dass es im zu-
kiinftig reformierten Stabilitits- und Wachstumspakt
glaubwiirdige Sanktionen bei Verstéflen gegen die
Haushaltsdisziplin geben wird.

Hingegen geht der Kern der neuen Wirtschafts-
ordnung, der Euro-Plus-Pakt, an den tatsichlichen
Problemen vorbei. Selbst wenn die darin vereinbarte
Harmonisierung der nationalen Wirtschaftsentwick-
lung umsetzbar und forcierbar wire (womit nicht
zu rechnen ist), kann nicht davon ausgegangen wer-
den, dass die Probleme, die den Euroraum in seinen
Grundfesten erschiittert haben, dadurch in Zukunft
effektiv verhindert werden. Die in dem Pakt enthal-
tenen Elemente stellen in diesem Sinne allenfalls

eine Symptombekimpfung dar, die, méglicherweise
auch aus politischem Kalkiil, von der Handlungsun-
fihigkeit im relevanten Bereich ablenken sollen. Es
wird auf Zeit gespielt und gehofft, dass die Linder,
denen unter die Arme gegriffen wurde, nach einer
kurzen Ubergangszeit auf dem Kapitalmarkt selbst
wieder Kredit bekommen. Es besteht die Illusion, dass
die schwachen Staaten ihre Haushalte hinreichend
konsolidieren und dass sie Wettbewerbsriickstinde
aufholen kénnen — und das in wenigen Jahren.

Eine nachhaltige Losung der Probleme im Euroraum
wire aber allenfalls tiber marktwirtschaftliche Anreiz-
mechanismen auf den Finanzmairkten erreichbar.
Hierzu gehort neben einer glaubwiirdigen Regelung
bei der Insolvenz systemisch relevanter Banken auch
eine Insolvenzmoglichkeit von Mitgliedslindern.
Auch im akuten Fall ist immer noch unklar, wie bei
einer Umschuldung zu verfahren ist. So scheint es
im Falle Griechenlands immer wahrscheinlicher, dass
private Gliubiger letztlich einen Schuldenschnitt, eine
Laufzeitverlingerung oder reduzierte Zinszahlungen
hinnehmen miissen.

Geldpolitik

Nachdem sich der Leitzins im Euroraum seit Mai
2009 auf dem historisch niedrigen Niveau von einem
Prozent befand, hat die Europiische Zentralbank am
7. April eine Leitzinsanhebung von 25 Basispunkten
beschlossen. Nach dem Auslaufen der langfristigen
Refinanzierungsgeschifte mit einem Jahr Laufzeit
am 23. Dezember vergangenen Jahres ist diese Zins-
anhebung als weiterer Schritt in Richtung Normali-
sierung zu werten. Angesichts des sich fortsetzenden
Aufschwungs im Euroraum, aber vor allem angesichts
steigender Inflationsgefahr ist eine geldpolitische
Straffung durchaus angebracht. Auflerdem sendet
die EZB mit dieser Leitzinserhohung ein Signal an die
Finanzmirkte, dass ihr Ziel der Preisstabilitit nach wie
vor — trotz des kritisierten Beschlusses des Ankaufs von
Staatsanleihen krisengeschiittelter Mitgliedslinder —
hochste Prioritit hat. Bei anhaltender wirtschaftlicher
Belebung im Euroraum diirfte der EZB-Leitzins zum
Ende des Jahres bei 1,75 Prozent liegen.

Jiingste Inflationszahlen fiir den Euroraum belegen,
dass die jahrliche Teuerungsrate seit Dezember 2010
die von der EZB als Preisstabilitit definierte Marke
von zwei Prozent tiberschritten hat. In den letzten
Monaten lag die Inflationsrate durchgingig tiber zwei
Prozent. Wichtigster Preistreiber war die kriftige Stei-
gerung von Energiepreisen. Die jihrliche Teuerungs-
rate von Energieprodukten betrug in den vergangenen
drei Monaten jeweils rund 12 Prozent. Bereinigt man
die Inflationszahlen fiir den Euroraum um den An-
stieg von Lebensmittel- und Energiepreisen, so ergibt
sich eine Kerninflationsrate von zuletzt etwas iiber
einem Prozent.
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Verstirkt wurden die Preissteigerungsraten in den
vergangenen Monaten auch durch Mehrwertsteuer-
erhéhungen in einzelnen krisengeschiittelten Mit-
gliedsstaaten wie Griechenland, Spanien und Portu-
gal, die hiermit auf den hohen fiskalischen Konsolidie-
rungsdruck reagierten. Die um Steuerverinderungen
bereinigte Inflationsrate im Euroraum fiel seit Juli
2010 teilweise deutlich niedriger aus. Zwar stieg auch
sie in den vergangenen drei Monaten an, lag aber stets
unter der kritischen Marke von zwei Prozent.

So hatten die Mehrwertsteuererhchungen in Grie-
chenland von 19 Prozent auf 23 Prozent einen spiir-
baren Effekt auf die Inflationsentwicklung. Die un-
bereinigte Inflationsrate stieg im Verlauf des Jahres
2010 von rund 2,5 Prozent auf nahe sechs Prozent,
hat allerdings am aktuellen Rand wieder etwas ab-
genommen. Die um Steueranpassungen korrigierte
Inflationsrate dagegen war seit Anfang 2010 riick-
ldufig und sank von rund zwei Prozent auf null im
Januar dieses Jahres (Abbildung 10).

Fiir das laufende Jahr erwarten wir im Euroraum
eine Inflationsrate von 2,4 Prozent. 2012 diirfte sich
die Teuerungsrate um 1,8 Prozent bewegen. Die Ent-
wicklung der Teuerungsrate wird dabei entscheidend
davon abhingen, ob die jiingsten Preissteigerungen
im Energiesektor von den Herstellern an die Ver-
braucher weitergereicht werden. Dies ist zu erwarten,
wenn die Verteuerung als permanent und nicht nur
temporir angesehen wird.

3 Das Auslaufen dieser Basiseffekte wird sich im Laufe des Jahres 2011
geringfiigig dampfend auf den Preisdruck im Euroraum auswirken.

Abbildung 10
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Die griechische Inflationsrate steigt vor allem aufgrund
der Anhebungen bei der Mehrwertsteuer - ohne Beriick-
sichtigung steuerlicher Einfliisse ist die Teuerungsrate klar
im Abwartstrend.
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Vereinigtes Konigreich

Grof3britannien verzeichnete im vierten Quartal 2010
einen tiberraschend kriftigen Einbruch der Produk-
tion um o,6 Prozent. Zwar geht ein Teil dieses Riick-
gangs auch auf unglinstige Wetterbedingungen zu-
riick. Ein vom nationalen Statistikamt um Wetterein-
fliisse bereinigtes Quartalsergebnis weist allerdings
immer noch ein leichtes Schrumpfen der englischen
Wirtschaft aus. So weckt die Entwicklung am aktuellen
Rand groRe Zweifel an der Kraft des britischen Auf-
schwungs, vor allem vor dem Hintergrund, dass die
Sparmafinahmen der Regierung in den kommenden
Monaten erst zunehmend greifen werden.

Im vierten Quartal schrumpften wetterbedingt entste-
hungsseitig der Dienstleistungs- sowie der Bausektor.
Wihrend sich Nachholeffekte in den ersten Monaten
dieses Jahres bereits abzeichnen, diirften gleichzeitig
ein schwaches Konsumentenvertrauen und die riick-
ldufigen Staatsausgaben eine kriftige Erholung zu
Jahresbeginn dimpfen.

Die Inlandsnachfrage wird im laufenden Jahr schwach
ausfallen. Zum einen reduziert die auf hohem Niveau
verharrende Inflation die Kaufkraft der Lohneinkom-
mensbezieher. Zusitzlich schwicht die unsichere
Arbeitsmarktsituation das Konsumentenvertrauen;
fiir das Jahr 2011 ist mit einer leichten Verschlechte-
rung auf dem Arbeitsmarkt durch den Arbeitsplatz-
abbau im 6ffentlichen Sektor sowie generell aufgrund
staatlicher Sparmafinahmen zu rechnen. Auch die
Immobilienpreise diirften noch weiter fallen und so
wegen des wahrgenommenen Vermdégensverlusts die
Konsumfreude der privaten Haushalte dimpfen.

Trotz der aktuell hohen Inflationsrate von vier Prozent
ist, auch angesichts des schwachen vierten Quartals
20710, bis weit in das Jahr 2011 mit einer unveriandert
expansiven Geldpolitik zu rechnen. Im Zusammen-
spiel mit weiter steigenden Rohstoffpreisen, einem
Anstieg administrierter Preise und insbesondere der
Erhéhung der Mehrwertsteuer ist daher mit einer
auf hohem Niveau verharrenden Teuerungsrate der
Konsumentenpreise zu rechnen. Gegen Ende des
Prognosezeitraums ist zu erwarten, dass die Teue-
rung in die Nihe des Inflationsziels von zwei Prozent
zuriickkehrt.

Wachstumsbeitrige sind im Prognosezeitraum zu-
nichst vom Auflenbeitrag zu erwarten. Ein anhal-
tend niedriger Wechselkurs des britischen Pfunds,
hohe Roholpreise und riickliufige Importe, bedingt
durch die Kaufzuriickhaltung, sollten dazu fithren,
dass sich das Leistungsbilanzdefizit weiter reduziert
und damit der AufRenbeitrag mittelfristig positiv zum
gesamtwirtschaftlichen Wachstum beitragt. Durch die
anhaltend niedrigen Zinsen wird zudem die Investiti-
onstitigkeit stimuliert. Im Lauf des Jahres 2012 soll-
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te der Riickgang der Inflation den privaten Konsum
stirken, so dass wieder héhere Wachstumsbeitrige
des privaten Verbrauchs zu erwarten sind.

Angesichts der schwachen Binnenwirtschaft ist fiir
das Gesamtjahr 2011 im Durchschnitt nur ein gerin-
ges Wachstum von gut einem Prozent zu erwarten.
Im Jahr 2012 sollte sich die Situation insbesondere
fiir den privaten Konsum verbessern, so dass insge-
samt mit einem Wachstum von knapp zwei Prozent
zu rechnen ist.

Mittel- und Osteuropa

Der tiberwiegende Teil der osteuropiischen Volks-
wirtschaften steht vor erheblichen Problemen. Vor
allem die Arbeitslosigkeit zehrt vielerorts an der
Wirtschaftskraft. Im Durchschnitt liegt sie um drei
Prozentpunkte tiber dem Niveau Westeuropas. In
Verbindung mit relativ geringen Kapitalzufliissen und
unvermeidlichen fiskalischen Einschnitten sind in
vielen osteuropdischen Lindern kaum Impulse von
der Binnennachfrage zu erwarten.

Gegen diesen Trend stellen sich vor allem die groflen
Volkswirtschaften Polen und die Tiirkei, wo sich die
starke wirtschaftliche Entwicklung des vergangenen
Jahres mit etwas abgeschwichtem Tempo fortsetzen
diirfte. In beiden Lindern weisen die Frithindikatoren
fiir den Konsum weiter nach oben, und die Investiti-
onsnachfrage scheint ungebrochen, nicht zuletzt dank
starker Kapitalzufliisse aus dem Ausland.

Demgegentiber sind in den Lindern mit starken Au-
Renhandelsverflechtungen wie Ungarn, Tschechien
und der Slowakei Wachstumsimpulse allenfalls aus
dem Exportgeschift zu erwarten. Hier wird sich in
diesem Jahr jedoch hauptsichlich Deutschland als
Abnehmer hervortun. Da die Nachfrage aus dem Rest
der Eurozone eher verhalten ausfallen wird, ist in
diesen Lindern auch mit relativ geringen Wachstums-
zahlen zu rechnen. Weiterhin schwache Kapitalfliisse
belasten die Erholung der baltischen Staaten sowie
Stidosteuropas. In diesen Lindern hat sich das Kre-
ditvolumen bisher nicht erholen kénnen und ist zum
Teil immer noch riickliufig.

Aufgrund der hohen Importabhingigkeit stellen an-
ziehende Rohstoffpreise fiir viele Linder Osteuropas
ein besonderes Inflationsproblem dar und dimpfen

zusitzlich das Wachstum. Dies diirfte vor allem fiir
Linder mit ohnehin geringem Wirtschaftswachstum
wie Litauen, Ruminien oder Kroatien zum Problem
werden.

Russland

Die Volkswirtschaften der Gemeinschaft Unabhin-
giger Staaten befinden sich in einem moderaten
Aufschwung, dessen Dynamik jedoch hinter der
Entwicklung in den tibrigen Schwellenlindern zu-
riickbleibt.

Als grofites Mitglied der Gemeinschaft musste Russ-
land einen viel stirkeren Produktionseinbruch hin-
nehmen als andere aufstrebende Volkswirtschaften
wie China und Indien. Grund dafiir war nicht nur
die Olpreisabhingigkeit der russischen Wirtschaft,
sondern auch eine massive Destabilisierung des Ban-
kensektors, die im Wesentlichen auf eine exzessive
Kredit- und Hypothekenvergabe der Banken im Vor-
krisenzeitraum zuriickgeht. Bisher gelang es trotz
gestiegener Olpreise nicht, die Kapitalmarktstabilitit
vollstindig wiederherzustellen.

Die russische Exportwirtschaft diirfte den wichtigsten
Wachstumstreiber im Prognosezeitraum darstellen,
wihrend die nach wie vor durch eine expansive Fis-
kalpolitik getriebene Entwicklung der inlindischen
Nachfrage durch zunehmend steigende Inflation (ins-
besondere der Lebensmittelpreise) gedimpft wird.
Zwar versucht die Geldpolitik mit Zinserhchungen
der Inflation entgegenzuwirken. Dies diirfte aller-
dings die Exportbranche wegen der zu erwartenden
Aufwertung des Rubels zusitzlich belasten. Insbeson-
dere im Konsumgiiterbereich macht sich zudem die
mangelnde Wettbewerbsfihigkeit der inlindischen
Produzenten in hoher Importabhingigkeit bemerk-
bar, so dass selbst bei wieder anziehendem privatem
Verbrauch nicht mit einer kriftigen Belebung der
Wirtschaft zu rechnen ist.

Das grofite Risiko fiir die konjunkturelle Entwick-
lung bleiben die Olpreise. So diirfte ein deutlicher
Riickgang der Olpreise den Riickfall in eine tiefe Re-
zession nach sich ziehen, da das Land die Folgen der
Finanzkrise nach wie vor nicht vollstindig verarbeitet
hat. Auch im Prognosezeitraum ist hiervon nicht aus-
zugehen. Das Wachstum bleibt daher aulerordentlich
fragil.
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Deutschland:

Kurzfristige Perspektive gut, weitere Entwicklung gedampfter

Die deutsche Wirtschaft wird 2011 mit einem Plus von
2,7 Prozent deutlich stirker wachsen als der iibrige
Euroraum (Abbildung 11, Tabelle 2). Nachdem der
strenge Winter im Dezember das Wachstum deut-
lich geddmpft hat, werden auch Nachholeffekte im

ersten Halbjahr das Wachstum anschieben. Im ersten
Vierteljahr 2011 diirfte bei der Wirtschaftsleistung ein
deutliches Plus von knapp einem Prozent gegeniiber
dem Schlussquartal 2010 zu Buche stehen, wobei das
Baugewerbe hierzu gut die Hilfte beitrigt. Neben dem

Abbildung 11

Bruttoinlandsprodukt und wichtige Komponenten

Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf
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1 Auf Jahresraten hochgerechnet.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des DIW Berlin.
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Bau stiitzt weiterhin vor allem die Entwicklung in
der Industrie das Wachstum, wenngleich die letzten
Produktionszahlen ein gedimpftes Tempo anzeigen
(Abbildung 13). Hinzu kommt, dass auch ein Teil der
Dienstleistungen deutlich expandiert.

Die Unternehmen weiten die Produktion 2011 kriftig
aus, um die expandierende Nachfrage — sowohl aus dem
Inland als auch aus dem Ausland - bedienen zu kon-
nen. Nachdem im letzten Jahr die Lagerbestinde stark
reduziert worden waren, wird sich der Abbau in diesem
Jahr dank einer weiteren Ausweitung der Kapazititen
verlangsamt fortsetzen. Die vermehrte Nachfrage wird
also zunehmend aus der laufenden Produktion bedient;
hierfiir werden verstirkt Vorleistungsimporte erforder-
lich sein. Die Importe werden in diesem Jahr annihernd
so stark zulegen wie die Exporte. Der Auflenhandel wird
zwar weiterhin das Wachstum stiitzen, im Vergleich
zum Jahr 2010 aber an Bedeutung verlieren.

Gleichzeitig stellt die steigende inlindische Nachfrage
den Aufschwung auf ein breites Fundament. Wie be-
reits 2010 wird die Binnennachfrage auch in diesem
Jahr zwei Drittel des Wachstums ausmachen (Abbil-
dung 12). Der private Verbrauch legt aber nur moderat
zu, nicht zuletzt weil die nominalen Lohnsteigerun-
gen durch die spiirbar anziehenden Lebenshaltungs-
kosten zu einem groRen Teil kompensiert werden.
Getrieben durch die jiingsten Anstiege beim Olpreis
werden die Verbraucherpreise im Jahresdurchschnitt
um 2,2 Prozent hoher sein als 2010.

Im Jahr 2012 wird die Investitionstitigkeit leicht an
Fahrt verlieren. Die anhaltende Belebung auf dem
Arbeitsmarkt diirfte dagegen die Lohne weiter nach
oben treiben und den privaten Konsum stiitzen. Der

Abbildung 12

Wachstumsbeitrdge

\ \ \ \
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

e Bruttoinlandsprodukt
AuBenbeitrag
I Vorratsveranderung

Konsum
I Bruttoanlageinvestitionen

Quellen: Statistisches Bundesamt;

Berechnungen des DIW Berlin. DIW Berlin 2011

Inlandische Nachfrage tragt mehr und mehr zum Wachs-
tum bei.

Abbildung 13

Produktion im verarbeitenden Gewerbe

Veranderung gegeniiber dem Vorquartal, Quartalswerte in
Prozent
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Die Industrieproduktion hat zuletzt an Schwung verloren,
bleibt aber aufwérts gerichtet.

Auflenhandel wird an Schwung verlieren, wobei das
Wachstum der Importe leicht iber dem Wachstum
der Exporte liegt. Unter dem Strich wird der Han-
delsbilanziiberschuss nicht héher ausfallen als 2011.
Insgesamt wird die deutsche Wirtschaft 2012 um 1,4
Prozent wachsen.

Die Lage der offentlichen Haushalte wird sich in
diesem Jahr erheblich verbessen. Dabei fallen die
geringeren konjunkturellen Belastungen sowie die
steigenden Einnahmen dank des kriftigen Produk-
tionswachstums stirker ins Gewicht als die Konsoli-
dierungsbemiithungen. Der Finanzierungssaldo duirf-
te 2011 auf 2,1 Prozent des Bruttoinlandsprodukts
deutlich zuriickgefiihrt werden, fir das kommende

Tabelle 2
Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in Deutschland
2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 201 | 2012

Reales Bruttoinlandsprodukt' 27 1,0 -4,7 3,6 27 14
Erwerbstatige im Inland (1000 Personen) | 39724 40276 40271 40483 40798 41022
Erwerbslose, ILO 3602 3141 3227 2930 2733 2698
Arbeitslose, BA 3777 3268 3423 3244 3052 3017
Erwerbslosenquote, 1LO? 8,3 72 74 6,8 6,3 6,2
Arbeitslosenquote, BA? 9,0 78 8,2 77 72 71
Verbraucherpreise? 2.3 2,6 0,3 11 2.2 2,0
Lohnstiickkosten* -0,2 24 57 -11 0,5 0,6
Finanzierungssaldo des Staates®

in Milliarden Euro 6,3 2,8 =727 -82,0 -53,4 -46,4

in Prozent des BIP 0,3 0,1 -3,0 -3,3 -2,1 -1,7
Leistungsbilanzsaldo in Prozent des BIP 76 6,8 49 50 438 4,7

1 Verdnderung des BIP gegeniiber dem Vorjahr in Prozent; in Preisen des Vorjahres.
2 Bezogen auf die inlandischen Erwerbspersonen insgesamt (ILO) bzw. zivilen Erwerbspersonen (BA).
3 Verbraucherpreisindex, Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in Prozent.
4 |m Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt

in Preisen des Vorjahres je Erwerbstatigen, Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in Prozent.

5 In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (ESVG).

Quellen: Angaben nationaler und internationaler Institutionen;
Berechnungen des DIW Berlin, 2011 bis 2012 Prognose des DIW Berlin.

DIW Berlin 2011
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Jahr ist nur noch eine leichte Verringerung auf 1,7 Pro-
zent zu erwarten.

Der Beschiftigungsaufbau wird anhalten, wenngleich
sich das Wachstumstempo parallel zur gesamtwirt-
schaftlichen Produktion abschwichen diirfte. Die
Arbeitslosigkeit baut sich jedoch nur langsam ab, da
das Erwerbspersonenpotenzial konjunkturbedingt
zunimmt. In diesem Jahr ist noch nicht mit stark
steigenden Lohnen zu rechnen, da die meisten Tarif-
vertrige noch bis Ende 2011 fixiert sind.

AuBenhandel: Kraftige Importe
gleichen Exportstédrke aus

Die deutsche Exportwirtschaft profitiert weiterhin vom
anhaltend kriftigen Wachstum der Weltwirtschaft und
befindet sich auf Expansionskurs. Nach dem Rekord-
zuwachs von 14,1 Prozent im vergangenen Jahr ist in
diesem Jahr abermals ein Zuwachs bei den Ausfuhren
in Hohe von zehn Prozent zu erwarten. Das Nachfra-
gewachstum kommt weiterhin aus den Schwellenlidn-
dern. Gerade die Nachfrage aus dem asiatischen Raum
hat zuletzt wieder Fahrt aufgenommen (Abbildung 14).
Gefragt sind insbesondere Kraftfahrzeuge und Ma-
schinen. Deutschland profitiert aufgrund der hohen
Bedeutung von Investitionsgiitern im Exportportfolio
tiberdurchschnittlich vom Aufholprozess in diesen
Regionen und weist daher im europiischen Vergleich
das stirkste Exportwachstum aus (Abbildung 15). Auch
fiir den weiteren Verlaufist damit zu rechnen, dass die
Importe der Schwellenlinder deutlich kriftiger wach-
sen als die der Industrielinder und diese Mirkte somit
weiter an Bedeutung fiir die deutschen Unternehmen
gewinnen. Der entscheidende Markt ist hierbei China.
Wihrend der Anteil der nominalen Warenexporte in
die Schwellenlinder von ungefihr 15 Prozent im Jahr
2000 auf gegenwirtig gut 22 Prozent gestiegen ist, hat
sich der Anteil Chinas allein im selben Zeitraum von
knapp 1,5 auf finf Prozent mehr als verdreifacht (Ab-
bildung 16). Bei den Investitionsgiitern ist dieser Trend
am bemerkenswertesten: In diesem Bereich lagen die
deutschen Ausfuhren nach China zum Jahreswechsel
erstmalig tiber den Exporten in die USA.

Im weiteren Verlauf ist mit einer Abflachung der Ex-
portkonjunktur zu rechnen. Dies liegt neben der an-
haltend moderaten Entwicklung im Euroraum und
den USA auch an dem Bestreben der chinesischen
Regierung, ihre Wirtschaft nicht tiberhitzen zu lassen
und die geldpolitischen Ziigel weiter anzuziehen. Ins-
gesamt duirfte sich das Exportwachstum im Jahr 2012
auf etwas tiber sechs Prozent belaufen und liegt damit
etwa beim Durchschnitt der Vorkrisenjahre.

Das Wachstum der deutschen Importe lag im Jahr

2010 bei 12,6 Prozent, wobei jedoch im zweiten Halb-
jahr eine deutliche Wachstumsverlangsamung zu be-

Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 14-15/2011

Abbildung 14
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Die Importe von Schwellenldndern haben sich seit dem
Tiefpunkt der weltweiten Importe am schnellsten erholt - vor
allem die der asiatischen Schwellenlénder.

Abbildung 15

Exportwachstum 2010
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Deutschland mit starkstem Exportwachstum in West-
europa.

obachten war. Somit blieb das Importwachstum in der
zweiten Jahreshilfte deutlich hinter dem Wachstum
der Exporte zuriick. In diesem Jahr diirften die Unter-
nehmen die Produktion rasch ausweiten und dazu
verstirkt Vorleistungsgiiter importieren. Zusitzlich
werden die anhaltend starke Investitionstitigkeit so-
wie der Konsum in diesem Jahr zu einem spiirbaren
Anstieg der Importe beitragen. Insgesamt zeichnet
sich ein vergleichsweise starker Importzuwachs in
Hohe von knapp neun Prozent ab.

Per saldo wird der Aufenhandel 2011 somit nur etwa
einen Prozentpunkt zum Wachstum der deutschen
Wirtschaft beitragen. Im kommenden Jahr durften
Exporte und Importe in etwa mit dem gleichen Tempo
wachsen, so dass vom Auflenhandel keine nennens-
werten Wachstumsbeitrige zu erwarten sind.
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Abbildung 16

Exportanteile

Anteil der Schwellenldnder an den nominalen Warenexporten
Jahreswerte in Prozent

24 e — 6

22 e 5
Schwellenlénder (linke Skala)

T I USRE R e/ A
— 4
L T Lty AR
— 3
16—z ffrrmmmmme s\ gl
— 2
T4 e
China (rechte Skala)
12 e o 1
L A
1990 1994 1998 2002 2006 2010
Quellen: Statistisches Bundesamt;
eigene Berechnungen. DIW Berlin 2011

Schwellenlander, insbesondere China, haben als Abneh-
mer deutscher Waren in den letzten Jahren an Bedeutung
gewonnen.

Die Katastrophe in Japan wird, sofern sich die Lage
nicht noch weiter zuspitzt, ohne deutlich negative
Auswirkungen auf den deutschen AufRenhandel blei-
ben. Zum einen liegt dies an der recht niedrigen Be-
deutung, die der japanische Markt fiir die deutschen
Exporte hat. Zum anderen diirften Produktionsaus-
fille seitens japanischer Zulieferer wohl rasch aus-
geglichen werden.

Investitionen:
Weiter deutliche Ausweitungen

Ausriistungsinvestitionen

Im Schlussquartal 2010 sind die Ausriistungsinves-
titionen nur schwach gestiegen, obwohl wegen aus-
laufender steuerlicher Beglinstigungen ein deutlicher
Schub zu erwarten gewesen wire. Die verfiigbaren
Indikatoren zeigen allerdings, dass dies nicht das Er-
gebnis eines insgesamt schwachen Investitionsklimas
ist. So weisen die Auftragseinginge aus dem Inland
bei den Investitionsgiiterherstellern weiterhin nach
oben. Fiir eine weiter anziehende Investitionstitigkeit
sprechen auch das anhaltend hohe Tempo der Welt-
wirtschaft, die nach wie vor niedrigen Realzinsen, die
mittlerweile wieder besser ausgelasteten Kapazititen
und die gute Gewinnlage der Unternehmen.

Im Jahresdurchschnitt 2011 diirfte das Plus bei den
Investitionen knapp zweistellig ausfallen. Im Jahres-
verlauf und fiir das nichste Jahr ist mit einer Abkiih-
lung der Investitionsdynamik zu rechnen, was vor-
nehmlich auf die moderatere gesamtwirtschaftliche
Entwicklung zuriickzufiihren ist.

Bauinvestitionen: Aufwartstrend setzt sich fort

Die positive Entwicklung in der Bauwirtschaft wur-
de Ende des vergangenen Jahres durch den stren-
gen Winter unterbrochen, aber nicht gestoppt. Die
Aufwirtsbewegung ist dabei in allen Bereichen der
Bauwirtschaft zunichst noch intakt. So profitiert der
Wohnungsbau weiterhin von der steigenden Nachfra-
ge nach Sachwerten, der Wirtschaftsbau wird durch
die auflebende Konjunktur beférdert, und im 6ffentli-
chen Bau entfalten die Konjunkturprogramme immer
noch ihre Wirkung.

Nachholeffekte haben die Bautitigkeit zum Jahres-
anfang 2011 zusitzlich befliigelt. Nachdem die Bau-
produktion im Dezember witterungsbedingt um
ein knappes Viertel eingebrochen war, konnte im
Januar ein Zuwachs von iiber 35 Prozent verzeichnet
werden. Im Wohnungsbau zeigen sowohl die Auf-
tragseinginge als auch der Auftragsbestand nach wie
vor eine steigende Tendenz. Auch das Neugeschift
bei den Baukrediten, das saisonbereinigt seit An-
fang letzten Jahres durchweg gestiegen ist, deutet
auf eine Fortsetzung der Aufwirtsbewegung hin.
Bei alldem bleiben die Finanzierungsbedingungen
trotz der erhhten Nachfrage giinstig. Das niedrige
Zinsniveau fiir Wohnungsbaukredite kénnte dabei
unter anderem auf das Bestreben der Banken zu-
riickzufithren sein, wieder verstarkt Investitionen
in Baukredite zu vergeben, fiir die gemif den Be-
stimmungen von Basel III vergleichsweise wenig
Eigenkapital vorgehalten werden muss. Insgesamt
ist fiir den Wohnungsbau in diesem Jahr mit einem
Zuwachs von 3,5 Prozent zu rechnen. Fiir das nichste
Jahr ist nur noch mit einem geringen Zuwachs von
knapp einem Prozent zu rechnen.

Im Wirtschaftsbau sind weitere Zuwichse vor allem
aufgrund der starken konjunkturellen Entwicklung
zu erwarten, die auch eine erhohte Investitionstitig-
keit nach sich ziehen diirfte. Zwar zeigt sich bei den
Auftragseingingen und im Auftragsbestand lediglich
Stagnation. Dies diirfte jedoch nur eine temporire
Schwiche sein. Vor dem Hintergrund der gesamtwirt-
schaftlichen Lage kann mit einem Zuwachs zwischen
zweiund drei Prozent gerechnet werden. Im Jahr 2012
steht ein Plus von knapp zwei Prozent an.

Die Entwicklung im 6ffentlichen Bau wird nach wie
vor von den Konjunkturprogrammen bestimmt. Da
diese bislang nicht im vorgesehenen Umfang um-
gesetzt wurden, steht noch ein erhebliches Investi-
tionsvolumen bereit, das aufgrund der gesetzlichen
Bestimmungen noch in diesem Jahr verausgabt wer-
den muss. Fiir die Zeit um den Jahreswechsel ist
daher mit erheblichen Investitionsriickgingen der
offentlichen Hand zu rechnen. Insgesamt ergibt sich
in diesem Jahr ein Plus in Hohe von etwas iiber sechs
Prozent. Trotz dieses Zuwachses wird sich die Investi-
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tionsschwiche im offentlichen Sektor weiter verschir-
fen. So zeigen die Auftragseinginge im StraRenbau
nach wie vor keine Anzeichen fiir eine Umkehr des
Abwirtstrends. In jedem Fall wird es 2012 mit dem
Wegfall der konjunkturstimulierenden Mafnahmen
zu einem deutlichen Einbruch von iiber zehn Prozent
im offentlichen Bau kommen.

Privater Verbrauch:
Moderates Wachstum

Ende letzten Jahres hat sich das Wachstumstempo
der privaten Konsumausgaben abgeschwicht. Auch
fiir dieses Jahr ist nur mit leichten, aber stabilen
Zuwichsen zu rechnen. Dabei stiitzt vor allem die
positive Arbeitsmarktentwicklung, die zu einer giins-
tigen Lohn- und Beschiftigungsentwicklung fiihrt. So
diirften die Bruttolohne und Gehilter in diesem Jahr —
mafigeblich bedingt durch die deutliche Ausweitung
des Arbeitsvolumens — nominal um gut drei Prozent
zulegen. Im nichsten Jahr ist dann bei nur noch leicht
steigendem Arbeitsvolumen mit einer Expansion der
Bruttolohnsumme um gut zwei Prozent zu rechnen.
Die Selbstindigeneinkommen diirften nach den star-
ken Einbriichen wihrend der Krise sowohl in diesem
als auch im nichsten Jahr kriftiger als die Bruttolohne
und -gehilter jeweils um fiinf Prozent wachsen. Der
Trend einer riickliufigen Lohnquote wird sich im
Prognosezeitraum fortsetzen.

Die verfiigbaren Einkommen — die wichtigste Deter-
minante des privaten Konsums - diirften in diesem
und im nichsten Jahr nominal jeweils um knapp drei
Prozent zunehmen. Nach Abzug der Inflation nimmt
die Kaufkraft der Verbraucher real damit aber nur
mifig zu — mit etwa 0,7 Prozent pro Jahr. Bei der
Sparquote istim Prognosezeitraum aufgrund der ge-
stiegenen Arbeitsplatzsicherheit und niedriger Zinsen
ein Ruckgang auf rund elf Prozent zu erwarten, was
den privaten Verbrauch stiitzen wird. Auch die Umsit-
ze im Finzelhandel haben zuletzt wieder angezogen
und weisen damit auf eine robuste Entwicklung des
privaten Verbrauchs hin.

Risiken fiir die Konsumausgaben der privaten Haus-
halte bestehen neben einer moglichen Verunsiche-
rung durch die Schuldenkrise zunehmend auch in
einer beschleunigten Verteuerung der Lebenshal-
tungskosten. Dementsprechend hat sich am aktuellen
Rand das Konsumentenvertrauen aufgrund gedampf-
ter Konjunkturerwartungen der Verbraucher leicht
eingetriibt, es befindet sich aber nach wie vor auf
hohem Niveau.

Alles in allem ist mit einer Ausweitung der Konsum-
ausgaben um rund ein Prozent sowohl in diesem
als auch im nichsten Jahr zu rechnen. Damit wird
der private Konsum im Vergleich zu den Vorjahren
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allmiahlich wieder stirker zum Wachstum des Brut-
toinlandsprodukts beitragen: 2011 diirfte knapp ein
Viertel des BIP-Wachstums auf den privaten Konsum
zurtickgehen, 2012 diirfte der Konsum knapp die
Hilfte des dann allerdings schwicheren gesamtwirt-
schaftlichen Wachstums erkldren.

Verbraucherpreise:
Inflationsrisiken nehmen zu

Nach historisch niedrigen Teuerungsraten im Zuge
der Finanzkrise ist die Verbraucherpreisinflation seit
Sommer 2010 kontinuierlich gestiegen. Im Februar
und Mirz 2011 lag die jihrliche Teuerungsrate erst-
mals seit Ende 2008 wieder oberhalb der Grenze von
zwei Prozent. Hauptverantwortlich fiir die Preisstei-
gerungen waren neben Nahrungsmitteln vor allem
die Energiepreise, die im Februar — und wohl auch
im Mirz — um etwa zehn Prozent gegeniiber dem
Vorjahresmonat in die Hohe geschossen sind.

Bedingt durch den robusten Aufschwung und die da-
mit einhergehende Stabilisierung der Binnennachfra-
ge konnten die Unternehmen Preissteigerungen auf
der Produktionsseite — zum Beispiel bei Importgiitern
und Vorprodukten — teilweise an die Verbraucher wei-
tergeben. Dartiber hinaus trug auch der Anstieg der
administrierten Preise zu den anziehenden Lebens-
haltungskosten bei, zum Beispiel iiber die Anhebung
kommunaler Abgaben und Gebiihren und den An-
stieg der Strompreise durch die Okostrom-Umlage.

Die Kerninflationsrate, also die Inflationsrate ohne
Preise fiir Lebensmittel und Energie, bewegt sich in-
des um die Ein-Prozent-Marke (Abbildung 17). Auch
der Gesamtindex ohne Energie ist zuletzt lediglich
um etwas mehr als ein Prozent gegeniiber dem
Vorjahresmonat gestiegen. Nach und nach schligt
nun aber der kriftige Anstieg der Rohstoffpreise
auf die Kerninflationsrate durch, so dass bis zum
Jahresende mit Raten von knapp unter anderthalb
Prozent zu rechnen ist. Damit ist die Kerninflati-
on aber immer noch weit entfernt von den zyklisch
bedingt hohen Werten von tiber zwei Prozent Ende
2007. Derzeit sind also noch keine Anzeichen fiir
Zweitrundeneffekte in Form einer Lohn-Preis-Spirale
auszumachen: Die 2010 und 2011 vereinbarten Tarif-
abschliisse waren bislang moderat, so dass in diesem
Jahr der Verteilungsspielraum von rund drei Prozent
wohl nicht iiberschritten wird. 2012 kénnte durch
die verbesserte Arbeitsmarktsituation und die damit
ginstigere Verhandlungsposition der Gewerkschaf-
ten lohnseitiger Preisdruck entstehen, dieser diirfte
allerdings tiberschaubar bleiben.

Alles in allem ist in einem Umfeld gestiegener In-
flationsrisiken fiir dieses Jahr mit einem Anstieg bei
den Verbraucherpreisen um 2,2 Prozent zu rechnen.
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Abbildung 17
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Die Inflation ist zuletzt nach oben geschossen, ohne den
Einfluss von Nahrung und Energie bleibt die Teuerung jedoch
moderat.

Sofern sich die Spannungen auf den Rohstoffmirkten
nicht merklich verschirfen, diirfte die Inflationsrate
2012 nur wenig niedriger liegen. Dabei werden die
Verbraucherpreise im Prognosezeitraum aufgrund
der aktuellen Rohstoffpreisentwicklung iiber dem
Inflationsziel der EZB von zwei Prozent bleiben. Im
kommenden Jahr diirfte die Teuerungsrate unter
diesen Annahmen aufgrund von Basiseffekten dann
wieder etwas zuriickgehen.

Selbst wenn sich die Konfliktsituation in Nordafri-
ka verschirft und infolge dessen der Olpreis in den
kommenden Quartalen auf ein anhaltend hohes
Niveau von 150 US-Dollar klettert: Sowohl in diesem
als auch im kommenden Jahr bliebe die Teuerungs-
rate noch unter drei Prozent — wenn auch nur knapp
(Kasten 2).

Inflationsdimpfende Effekte sind im Prognosezeit-
raum von einer strafferen Geldpolitik zu erwarten:
Nicht nur in den aufstrebenden Volkswirtschaften
Asiens schlagen die Notenbanken einen restriktiveren
Kurs ein, um die Beschleunigung des Preisauftriebs
abzufedern. Auch im Euroraum ist im Prognosezeit-
raum mit weiteren Leitzinserhéhungen zu rechnen.
Dies wird sich in der mittleren Frist bremsend auf
den Anstieg der Lebenshaltungskosten auswirken.
Dariiber hinaus diirfte der Euro bei einer anhaltend
lockeren Geldpolitik in den USA und einem gleichzei-
tig restriktiveren Kurs der EZB im Prognosezeitraum
tendenziell gegentiber dem Dollar stark bleiben. Dies
dimpft den Anstieg der Importpreise und damit auch
die Verbraucherpreisinflation.

Arbeitsmarkt:
Beschiftigungswachstum setzt sich fort

Der Arbeitsmarkt entwickelt sich weiter positiv.
Das Beschiftigungswachstum setzt sich nur wenig
gebremst fort, und die Entwicklung verliuft seit
mehreren Quartalen weitgehend nach demselben
Muster.

Mit unvermindertem Tempo nimmt vor allem die
Zahl der Personen mit einem Teilzeitjob zu. Auch die
sozialversicherungspflichtige Vollzeitbeschiftigung
ist weiter gestiegen. Expandiert haben vor allem Tei-
le des Dienstleistungssektors: Dazu gehéren einige
haushaltsnahe Dienste wie das Gastgewerbe, das in
erheblichem Mafle vom wachsenden Tourismus Im-
pulse erhilt. Auch das Gesundheits- und Sozialwesen
hat weiter die Beschiftigung aufgebaut, vor allem
weil die Nachfrage wegen der Alterung der Gesell-
schaft wichst.

Aufwirts gerichtet ist auch die Beschiftigung bei
den wirtschaftsnahen Diensten, und dabei immer
noch bei den Leiharbeitsfirmen, wenngleich der sehr
grofle Schwung etwas nachlisst. Leiharbeitsfirmen
sind oft fiir die Industrie titig, die ebenfalls deut-
liche Beschiftigungsgewinne zu verzeichnen hat.
Ebenfalls weiterhin auf Wachstum ausgerichtet ist
die Beschiftigung im Baugewerbe. Auf den starken
Produktionseinbruch zur Zeit des strengen Winter-
wetters wurde kaum mit Entlassungen und stattdes-
sen mit Kurzarbeit reagiert. Schwach ist dagegen die
Beschiftigungsentwicklung im Handel sowie bei der
6ffentlichen Verwaltung. Auch bei den Finanzdienst-
leistungen sowie im Sektor Energiewirtschaft und
Bergbau wird Personal abgebaut.

Die Lohnentwicklung blieb trotz der insgesamt
deutlichen Beschiftigungsgewinne schwach. Auch
im letzten Vierteljahr 2010 reichte der im Vergleich
zu den Vorquartalen etwas stirkere Anstieg bei den
Stundenl6hnen nicht aus, um die Teuerung zu kom-
pensieren. Auffillig ist, dass der Aufschwung bisher
mitreal riickliufigen Stundenldhnen einherging. Weil
die Zahl der Beschiftigten wuchs und dadurch das
Arbeitsvolumen deutlich zunahm, kam es bei der
Lohnsumme zu einem Plus.

Der Abbau der Arbeitslosigkeit hat sich seit Jahres-
beginn beschleunigt, was wohl zum Teil auch auf
die giinstige Witterung zuriickzufiihren ist. Dabei
konnte die konjunkturelle Verbesserung sogar die
durch die Riickfithrung der Ein-Euro-Jobs entstan-
dene Arbeitslosigkeit iiberkompensieren. Die giins-
tige Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt hat auch die
Stille Reserve schrumpfen lassen, denn verbesserte
Beschiftigungschancen wirken sich positiv auf die
Erwerbsneigung aus.
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Kasten 2

Kann der Olpreis den Aufschwung abwiirgen?

Die Preise fiir Rohstoffe haben sich von ihren Tiefstanden
wahrend der Krise erholt und weisen hohe Wachstumsraten
auf. Dabei driickt die mit der kraftigen weltweiten kon-
junkturellen Entwicklung deutlich gestiegene Nachfrage
nach Rohstoffen den Preis nach oben. Zusatzlich tragt die
Liquiditatsentwicklung im Zuge der Krisenbekdmpfung
zu den stark steigenden Preisen bei (vgl. auch Kasten 1).
Insbesondere auf den Olmarkten haben auBerdem ange-
botsseitige Stdrungen wie die unruhige politische Lage
in der arabischen Welt zu dem jiingsten Preisanstieg bei-
getragen.

Die vorliegende Prognose unterstellt auf der Grundlage
von in Olpreis-Futures zum Ausdruck kommenden Markter-
wartungen, dass der Brent-Olpreis im Prognosehorizont von
seinem derzeitigen Hochststand von etwa 120 US-Dollar
je Barrel leicht sinkt und zum Ende 2012 bei knapp 110
US-Dollar liegen wird (Abbildung 1).

Als Alternative zur Basisannahme leicht sinkender Ol-
preise untersucht dieser Kasten die Auswirkungen eines
pessimistischeren Szenarios in Bezug auf die Olpreise,
wie es etwa bei einer massiven und dauerhaften Ange-
botsverknappung denkbar ware. Das Szenario unterstellt
einen weiteren deutlichen Anstieg des Olpreises iiber die
nachsten Quartale bis auf 150 US-Dollar je Barrel, ein
Wert, der bei der letzten Olpreis-Hausse zeitweise erreicht
wurde. Die Szenarioanalyse basiert auf dem makrogko-
nometrischen Modell des britischen National Institute
of Economic and Social Research (NIESR), das neben
den unmittelbaren Wirkungen der Olpreis-Entwicklung
in Deutschland auch Zweitrundeneffekte beispielsweise
tiber Wechselkursanpassungen oder veranderte Handels-
strome beriicksichtigt.

Insbesondere im zweiten und dritten Quartal des laufenden
Jahres wiirde die Konjunktur aufgrund des fortgesetzten
starken Anstiegs der Olpreise wesentlich geddmpfter ver-
laufen als dies bei Zugrundelegung der urspriinglichen Ol-
preisannahme zu erwarten ist (Abbildung 2). Zum Ende des

Im Verlauf dieses Jahres und im nichsten Jahr wird
die Beschiftigung weiter zunehmen; das Wachstum
wird sich aber mehr und mehr abschwichen und zum
Ende des Prognosezeitraumes fast zum Stillstand
kommen, da auch die gesamtwirtschaftliche Produk-
tion in ein ruhigeres Fahrwasser gerit. Die Arbeits-
losigkeit geht jedoch nur wenig zuriick, da die gute
Konjunktur fiir eine weiterhin steigende Erwerbsbe-
teiligung sorgen diirfte. Die Lohnzuwichse werden
in diesem Jahr nicht besonders hoch ausfallen, da
relativ wenige Arbeitnehmer von neuen Tarifverein-
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Abbildung 1

Olpreisannahmen

T60
Hochpreisszenario
T TRt K s ST
120 —erremmmrmen N e
100 ——fr e
80 — Y
60 — A\ A Basisszenario
40

20 —rsnennnnnnn s

0‘TF\WF\'\(!’\T"\TT‘TTF‘TF\"

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Quelle: Eigene Berechnungen. DIW Berlin 2011

Im Basisszenario fallen die Olpreise leicht auf etwas
unter 110 US-Dollar zum Ende der Prognosezeitraums.
Alternativ unterstellen wir in diesem Kasten einen Ol-
preisanstieg auf 150 US-Dollar.

Abbildung 2

Wirtschaftswachstum in Deutschland
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Die wirtschaftliche Entwicklung verlauft bei héheren
Olpreisen weniger dynamisch als in der Basisprognose.

barungen erfasst werden. Stirker konnten die Lohne
im nichsten Jahr anziehen, wenn unter dem Eindruck
der guten Konjunktur wichtige Tarifabschliisse neu
verhandelt werden, darunter solche mit Signalcharak-
ter wie in der Metall- und Elektroindustrie.

Eine Zuwanderung auf den deutschen Arbeitsmarkt
in grofRerem Ausmafl aufgrund der Herstellung der
Arbeitnehmerfreiziigigkeit fiir Personen aus den neu-
en EU-Mitgliedsstaaten wird nicht erwartet, da Wan-
derungswillige bestehende Zugangsbarrieren bereits
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Prognosezeitraums ndhern sich die Wachstumsraten im
Hochpreisszenario und im Basisszenario wieder an, mit
einer anhaltenden starken Dampfung des Wachstums ist
also nicht zu rechnen - wohl aber mit einem geringeren
Produktionsniveau als in der Basisprognose.

Steigt der Olpreis starker als im Basisszenario ange-
nommen, so wachst die deutsche Wirtschaft im Jahr
2011 nur um 2,4 Prozent anstatt 2,7 Prozent. Flr den
Jahresdurchschnitt 2012 ergibt sich, auch aufgrund des
niedrigeren statistischen Uberhangs, eine Ddmpfung
des Wachstums um knapp 0,6 Prozentpunkte. Die viel-
fach genannte Daumenregel, dass eine Erhohung des
Olpreises um zehn Prozent zu einer Schwachung des
Wachstums um bis zu 0,2 Prozentpunkte fiihrt, wird
durch unsere Simulationen also bestatigt.!

Fir den Jahresdurchschnitt 2011 ergibt sich unter An-
nahme héherer Olpreise eine Inflationsrate von 2,7 Pro-
zent anstatt der fiir das Basisszenario prognostizierten
2,2 Prozent, fiir das Jahr 2012 eine Inflationsrate von
2,9 Prozent anstatt der 2,0 Prozent aus der Basispro-
gnose.
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Boss, A., Groll, D., Jannsen, N., Kooths, S., van Roye,
B., Scheide, J. (2011): Deutsche Konjunktur im Friihjahr
2011. Kieler Diskussionsbeitrag 490,/491.

Europdische Zentralbank (EZB) (2004): Oil prices and the
euro area economy. Monatsbericht November, 51-63.

Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung (2006): Die Chance nut-
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1 Vgl etwa EZB (2004) oder Sachverstandigenrat (2006: 77ff)
fuir vergleichbare Ergebnisse. Zu etwas schwécheren Wirkungen
kommen Boss et al. (2011).

aufverschiedene Weise umgangen haben. Es ist eher
mit einem langsamen Anstieg von Zuwanderungen
zu rechnen.

Offentliche Finanzen:
Konsolidierungsbemiihungen unterstiitzen
konjunkturelle Entlastung

Nach den erheblichen Haushaltsbelastungen durch
die Wirtschafts- und Finanzkrise, die im letzten Jahr

zu einem Rekorddefizit von 82 Milliarden Euro oder
3,3 Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts ge-
fithrt haben, wird sich die Finanzlage der 6ffentlichen
Hand in diesem Jahr erheblich verbessern. Ursache
hierfiir ist in erster Linie der deutliche Riickgang kon-
junktureller Belastungen sowie die Zunahme staatli-
cher Einnahmen dank des kriftigen Wirtschaftswachs-
tums. Die eingeleiteten Konsolidierungsmafinahmen
des Bundes, der Linder und Gemeinden werden nur
einen untergeordneten Beitrag zum zuriickgehenden
Defizit leisten.

So ist dank der verbesserten konjunkturellen Situation
im Vergleich zum Vorjahr mit einem kriftigen An-
stieg sowohl der Steuern als auch der Sozialbeitrige
zu rechnen. Die gewinnabhingigen Steuereinnah-
men wie Gewerbe- und Korperschaftsteuer werden
erheblich héher ausfallen. Dank der kriftigen binnen-
wirtschaftlichen Entwicklung ist auch im Bereich der
Umsatzsteuer mit deutlichen Mehreinnahmen zu
rechnen. Die insgesamt giinstige Arbeitsmarktsitu-
ation diirfte sich zudem in einem steigenden Lohn-
steueraufkommen niederschlagen.

In Erginzung zu den konjunkturell bedingten Ein-
nahmesteigerungen schlagen sich die Konsolidie-
rungsbemithungen im Steueraufkommen nieder. So
kommen seit Januar 2011 zusitzliche Einnahmen
aus der neu eingefithrten Luftverkehrsabgabe dem
Staatshaushalt zu Gute. Zusitzlich kénnten sich ab
Mai 2011 sowie in den kommenden Jahren Tabak-
steuererhdhungen positiv niederschlagen. Durch
die zu erwartenden Mengenreaktionen diirften die
steuerlichen Mehreinnahmen aber begrenzt sein. Die
iibrigen Gebietskorperschaften tragen den eingeschla-
genen Konsolidierungskurs durch eine Erh6hung von
Abgaben mit, so etwa durch Erhéhungen der Grund-
erwerbssteuersitze in einzelnen Bundeslindern oder
steigende Hebesitze der Grundsteuer auf Gemeinde-
ebene. Dies diirfte auch mit Blick auf die an sichtbare
Sparerfolge gekniipfte Vergabe von Konsolidierungs-
hilfen des Bundes geschehen. Ob die potentiell recht
ertragskriftige neu eingefithrte Kernbrennstoffsteuer
mit Einnahmen von knapp 2,5 Milliarden Euro an-
gesichts der derzeitigen Diskussionen um die Atom-
energie Bestand haben wird, muss in Frage gestellt
werden. Beriicksichtigt man diese Einnahmen in
voller Hohe, so ergeben sich fiir 2011 im Vergleich
zum Vorjahr Steuermehreinnahmen in Héhe von
insgesamt fast 30 Milliarden Euro, im Jahr 2012 noch
einmal rund 20 Milliarden Euro.

Auch die Einnahmen aus Sozialbeitrigen werden
dank der steigenden Lohnsumme wachsen. Zusitz-
lich wirken auch hier neben dem konjunkturellen
Effekt die KonsolidierungsmafRnahmen. So haben
die Erhchungen der Beitragssitze in der Arbeitslo-
senversicherung und vor allem in der gesetzlichen
Krankenversicherung seit dem 1. Januar 2011 zu deut-
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lichen Einnahmensteigerungen gefiihrt. Insgesamt ist
daher fiir 2011 mit Zuwichsen von rund 15 Milliarden
Euro und fiir 2012 von rund acht Milliarden Euro zu
rechnen.

Auf der Ausgabenseite ergeben sich vor allem dank
der verbesserten Arbeitsmarktlage und Kiirzungen
der Ausgaben der Gesetzlichen Krankenversicherung
Entlastungen. So diirften im Jahr 2011 die monetiren
Sozialleistungen in absoluten Zahlen fallen. Zusitz-
lich zu den reduzierten Ausgaben etwa im Bereich
der aktivierenden Arbeitsmarktpolitik schligt sich die
nur schwach zunehmende Zahl der Rentenbezieher
und das Nachholen der Rentenanpassung, die im Jahr
2010 ausgesetzt worden war, positiv nieder. Dariiber
hinaus wird 2011 erstmals die im Rahmen des ,Zu-
kunftspakets“ beschlossene Senkung des Elterngeldes
wirksam. Fiir 2012 ist allerdings wegen der zu erwar-
tenden kriftigen Entwicklung der Bruttolohnsumme
im Jahr 2011 mit relativ kriftig steigenden Rentenleis-
tungen zu rechnen. Insgesamt sind fiir 2011 leichte
Minderausgaben fiir monetire Sozialleistungen in
Hohe von rund zwei Milliarden Euro zu erwarten, fiir
2012 ein Anstieg von sieben Milliarden Euro.

Auch die iibrigen Ausgaben des Staates diirften sich
insgesamt nur gedimpft entwickeln. So werden die
Ausgaben fiir Arbeitnehmerentgelte dank moderater
Tarifabschliisse und zuriickhaltender Personalpolitik
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nur leicht steigen. Die Ausgaben fiir staatliche In-
vestitionen steigen im Zuge der Durchfithrung der
Konjunkturprogramme in diesem Jahr noch einmal
um drei Milliarden Euro, werden im nichsten Jahr
aber deutlich zurtickgehen. Insgesamt ist so mit einer
Erhohung der Ausgaben des Staates von gut zehn
Milliarden Euro im Jahr 2011 und 25 Milliarden Euro
im Jahr 2012 zu rechnen.

Das gesamitstaatliche Defizit wird damit im Jahr 2011
um 30 Milliarden Euro auf etwa 53 Milliarden Euro
sinken. Relativ zum nominalen Bruttoinlandspro-
dukt ergibt sich damit ein Finanzierungssaldo von
2,1 Prozent. Fiir das Jahr 2012 ist mit einer weiteren
leichten Senkung des Defizits auf 1,7 Prozent des
Bruttoinlandsprodukts zu rechnen.

Angesichts einer 6ffentlichen Verschuldung, die mit
iiber 8o Prozent des Bruttoinlandsprodukts weit
entfernt ist von den im Stabilitits- und Wachstums-
pakt verankerten Kriterien, sind die Konsolidierungs-
bemithungen trotz der positiven konjunkturellen
Wirkungen weiter konsequent fortzusetzen. Dies gilt
auch und gerade mit Blick auf die Ubernahme zu-
sitzlicher und nicht vollstindig kalkulierbarer finan-
zieller Risiken durch die Rettungsmafinahme im Zu-
sammenhang mit der Schuldenkrise im Euroraum
sowie bevorstehende bereits feststehende Zahlungs-
verpflichtungen in den Euro-Rettungsschirm.
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