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Die wirtschaftliche Lage und Entwicklung in der Welt und in Deutschland

Das Wichtigste in Kiirze
Weltwirtschaft: Eine divergente Erholung

Nach einer wirtschaftlichen Erholungsphase erreichte die Weltproduktion im Jahr 2010 wieder
das Niveau vor der Finanzkrise. Ebenso expandierte der Welthandel auRerordentlich stark und
holte den drastischen Riickgang des vorangegangenen Jahres nahezu wieder auf. Diese deutli-
che Konjunkturverbesserung wurde malfigeblich durch die in vielen Landern sehr expansive
Geld- und Fiskalpolitik sowie die stabile Nachfrage der Schwellenlander gestiitzt. Die Weltpro-
duktion wird im Jahr 2010 voraussichtlich mit einer Rate von 4,8 vH zunehmen.

Der Beitrag der einzelnen Landergruppen zu dieser Entwicklung verlief jedoch sehr heterogen.
Wahrend die Wirtschaftsleistung in vielen Schwellenlandern inzwischen weit tiber dem Vorkri-
senniveau liegt, wurde der Rickgang des Bruttoinlandsprodukts in den meisten Industrielandern
noch nicht ganz aufgeholt.

Die insgesamt durchaus positive Entwicklung der Weltwirtschaft wurde im Lauf dieses Jahres
von einer zunehmenden Diskussion uUber einen globalen Wahrungskrieg tUberlagert. Es besteht
das Risiko, dass aus diesen gegensatzlichen Positionen Handelssanktionen mit negativen Effek-
ten fir den Welthandel resultieren. Unter der Annahme, dass ein solches Krisenszenario ver-
mieden werden kann, wird die weltwirtschaftliche Konjunkturerholung wohl nicht zum Erliegen
kommen, sondern im Prognosezeitraum lediglich an Tempo verlieren.

Deutschland: Der starke Aufschwung verliert an Fahrt

Die Erholung der Weltkonjunktur seit der Jahresmitte 2009 starkte die deutsche Exporttatigkeit
spurbar und unterstitzte die Wirtschaft bei der Uberwindung der realwirtschaftlichen Krise. Die
konjunkturelle Verbesserung im Jahresverlauf 2010 wurde zunehmend von der inlandischen
Nachfrage getragen. Die gesamtwirtschaftliche Produktion wird im Jahr 2010 um voraussichtlich
3,7 vH steigen. Dieser Zuwachs steht dabei spiegelbildlich flir den erheblichen Rickgang der
Produktion im Jahr 2009.

Im gesamten Krisenverlauf Uberraschte der deutsche Arbeitsmarkt durch seine auf3erst robuste
Entwicklung. Die Beschaftigung stagnierte weitgehend; in der aktuellen Aufschwungphase wur-
den schon wieder neue Arbeitsplatze geschaffen. Ebenso fiel in Deutschland, anders als in vie-
len Industrielandern, der Anstieg der Staatsverschuldung geringer aus, und es kam zu keiner
signifikanten Verscharfung der Finanzierungsbedingungen der Privatwirtschaft. Damit ist
Deutschland weniger von den Folgen der Krise betroffen und weist im Euro-Raum mit die starks-
te wirtschaftliche Entwicklung seit dem Ende der Krise auf.

Aufgrund einer abgeschwachten globalen Konjunktur sowie auslaufenden fiskalischen Stit-
zungsmafnahmen wird sich das wirtschaftliche Expansionstempo Deutschlands nicht halten las-
sen. Stiitzende Nachfrageimpulse werden im nachsten Jahr hingegen aus dem Inland kommen.
Der Aufschwung im Jahr 2011 wird mit einer prognostizierten Zuwachsrate des Bruttoinlands-
produkts von 2,2 vH etwas an Schwung verlieren. Dabei werden die Privaten Konsumausgaben
und die Ausristungsinvestitionen weiter steigen. Das Produktionspotenzial wird nach Schatzun-
gen des Sachverstandigenrates im Jahr 2010 um 1,3 vH wachsen und daher von der realwirt-
schaftlichen Krise weniger beeinflusst werden als zuvor vermutet.
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45. Nach dem ungewohnlich starken Einbruch im Jahr 2009 hat sich die Weltwirtschaft
tiberraschend schnell erholt. Zur Jahresmitte 2010 hat die Weltproduktion ihr Vorkrisenniveau
schon wieder iiberschritten und der Welthandel lag nur wenig darunter. Der Beitrag der ein-
zelnen Landergruppen zu dieser Entwicklung verlief jedoch sehr heterogen. Wiahrend die
Wirtschaftsleistung in vielen Schwellenldndern inzwischen weit tiber dem Vorkrisenniveau
liegt, wurde der Riickgang des Bruttoinlandsprodukts in den meisten Industrieldndern noch
nicht ganz aufgeholt.

46. Die insgesamt durchaus positive Entwicklung der Weltwirtschaft wurde im Lauf dieses
Jahres von einer zunehmenden Diskussion iiber einen globalen Wihrungskrieg iiberlagert.
Sie bringt vor allem das Unbehagen vieler Schwellenldnder mit der ungewo6hnlich expansiven
US-amerikanischen Geldpolitik zum Ausdruck. Dies zwingt zahlreiche Notenbanken, insbe-
sondere in Asien, die eine Aufwertung ihrer Wéhrungen vermeiden wollen, entweder in ho-
hem Malle am Devisenmarkt zu intervenieren oder aber ihre Zinsen auf einem unangemessen
niedrigen Niveau zu halten. Es besteht zum einen das Risiko, dass aus diesen gegensétzlichen
Positionen Handelssanktionen mit negativen Effekten fiir den Welthandel resultieren, zum
anderen kann sich daraus ein starker Aufwertungsdruck auf den Euro ergeben. Unter der An-
nahme, dass ein solches Krisenszenario vermieden werden kann, wird die weltwirtschaftliche
Konjunkturerholung im Prognosezeitraum wohl nicht zum Erliegen kommen, sondern ledig-
lich an Tempo verlieren.

47.  Der wirtschaftliche Aufschwung in Deutschland verlief im Jahr 2010 wesentlich besser
als erwartet. Nach dem massiven Riickgang der Wirtschaftsleistung im Winterhalb-
jahr 2008/2009 hat sich die deutsche Konjunktur im zweiten Quartal 2009 stabilisiert. Seit-
dem wurde die gesamtwirtschaftliche Produktion stetig ausgeweitet, mit dem groBten Zu-
wachs im zweiten Quartal 2010. Damit konnte zwischenzeitlich gut die Hélfte des wirtschaft-
lichen Einbruchs seit dem Tiefpunkt der Krise aufgeholt werden. Dazu trug mafigeblich die
positive Entwicklung der Weltwirtschaft bei. Die exportorientierte Industrie in Deutschland
reagierte zeitnah auf die gestiegene Nachfrage. Dies war mdglich, weil in den Unternechmen
erstaunlich viele Arbeitskrifte wéihrend der Krise trotz Unterauslastung der Kapazititen
gehalten wurden. Mit einer selbst im Vergleich zum Vorkrisenniveau niedrigeren Arbeitslo-
sigkeit, einem von Ubertreibungen verschont gebliebenen Immobiliensektor und einem gerin-
ger als erwartet ausfallenden Anstieg der Staatsverschuldung sind die Probleme in Deutsch-
land weit weniger stark ausgeprigt als in denjenigen Industrieldndern, die sich schmerzhaften
sektoralen Anpassungen gegeniibersehen.

48. Die bisherige Konjunkturerholung in Deutschland folgt in etwa einem V-formigen Ver-
lauf, wobei nicht auBer Acht gelassen werden darf, dass sich die deutsche Wirtschaft zur Jah-
resmitte 2010 erst wieder auf einem Produktionsniveau bewegt, das dem zur Jahreswen-
de 2006/2007 entspricht und damit noch weit unter dem unmittelbaren Vorkrisenniveau liegt.
Den aktuellen Konjunkturindikatoren zufolge sollte sich die wirtschaftliche Erholung im
Prognosezeitraum weiter fortsetzen, allerdings mit vermindertem Schwung, da aus den an-
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deren Industrieldndern nur noch eine abgeschwichte Nachfrage zu erwarten ist. An die Stelle
auBBenwirtschaftlicher Impulse werden voraussichtlich zunehmend Impulse von der Binnen-
nachfrage treten. Im Jahresdurchschnitt sollte das Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2010
um 3,7 vH ansteigen; fiir das Jahr 2011 ist mit einer geringeren Dynamik beim Bruttoinlands-
produkt zu rechnen und zwar in Héhe von etwa 2,2 vH.

I. Weltwirtschaft: Ein Aufschwung der zwei Geschwindigkeiten

49. Die Weltwirtschaft setzte im Jahr 2010 zunidchst die konjunkturelle Erholung von der
schwersten Krise der Nachkriegszeit fort. Dabei fiel die Zuwachsrate des Bruttoinlandspro-
dukts in den Schwellenldndern mit 7,6 vH stirker aus als in den Industrieldandern mit 2,3 vH.
Insbesondere die Entwicklung in der ersten Jahreshilfte 2010 zeichnete sich durch eine uner-
wartet deutliche Verbesserung der globalen Konjunktur aus. Die Weltproduktion erhdhte
sich gegeniiber dem ersten Halbjahr 2009 um rund 4,9 vH und erreichte damit wieder das
Niveau vor der Finanzkrise (Schaubild 3). Dies wurde mal3geblich durch eine sehr expansive
Fiskalpolitik der Industrieldnder, ein weltweit extrem niedriges Zinsniveau und eine Auswei-
tung der Produktion in den Schwellenlédndern gestiitzt.

Schaubild 3

Entwicklung der Weltproduktion und des Welthandels

Prognosezeitraum Jahresdurchschnitte
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50. Ebenso expandierte der Welthandel bis zur Jahresmitte 2010 auBBerordentlich stark und
vollzog somit die spiegelbildliche Entwicklung zu dem massiven Einbruch zum Jahreswech-
sel 2008/2009. Dies wurde durch einen kriftigen Impuls der Lagerkomponente und eine an-
ziehende Nachfrage ermoglicht. Das weltweite Handelsvolumen stieg allein in der ersten Jah-
reshilfte 2010 gegeniiber dem ersten Halbjahr des Vorjahres um 12,3 vH; es erreichte damit
nahezu das Vorkrisenniveau (Schaubild 3).
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Die kriftige Zunahme des Welthandels ist auf zwei Aspekte zuriickzufiihren: Erstens war
wihrend der Krise vor allem die Nachfrage nach Vorleistungs- und Investitionsgiitern stark
eingebrochen. Da diese Giitergruppen im internationalen Handel ein wesentlich groBeres Ge-
wicht haben als in nationalen Giiterportfolien, war der Einbruch des Welthandels —im Ver-
héltnis zum Riickgang der Weltproduktion — zunichst besonders ausgeprigt. Spiegelbildlich
verlief die Erholung deutlich dynamischer. Ein weiterer Grund fiir die starke Reaktion des
Handels liegt in der Verdnderung der globalen Produktion in den vergangenen Jahren. Hier
kam es zu einer zunehmenden vertikalen Spezialisierung und damit zu verlingerten Produk-
tionsketten liber nationale Grenzen hinweg (Expertise 2009). Da die nationalen Exporte in den
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) als BruttogroBen beriicksichtigt werden,
steigen die Weltexporte stdrker, als es ihrem nationalen Wertschopfungsanteil entspricht.
Folglich sinkt der Welthandel im Abschwung drastischer, die aktuelle Erholung ist dafiir um-
so ausgeprigter (EZB, 2010). Dies spiegelt sich in der in den vergangenen Jahrzehnten konti-
nuierlich gestiegenen Elastizitiat des Welthandels beziiglich der weltweiten Einkommen wider
(Amador und Cabral, 2009).

1. Eine divergente Entwicklung der Weltwirtschaft

51. Seit Ausbruch der Krise ist die wirtschaftliche Entwicklung in der Welt sehr heterogen
verlaufen. So erreichte das Bruttoinlandsprodukt in den lateinamerikanischen Schwellenldn-
dern bereits Ende 2009 wieder das Vorkrisenniveau. In den aufstrebenden Volkswirtschaften
Asiens war noch nicht einmal ein Riickgang der Wirtschaftsleistung zu verzeichnen. Zur Jah-
resmitte 2010 lag das Bruttoinlandsprodukt dieser Landergruppe rund 15 vH iiber dem Niveau

Schaubild 4

Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts in ausgewahlten Landern und Landergruppen
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des Jahres 2008, in Lateinamerika war es etwas mehr als 1 vH (Schaubild 4). Der zwischen-
zeitliche Einbruch des AuBlenhandels in diesen Lédndern konnte ebenfalls bereits zu Jahresbe-
ginn 2010 wieder aufgeholt werden.

Im Gegensatz dazu konnte in den meisten Industrielindern das Vorkrisenniveau noch nicht
wieder erreicht werden. Hier liegt das Bruttoinlandsprodukt am aktuellen Rand jedoch bereits
deutlich iiber dem Tiefstand der Finanzkrise. Dies trifft besonders auf Volkswirtschaften wie
Japan oder den Euro-Raum zu (Schaubild 4). Da die aktuelle Krise vor allem das Verarbei-
tende Gewerbe traf, waren diese Regionen aufgrund ihrer Ausrichtung auf den Produktions-
sektor stirker in Mitleidenschaft gezogen worden als Lainder mit einem gréBeren Dienstleis-
tungssektor, wie die Vereinigten Staaten. Auch die Schwellenldnder Mittel- und Osteuropas
konnten den Riickgang bisher nicht vollstdndig auftholen.

Die Schwellenlander als Stiitze der Weltwirtschaft

52. Die Expansion der Weltwirtschaft wurde maf3geblich von der guten Konjunktur in den
aufstrebenden Volkswirtschaften vorangetrieben. Insbesondere die Schwellenlinder Asiens
konnten nach einer kleinen Konjunkturdelle wieder an die positive Entwicklung vor der Fi-
nanzkrise ankniipfen und der Weltproduktion deutliche Impulse geben (Kasten 1). Ebenso
haben die Lidnder Lateinamerikas nur einen geringen Schaden genommen: Aufgrund der
Erfahrungen aus fritheren Rezessionen bewéltigten diese Lander gut vorbereitet — mit grof3en
Devisenreserven zur Vermeidung von Zahlungsbilanzkrisen und einem weniger in risikorei-
che Geschifte involvierten Bankensystem — die Krise (JG 2009 Ziffer 49). In den meisten
Schwellenldndern kam es kaum zu Verwerfungen, sodass sich dort der wirtschaftliche Auf-
wirtstrend ungehindert fortsetzen konnte. Eine Ausnahme bilden die meisten aufstrebenden
Volkswirtschaften in Osteuropa, die im Vorfeld der globalen Rezession hohe Leistungsbi-
lanzdefizite und steigende Verschuldungsraten aufgewiesen hatten.

Bedeutung der Schwellenldander fiir die Weltwirtschaft: Stilisierte Fakten

Seit Jahrzehnten sind die Vereinigten Staaten, Europa und Japan die wichtigsten Wirtschafts-
zentren der Welt. Ihre Bedeutung fiir die Weltwirtschaft ist jedoch in den vergangenen Jahren
zugunsten der Schwellenlander etwas zuriickgegangen, da diese an wirtschaftlichem und damit
an politischem Gewicht gewonnen haben. Der Anteil der vier groRen Schwellenlander, Brasilien,
Russland, Indien und China (BRIC-Staaten), an der Weltproduktion belief sich im Jahr 2009 in
Kaufkraftparitdten berechnet auf 23,5 vH. Ermittelt man diesen hingegen auf der Grundlage der
tatsachlichen Wechselkurse, hat er sich seit dem Jahr 2004 von 9,2vH auf 15,6 vH im
Jahr 2009 erhoht. Fur die Auswirkung der wirtschaftlichen Entwicklung auf den Rest der Welt-
wirtschaft ist die Berechnung zu tatsachlichen Wechselkursen relevanter, da sie zum Ausdruck
bringt, welche Exporterlése durch den Handel mit diesen Volkswirtschaften erzielt werden kon-
nen. Wenn es darum geht, den materiellen Wohistand in der Weltwirtschaft insgesamt abzubil-
den, ist es demgegeniber zweckmaliger, die Berechnung Uber Kaufkraftparitdten heranzuzie-
hen (Schaubild 5).

In den Jahren 2004 bis 2009 belief sich die durchschnittliche jahrliche Zuwachsrate des Brutto-
inlandsprodukts in China auf 11,1 vH, in Indien auf 8,1 vH, in Russland auf 4,4 vH und in Brasi-
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lien auf 4,0 vH. Im Vergleich dazu lag die durchschnittliche jahrliche Ausweitung der Wirtschafts-
leistung in den Industrielandern im gleichen Zeitraum bei lediglich 1,4 vH (IWF, 2010). Zur Jah-
resmitte 2010 hat China die japanische Volkswirtschaft Uberholt und ist gemessen am Bruttoin-
landsprodukt zu tatsachlichen Wechselkursen nun zur zweitgrofsten Volkswirtschaft der Welt
aufgestiegen. Insgesamt waren im Jahr 2010 etwa zwei Drittel der globalen Konjunkturerholung
den Entwicklungs- und Schwellenlandern — insbesondere China — zuzuschreiben (Schaubild 5).

Die zunehmende Bedeutung der Volkswirtschaften der Schwellenlander zeigt sich zum einen
deutlich in der vorangeschrittenen Integration in den Welthandel, die sich auch in einer Intensi-
vierung der Handelsaktivitdt zwischen diesen Landern niederschlagt (OECD, 2010). Im
Jahr 2009 ist die Volksrepublik China zur groften Exportnation der Welt (gemessen an den
Warenexporten) aufgestiegen. Die Bedeutung der chinesischen Exporte am Welthandel wird
wahrscheinlich in den nachsten Jahren weiter zunehmen. Aller Voraussicht nach werden die Ex-
porte im Jahr 2010 um 13,6 vH und im Jahr 2011 um 9,3 vH — und damit starker als der Welt-
handel insgesamt — ansteigen.

Schaubild 5

Weltproduktion nach Landern und Léandergruppen
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Zum anderen hat sich die Verflechtung der Schwellenlander mit der Weltwirtschaft Uber Direkt-
investitionen intensiviert. Die aufstrebenden Volkswirtschaften investieren sowohl in den In-
dustrielandern und untereinander als auch vermehrt in Entwicklungslandern. Ein Grund dafir ist,
dass Investoren aus den Schwellenldndern —im Gegensatz zu denen aus entwickelten Lan-
dern — Uber Technologien und Produktionsstandards verfligen, die sich einfach auf Lander mit
einem geringeren Bildungsstand und Forschungsniveau ubertragen lassen (OECD, 2010). Dar-
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Uber hinaus hat sich der Einfluss der aufstrebenden Volkswirtschaften auf die Finanzmarkte in
den letzten Jahren deutlich erhoht. So halten die BRIC-Staaten zusammengenommen mit rund
3,7 Bio US-Dollar knapp zwei Drittel der gesamten Devisenreserven weltweit. Allein China ver-
fugt Uber Devisenreserven im Umfang von etwa 2,6 Bio US-Dollar und ist damit bereits jetzt
— nach Japan — der zweitgroRte Nettoglaubiger der Welt.

Mit dem stetigen Rickgang der Armut eréffnen sich in den aufstrebenden Markten der Schwel-
lenlander neue Absatz- und Investitionsmaoglichkeiten fir Produzenten weltweit (UN, 2010). Al-
lein das Importvolumen der BRIC-Staaten hat sich seit dem Jahr 1999 mehr als vervierfacht und
entsprach damit im Jahr 2009 etwa 43 vH des Importvolumens der vier groften Industrielander —
Vereinigte Staaten, Japan, Deutschland und Frankreich. Ebenso stiegen die Privaten Konsum-
ausgaben in den Schwellenlandern relativ zu denen der Industrielander (gemessen in Kaufkraft-
paritaten) im selben 10-Jahres-Zeitraum um 10 Prozentpunkte auf 33 vH (The World
Bank, 2010).

Die Schwellenlander werden voraussichtlich auch zukinftig ihre Stellung in der Weltwirtschaft
ausbauen: Dazu kdnnte zum einen eine relativ junge Bevdlkerung — zumindest in Brasilien und
Indien — und die in den vergangenen Jahren deutliche Zunahme der Studierenden in den
Schwellenlandern beitragen, wenn es gelingt, den Kapitalstock mindestens in gleicher Weise zu
steigern. Mit der zunehmenden Binnenorientierung der aufstrebenden Volkswirtschaften sollte
sich ihre Nachfrage weiterhin positiv entwickeln und diese fur den Weltmarkt erheblich an Be-
deutung gewinnen. Allerdings bleibt festzustellen, dass die gesamte Inlandische Verwendung
der BRIC-Staaten im Jahr 2008 (zu tatsachlichen Wechselkursen) lediglich knapp zwei Dritteln
der Inlandischen Verwendung der Vereinigten Staaten entspricht; zudem ist der Anteil Chinas
und Indiens an der Weltproduktion mit zusammengenommen knapp 10 vH noch immer deutlich
geringer als der der groRen Industrielander.

Schleppende Erholung der Industrielinder

53. Nach einer deutlichen Erholungsphase seit dem zweiten Quartal 2009 schlug die Wirt-
schaftsentwicklung in den Industrieldndern zur Jahresmitte aufgrund auslaufender Konjunk-
turprogramme und der notwendigen Konsolidierung in einigen Lindern eine langsamere
Gangart ein. Belastungen fiir die Konjunktur im Prognosezeitraum ergeben sich aus vier
Problemfeldern: Diese sind der Finanzsektor, der Immobiliensektor, die Staatsverschuldung
und der Arbeitsmarkt.

54. Selbst zwei Jahre nach dem Zusammenbruch der US-amerikanischen Investmentbank
Lehman Brothers fehlt an den internationalen Finanzmérkten immer noch das vollstdndige
Vertrauen in die Funktionsfdhigkeit des Finanzsystems. Die Betrachtung der Interbanken-
mirkte zeigt, dass Banken mit ihren Ausleihungen untereinander noch nicht zu dem vor der
Krise gewohnten Niveau zurlickgekehrt sind (Schaubild 35, Seite 139). Zudem beinhalten die
Bankbilanzen weltweit immer noch einen groB3en Abschreibungsbedarf, der sich aus der nicht
nachhaltigen Kreditvergabe im Immobilienbereich ergibt und infolge der realwirtschaftlichen
Krise entsteht (Ziffern 245 ff.). Wie zukiinftige Regulierungsvorschriften die Ertragssituation
und die Kreditvergabepolitik der Banken beeinflussen werden, ist aus heutiger Sicht nur
schwer abzuschitzen (Schaubild 6, oben links, Seite 30).
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Schaubild 6

Finanzmarkt- und Konjunkturindikatoren fiir ausgewahlte Wirtschaftsrdume"
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55. Des Weiteren verzeichneten zahlreiche industriclle Volkswirtschaften, wie die Verei-
nigten Staaten und Spanien, im Vorfeld der Krise eine markante Ausweitung der Bauproduk-
tion im privaten wie im gewerblichen Bereich, die zu einer libermiBigen Ausdehnung des
Immobilienangebots fiihrte. Dieser Prozess wurde von einem Preisanstieg begleitet und en-
dete schlieBlich mit dem Platzen der aufgebauten Blasen (Schaubild 6, oben rechts). Die
Preiskorrekturen im Immobiliensektor machen deutlich, in welcher Stirke sektorale Anpas-
sungen in den einzelnen Volkswirtschaften erforderlich sind.

56. Dariiber hinaus gehen von der deutlich gestiegenen éffentlichen Verschuldung und
den daraus resultierenden Konsolidierungserfordernissen dimpfende Effekte auf die Konjunk-
tur in den Industrieldndern aus. Die Schuldenstandsquoten erhohten sich in der Zeit von 2007
bis 2010 in den Vereinigten Staaten, Japan und dem Vereinigten Konigreich jeweils um mehr
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als 30 Prozentpunkte, im Euro-Raum war der Anstieg mit 18 Prozentpunkten etwas geringer
(Schaubild 6, unten links). Die massive Verschlechterung der 6ffentlichen Finanzen ist auf die
nationalen Konjunkturprogramme, die Rettungsmalnahmen im Finanzsektor sowie — vor
allem in Europa — auf das Wirken der automatischen Stabilisatoren zuriickzufiihren. Anders
als in den Industrieldndern war die Schuldenstandsentwicklung in den Schwellenléndern trotz
der Finanzkrise eher riicklaufig.

57. SchlieBlich hat die Arbeitslosigkeit wihrend der Krise in vielen Léndern spiirbar zuge-
nommen (Schaubild 6, unten rechts). Dabei verschlechterte sich die Beschéftigungssituation
in denjenigen Léndern {iberdurchschnittlich stark, die zuvor eine tibermidfige Ausweitung des
Finanzsektors und/oder einen Immobilienboom erfahren hatten: So hat sich die Arbeitslosen-
quote in Spanien und in den Vereinigten Staaten zwischen den Jahren 2007 und 2010 mehr
als verdoppelt, in Irland stieg sie sogar um fast das Dreifache. Dies ist besonders problema-
tisch, da der Abbau der Arbeitsplédtze in den betroffenen Sektoren dauerhaft sein konnte. In
anderen Bereichen diirfte der Anstieg der Arbeitslosigkeit zurzeit noch konjunktureller Natur
sein und im Zuge der wirtschaftlichen Erholung wieder zuriickgehen. Da diese jedoch auf
absehbare Zeit wohl eher schleppend verlaufen wird, konnte es zu einer zusétzlichen Verstér-
kung der Verfestigungstendenzen am Arbeitsmarkt kommen.

Ursachen und Folgen eines ,,Wiahrungskriegs*

58. Die insgesamt durchaus positive Entwicklung der Weltwirtschaft wurde im Lauf dieses
Jahres von einer zunehmenden Diskussion {iber einen globalen Wihrungskrieg iiberlagert.
Sie bringt einerseits das Unbehagen vieler Schwellenlédnder mit der ungewo6hnlich expansiven
US-amerikanischen Geldpolitik zum Ausdruck. Diese filihrt tendenziell zu einem Abwer-
tungsdruck auf den US-Dollar, der die Exportwirtschaft der Vereinigten Staaten stirkt. Da
zahlreiche Notenbanken, vor allem in Asien, bestrebt sind, eine Aufwertung ihrer Wahrungen
zu vermeiden, geraten sie in eine unangenehme Situation. Sie miissen entweder in hohem
Mafe am Devisenmarkt intervenieren und in immer groflerem Umfang zum Kreditgeber der
Vereinigten Staaten werden oder aber ihre Zinsen auf einem niedrigeren Niveau halten, als
dies fiir eine liberhitzungsfreie Entwicklung ihrer Volkswirtschaften erforderlich wire. Ande-
rerseits beklagen sich die Vereinigten Staaten dariiber, dass durch dieses Verhalten eine Ab-
wertung des US-Dollar verhindert wird, die aus ihrer Sicht zum Abbau der globalen Un-
gleichgewichte erforderlich wire.

59. In der Diskussion um die Anpassung der nominalen Wechselkurse kommt den Verei-
nigten Staaten und China eine Schliisselrolle zu. Die chinesischen Wahrungsbehdrden ver-
folgen eine Politik, bei der die heimische Wihrung eng an den US-Dollar gekoppelt ist und
Konvertibilititsbeschrankungen unterliegt. Um dem Druck einer Aufwertung entgegenzuwir-
ken, erwirbt China vor allem US-Dollar. Chinas Devisenreserven belaufen sich inzwischen
auf 2,6 Bio US-Dollar (Schaubild 7, Seite 32). Dies entspricht in etwa der Wirtschaftsleistung
Frankreichs. Besonders die Vereinigten Staaten bemiihen sich seit langem ohne groBeren Er-
folg, China zu einer Aufwertung des Yuan zu bewegen. Die gegenwirtig diskutierte geldpoli-
tische Lockerung durch die Federal Reserve (Quantitative Easing 2) kann daher nicht nur als
Versuch gesehen werden, das Zinsniveau in den Vereinigten Staaten niedrig zu halten und so
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der einheimischen Konjunktur Impulse zu geben, sondern auch eine Abwertung des US-
Dollar zu erreichen. Des Weiteren werden in den Vereinigten Staaten Handelssanktionen ge-
geniiber China diskutiert.

Schaubild 7

Wahrungsindikatoren fiir China und ausgewahlite Wirtschaftsraume

Kapitalzufliisse und Wahrungsreserven Exporte nach China und Wahrungsreserven von China
der Schwellenlander
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60. Wihrend vor allem China von den Industrieldndern fiir seine Wechselkurspolitik kriti-
siert wird, werfen Vertreter der Schwellenldnder den Industrieldndern, vor allem den Verei-
nigten Staaten, vor, durch eine lockere Geldpolitik fiir ein historisch niedriges Zinsniveau zu
sorgen. Dies lenkt kurzfristige spekulative Kapitalfliisse auf der Suche nach héheren Renditen
in ihre Volkswirtschaften (Schaubild 7). Die Schwellenlédnder sehen sich in dieser Situation
mit der Gefahr einer pldtzlichen Umkehr der Kapitalbewegungen (,,sudden stop*) sowie dem
Trilemma der Wéhrungspolitik (,,unholy trinity*) konfrontiert. Es ist fiir ein Land nicht mog-
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lich, gleichzeitig den Wechselkurs zu kontrollieren, eine eigenstdndige Zinspolitik zu betrei-
ben und einen freien Kapitalverkehr zu erlauben.

61. Fiir China, Brasilien und andere Léander sind aufgrund ihrer konjunkturellen Lage deut-
lich hohere Zinsen angemessen als fiir die Vereinigten Staaten. Diese Zinsdifferenz fiihrt aber
zu starken Kapitalzufliissen in diese Lander, die fiir sich genommen einen nominalen Aufwer-
tungsdruck auslosen, der die Wettbewerbsfahigkeit dieser Lander negativ beeinflussen kdnn-
te. Als Gegenmittel stehen prinzipiell drei Méglichkeiten zur Verfiigung, die aber alle mit
Kosten verbunden sind. Eine Notenbank kann erstens versuchen, iiber Devisenmarktinterven-
tionen einer solchen Entwicklung entgegenzusteuern. Dabei konnen die expansiven Effekte
auf die Geldbasis sterilisiert werden, indem die Notenbank kurzfristige Anleihen in Inlands-
wiahrung emittiert. Dies fiihrt jedoch zu Kosten in Hohe der Differenz zwischen dem inléndi-
schen Zins und dem US-Dollar-Zins. Stattdessen kann eine Notenbank zweitens die inlédndi-
schen Zinsen niedriger halten, als es konjunkturell geboten wire, wodurch sich Uberhitzungs-
tendenzen ergeben. Zusétzlich besteht dabei das Problem, dass sich spekulativ motivierte Ka-
pitalzufliisse jederzeit sehr schnell wieder umkehren kdnnen. Drittens kann der Versuch un-
ternommen werden, durch Kapitalverkehrskontrollen den Zufluss von Kapital zu beschrén-
ken, wie in Thailand und Brasilien geschehen. Die Erfahrung zeigt, dass die Wirksamkeit
solcher Kontrollen begrenzt ist, da sie liber unterschiedliche Wege umgangen werden kdnnen.
Insofern ist es nur bedingt moglich, die kurzfristigen Zufliisse aufzuhalten.

62. In Anbetracht dieser Situation ist es nicht iiberraschend, dass von den Schwellenldndern
Kritik an der sehr expansiven Geldpolitik, insbesondere der der Vereinigten Staaten, getibt
wird. Da der US-Dollar immer noch die Rolle der Leit- und Reservewihrung wahrnimmt,
sitzen die Vereinigten Staaten am ldngeren Hebel. Sie besitzen und nutzen ihre sehr grof3en
Spielraume fiir eine expansive Geldpolitik, da sie weder mit einer exzessiven Abwertung ihrer
Wiéhrung rechnen miissen, noch der Gefahr ausgesetzt sind, keine ausldndischen Kéufer fiir
ithre Staatsanleihen zu finden. Dieses ,,exorbitante Privileg® verleiht den Vereinigten Staaten
zum einen eine dominante Stellung in einem internationalen Wahrungskrieg, zum anderen
beschrinkt es fiir sie die Moglichkeit, iiber eine Abwertung des US-Dollar ihre Exporte zu
stimulieren.

63. Die Folgen dieser Konstellation sind eine hohere Inflationsgefahr in den Vereinigten
Staaten, eine mogliche Blasenbildung in Schwellenldndern und das Risiko von deflationdren
Effekten in den Landern, die iiberhaupt nicht oder wie Japan nur in begrenztem Umfang am
Devisenmarkt intervenieren. In Anbetracht der Tatsache, dass die Geldpolitik der US-
amerikanischen Notenbank (Fed) schon heute expansiver angelegt ist als die der Européischen
Zentralbank (EZB), und dass sich diese Divergenz tendenziell verstarken wird, ist insbesonde-
re mit einem Aufwertungsdruck auf den Euro zu rechnen. In dem MaB, wie andere Notenban-
ken eine Aufwertung ihrer Wahrung durch Interventionen verhindern, konnte der Euro zum
Ventil fiir die globalen Spannungen werden. Dies wiirde insbesondere fiir eine exportorien-
tierte Volkswirtschaft wie Deutschland mit negativen Konsequenzen verbunden sein. Dariiber
hinaus besteht die Gefahr, dass ein Wahrungskrieg in einen Handelskrieg iibergeht. Dies wiir-
de dhnlich gravierende Auswirkungen fiir den weiteren Aufschwung in Deutschland haben.
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Die Aussichten fiir die weitere Konjunkturentwicklung

64. Selbst wenn die Wahrscheinlichkeit eines Wahrungskriegs als vergleichsweise gering
eingeschdtzt werden kann, ist die Entwicklung der Weltwirtschaft im nichsten Jahr mit Risi-
ken belastet. Zum einen bremst die nach wie vor angespannte Situation auf den Finanz- und
Immobilienmérkten die wirtschaftliche Dynamik in den Industrielindern. Zum anderen ist
auch in den Schwellenléndern, die sich in der Krise bisher als Konjunkturanker erwiesen ha-
ben, eine leichte Eintriibung der Konjunkturperspektiven zu beobachten. Dies ist unter ande-
rem auf die wachsende Sorge vor einem abrupten Ende der moglicherweise blasenhaften
Entwicklung der Immobilienpreise in China zuriickzufiihren. Diese Situation wiirde chinesi-
sche Banken massiv belasten.

65. Dariiber hinaus sehen sich viele Industrielinder mit der Aufgabe konfrontiert, ihre zu-
letzt stark gestiegene Verschuldung —sowohl im offentlichen als auch im privaten Sektor —
zuriickzufiihren. Der daraus resultierende Nachfrageriickgang erhoht zusammen mit noch
immer unterausgelasteten Kapazititen und einer hohen Arbeitslosigkeit das Deflationsrisiko
in den betroffenen Lindern. Die bereits sehr expansiv ausgerichtete Geldpolitik vieler Volks-
wirtschaften schrankt den Spielraum zur Abfederung eines solchen Risikos stark ein. Vor die-
sem Hintergrund hat das Mittel der quantitativen Lockerung, also der Ankauf von Staatsanlei-
hen durch die Notenbank, beispielsweise in den Vereinigten Staaten und dem Vereinigten
Konigreich, an Bedeutung gewonnen. Dies kann zwar zunéchst die Konjunktur stiitzen und
folglich das Deflationsrisiko vermindern. Eingriffe dieser Art erhdhen jedoch auch das zuvor
beschriebene Risiko eines Wahrungs- und Handelskriegs.

66. Gegeben unsere Annahme, dass ein solches Krisenszenario vermieden werden kann,
wird die weltwirtschaftliche Konjunkturerholung wohl nicht zum Erliegen kommen, sondern
im Prognosezeitraum lediglich an Tempo verlieren. Insgesamt sollte sich das Bruttoinlands-
produkt der Schwellenlidnder, vor allem durch eine stabile Binnenkonjunktur, weiter kréftig
entwickeln. Nach einer Zuwachsrate von voraussichtlich 7,1 vH im Jahr 2010 sollten diese
Volkswirtschaften im kommenden Jahr mit 6,4 vH nur geringfligig langsamer expandieren.
Die in den vergangenen Jahren gestiegene Verflechtung der Schwellenldnder untereinander
sollte dazu beitragen, die bremsenden Einfliisse aus den entwickelten Lindern besser abzufe-
dern. Es ist davon auszugehen, dass aufgrund der guten Konjunktur in der ersten Jahreshélfte
die Wirtschaftsleistung der Industrieldnder im Gesamtjahr 2010 wohl noch mit 2,7 vH zule-
gen wird. Fiir das Jahr 2011 ist hingegen fiir diese Volkswirtschaften wegen der Nachwirkun-
gen der Finanzkrise wieder mit geringeren Zuwachsraten von durchschnittlich 2,2 vH zu
rechnen. Der Welthandel wird sich demgemal im Prognosezeitraum weiter ausweiten, aller-
dings wird die Zunahme nach 12,5 vH im aktuellen Jahr wohl nur noch 7,6 vH im Jahr 2011
betragen.

2. Die konjunkturelle Entwicklung in den wichtigsten Wirtschaftsriaumen
Vereinigte Staaten — Probleme am Arbeitsmarkt bremsen die Konjunktur

67. Die Wirtschaft in den Vereinigten Staaten hat sich in der ersten Jahreshélfte 2010 zu-
nichst spiirbar erholt. Nach einem kriftigen Schlussquartal im Vorjahr nahm die Wirt-
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schaftsleistung im ersten Quartal 2010, gestiitzt durch ausgeprigte Impulse der Lagerkompo-
nente, mit einer Zuwachsrate von rund 1 vH deutlich stirker zu als in den meisten anderen
Industrielindern. Ab dem zweiten Quartal leisteten die Privaten Konsumausgaben trotz ei-
ner hohen Arbeitslosigkeit und einer Erh6hung der privaten Sparneigung wieder einen wichti-
gen Wachstumsbeitrag. Verglichen mit der Vorkrisenzeit diirfte die weitere Belebung des
privaten Konsums jedoch eher gering bleiben. Angesichts der bestehenden Probleme am Ar-
beitsmarkt und Immobilienmarkt hat sich der Ausblick fiir die zweite Jahreshélfte leicht ein-
getriibt.

68. In den drei Jahren der Krise, von Juli 2007 bis Juli 2010, wurden in den Vereinigten
Staaten insgesamt rund 8 Mio Arbeitsplitze abgebaut. Zusammengenommen mit einer Zu-
nahme der Bevdlkerung im arbeitsfahigen Alter um mehr als 5 Millionen Personen fiihrte dies
zu einem Anstieg der Arbeitslosenquote im Jahresdurchschnitt 2010 auf voraussichtlich
9,8 vH, dem hochsten Niveau seit dem Jahr 1983. Die durchschnittliche Dauer der Arbeitslo-
sigkeit lag zur Jahresmitte 2010 mit 34 Wochen wesentlich iiber dem bisherigen Rekordwert
von 21 Wochen im Sommer 1983. Eine spiirbare Verbesserung zeichnet sich auch zum Jah-
resende nicht ab.

Im aktuellen Aufschwung erscheint der US-amerikanische Arbeitsmarkt weniger flexibel als
in der Vergangenheit. Der abgeschwichte Zusammenhang zwischen Konjunktur und Ar-
beitsmarktentwicklung liegt einerseits daran, dass Arbeitspldtze sowohl im Bausektor als auch
im Finanzdienstleistungssektor dauerhaft weggefallen sein konnten und der dadurch notwen-
dige Wechsel der Arbeitskrifte in andere Sektoren eine zligige Re-Allokation der Arbeitskraf-
te verhindert. Andererseits wird argumentiert, dass die geografische Mobilitdt des Arbeitsan-
gebots aufgrund der gesunkenen Immobilienpreise abgenommen habe (Economist, 2010).

69. Fiir den stark angeschlagenen US-amerikanischen Immobilienmarkt zeichnet sich der-
zeit ebenfalls noch keine Trendwende ab (Schaubild 6). Bisher ist es der US-amerikanischen
Regierung zwar gelungen, mit verschiedenen Stiitzungsmafinahmen, wie Steuererleichterun-
gen und einer flexibleren Anpassung der Tilgungsraten fiir Hypothekenkredite, einen weiteren
Riickgang der Preise zu vermeiden. AuBlerdem fiihrte der Ankauf hypothekenbesicherter
Wertpapiere durch die Fed zu einer besseren Verfiigbarkeit von Immobilienkrediten mit nied-
rigen Zinsen. Gleichwohl lagen die Preise im Sommer 2010 fiir private Wohnimmobilien
rund 20 vH, die der Gewerbeimmobilien sogar mehr als 40 vH unter ihrem jeweiligen
Hochststand. Dariiber hinaus nahm die Anzahl der von den Banken wieder in Besitz genom-
menen Immobilien im dritten Quartal 2010 um 22 vH gegeniiber dem Vorjahr zu und erreich-
te damit einen neuen Rekordstand (RealtyTrac, 2010).

70. Vor dem Hintergrund einer gestiegenen Unsicherheit nahm die Sparquote der privaten
Haushalte von 2,1 vH im Jahr 2007 auf rund 6 vH im Jahr 2010 zu. Damit vollzichen die
Haushalte einerseits die notwendig gewordene Konsolidierung ihrer Vermdgenssituation, an-
dererseits bremsen die Sparanstrengungen jedoch den privaten Konsum. Die hohere private
Sparneigung spiegelt sich unter anderem in der riickldufigen Entwicklung der Kreditvergabe
an die privaten Haushalte wider. Das Volumen der vergebenen Kredite an die Gesamtwirt-
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schaft hat hingegen kaum abgenommen, da die Nachfrage des Staates den Ausfall der priva-
ten Haushalte und Unternehmen zu gro3en Teilen kompensierte (Schaubild 8).

Schaubild 8

Entwicklung der Kreditvergabe an Nichtbanken in den Vereinigten Staaten
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Daten zum Schaubild

71. Ein Riickzug des Staates aus der expansiven Geld- und Fiskalpolitik ist angesichts der
fragilen konjunkturellen Erholung und der bestehenden Probleme am Arbeits- und Immobi-
lienmarkt noch nicht in Sicht. Im Gegenteil: Die US-amerikanische Regierung verabschiedete
in der zweiten Jahreshélfte 2010 weitere Stimulierungsmaf3inahmen mit einem Volumen von
350 Mrd US-Dollar, obwohl bisher rund ein Drittel der Mallnahmen aus dem im Jahr 2008
verabschiedeten American Recovery and Reinvestment Act noch nicht wirksam geworden
sind. Zudem plant die Fed zusitzlich Staatsanleihen zu kaufen, um damit konjunkturelle Im-
pulse zu setzen. Dadurch wéchst das Risiko, dass sie nicht rechtzeitig zu einer erfolgreichen
Exit-Strategie aus ihrer expansiven Geldpolitik findet. Ebenfalls fordert sie damit die zuletzt
stark gestiegenen Kapitalfliisse in die Schwellenldnder und erhoht die Wahrscheinlichkeit
einer neuen Blasenbildung, zum Beispiel an den Aktienmirkten dieser Volkswirtschaften.

72. Die Konjunktur in den Vereinigten Staaten diirfte sich bis zum Jahresende 2011 al-
lenfalls moderat entwickeln. Es ist zwar zu erwarten, dass die Investitionstétigkeit im Progno-
sezeitraum, gestiitzt durch ein weiterhin sehr giinstiges Zinsniveau und eine expansive Geld-
politik, etwas stirker anziehen wird. Allerdings diirfte der Schuldenabbau bei den privaten
Haushalten und im finanziellen Sektor sowie die hohe Arbeitslosigkeit die private Nachfrage
belasten. Insgesamt ist davon auszugehen, dass sich die Zuwachsrate des Bruttoinlandspro-
dukts nach 2,6 vH im Jahr 2010 im kommenden Jahr leicht auf etwa 2,1 vH verringern wird
(Tabelle 2).
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Tabelle 2

Wirtschaftsdaten fiir die Vereinigten Staaten

vH"
2007 2008 2009 2010? 20112
Bruttoinlandsprodukt3) ............................................ 1,9 0,0 - 2,6 2,6 21
Private Konsumausgaben® ................ccccc......... 2,4 -03 - 12 1,5 2,0
Private Bruttoanlageinvestitionen3 - 1,8 - 6,4 -18,3 41 54
Konsum und Bruttoinvestitionen® des Staates® .. 1,3 2,8 1,6 1,2 0,7
Exporte von Waren und Dienstleistungen3) ......... 9,3 6,0 - 95 12,0 7,8
Importe von Waren und Dienstleistungen® ......... 2,7 - 26 -13,8 12,4 7,5
Verbraucherpreise .........ccccooveiiiiiiiiiieeiiieiieees 2,9 3,8 -03 1,6 1,0
Arbeitslosenquote® ...........cccoveeiiiiiiiiiiee 46 58 9,3 9,8 9,6
Leistungsbilanzsaldo® ..................ccoccoeeeeee.n. - 5,1 - 47 - 27 - 34 - 3,0
Finanzierungssaldo des Staates® ..................... - 28 - 6,5 -11,0 - 9,7 - 8,7
Schuldenstand des Staates® ............................ 61,9 70,4 83,0 89,6 94,8

1) Soweit nicht anders definiert: Veranderung gegentiber dem Vorjahr.— 2) Eigene Schatzung auf Basis von Angaben in-
ternationaler und nationaler Institutionen.— 3) In Preisen von 2005.—- 4) Bruttoanlageinvestitionen zuzuglich Vorratsveran-
derungen.— 5) Arbeitslose in vH der zivilen Erwerbspersonen.— 6) In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in vH.

Quellen: BEA, OECD
Daten zur Tlabelle

Japan — Starker Yen trotz hoher Verschuldung

73. Die Erholung der japanischen Volkswirtschaft setzte sich nach dem starken wirtschaft-
lichen Einbruch in Folge der Finanzkrise zu Beginn des Jahres 2010 zunéchst fort. Gestiitzt
von einer kriftigen Zunahme der Exporte, insbesondere in die asiatischen Nachbarldnder,
und einer giinstigen Entwicklung des privaten Verbrauchs verzeichnete die Wirtschaft im ers-
ten Quartal den zweithdchsten Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts unter der Gruppe der In-
dustrieldnder. Im weiteren Jahresverlauf schwéchte sich die Konjunkturdynamik jedoch we-
gen der auslaufenden staatlichen Stiitzungsmafnahmen und der zunehmenden Verlangsamung
der Konjunktur in den wichtigen Exportmérkten nach und nach ab.

Dartiiber hinaus erschwert der gegeniiber dem US-Dollar sehr stark aufgewertete Aullenwert
des Yen eine weitere Ausweitung des Exportvolumens. Diese Aufwertung ist unter anderem
auf die derzeitigen Bestrebungen Chinas zuriickzufiihren, durch eine héhere Gewichtung der
japanischen Wéhrung eine breitere Diversifikation ihrer Wahrungsreserven zu erreichen. Um
der Aufwertung der eigenen Wihrung entgegenzuwirken, hat die japanische Notenbank Mitte
September 2010 im Auftrag der Regierung 1,8 Bio Yen (etwa 16,5 Mrd Euro) am Devisen-
markt verkauft. Dies war seit sechs Jahren die erste offizielle Devisenmarktintervention der
japanischen Regierung.

74. Wenngleich sich die japanische Volkswirtschaft von dem Tiefpunkt der schweren Re-
zession nahezu erholt hat, bleiben Spuren der Finanzkrise weiterhin sichtbar. So wird die
Arbeitslosenquote in Japan trotz verschiedener Stiitzungsmafinahmen aller Voraussicht nach
im Jahresdurchschnitt auf 5,1 vH zunehmen — den hochsten Stand seit dem Sommer 2003.
Damit liegt sie etwa 2 Prozentpunkte {iber dem ldngjdhrigen Durchschnitt. Zudem hinterlédsst
die Finanzkrise einen oOffentlichen Schuldenstand, der nach einem Anstieg in der Zeit
von 2007 bis 2010 um rund 30 Prozentpunkte eine Rekordhohe von fast 200 vH in Relation
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zum nominalen Bruttoinlandsprodukt erreicht hat (Tabelle 3). Angesichts der noch immer
unterausgelasteten Kapazititen und der Eintriibung des makrookonomischen Umfelds initiier-
te die Regierung dennoch neue Konjunkturpakete im Wert von 1,3 vH gemessen am nomina-
len Bruttoinlandsprodukt.

Tabelle 3
Wirtschaftsdaten fiir Japan
vH"
2007 2008 2009 2010? 20112
Bruttoinlandsprodukt® ..............ccocooieeiiieeeenennn 2,4 -1.2 - 52 2,9 1,5
Private Konsumausgabeng') ................................. 1,6 - 0,7 -1,0 1,8 0,6
Private Bruttoanlageinvestitionen3) ...................... 0,5 - 1.2 -18,4 - 23 2,8
Konsum und Bruttoinvestitionen® des Staates® .. - 0,1 - 1,2 2,3 1,4 - 0,1
Exporte von Waren und DienstleistungenB) ......... 8,4 1,6 -23,9 25,1 8,5
Importe von Waren und Dienstleistungens) ......... 1,6 1,0 -16,7 11,2 7,4
Verbraucherpreise 0,0 1,4 - 14 -1,0 - 0,3
Arbeitslosenquotes) 3,8 4,0 51 5,1 5,0
Leistungsbilanzsaldo® .................................. 4,9 3,3 2,8 3,4 3,0
Finanzierungssaldo des Staates® .............c........ - 24 - 21 - 72 - 85 - 8,6
Schuldenstand des Staates® ............................ 167,0 173,8 192,9 199,2 204,6

1) Soweit nicht anders definiert: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr.— 2) Eigene Schatzung auf Basis von Angaben in-
ternationaler und nationaler Institutionen.— 3) In Preisen von 2000.—- 4) Bruttoanlageinvestitionen zuzuglich Vorratsveran-
derungen.— 5) Arbeitslose in vH der zivilen Erwerbspersonen.— 6) In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in vH.

Quellen: ESRI, OECD
Daten zur Tabelle

75.  Aufgrund der konjunkturstiitzenden Mafinahmen der Regierung und der robusten Aus-
landsnachfrage wird das Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2010 aller Voraussicht nach um 2,9 vH
zulegen. Die Aussichten flir das kommende Jahr sind sehr gemischt. Einerseits deuten die
Ergebnisse der Tankan-Umfrage auf eine weiterhin gute Konjunkturentwicklung hin. Ande-
rerseits konnte die Ausweitung der Exporte durch einen starken AuBenwert des Yen und ein
schwicheres aullenwirtschaftliches Umfeld gebremst werden. Zudem belasten der Arbeits-
markt und die anhaltende Deflation die japanische Volkswirtschaft. Somit sollte die Zuwachs-
rate des Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2011 mit 1,5 vH wohl etwas schwicher ausfallen.

China und die anderen Schwellenléinder — Kraftvoll durch die Krise

76. Die Schwellenléinder kniipfen im Jahr 2010 nach einer lediglich kurzen Wachstumsver-
langsamung wieder an die Dynamik vor der Krise an. Die kriftige Wirtschaftsentwicklung
wird dabei von der Volksrepublik China angefiihrt (Tabelle 4). Hier kam jedoch zuletzt die
Sorge auf, dass sich eine Investitions- oder Immobilienblase bilden kénnte. Im Juni 2010 lag
das Volumen der ausstehenden Kredite in China um 18,2 vH iiber dem des Vorjahresmonats.
Um eine Uberhitzung zu vermeiden, hat die chinesische Regierung verschiedene MaBnahmen
zur Einschrinkung der Kreditvergabe ergriffen, wie die Erhohung des Leitzinses im Okto-
ber 2010. AuBBerdem lockerten die Wahrungshiiter die Bindung des Yuan an den US-Dollar;
die chinesische Wihrung wertete infolge dessen bis Ende Oktober 2010 um 2,2 vH auf. Eine
starkere Flexibilisierung der immer noch unterbewerteten Wéhrung sollte jedoch auch im mit-
telfristigen Interesse der chinesischen Regierung sein und wiirde ein wichtiges Signal dafiir
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setzen, dass China bereit ist, an der Vermeidung eines Wahrungskriegs mitzuwirken. Parallel
dazu konnte eine gestirkte private Konsumnachfrage die Abhingigkeit Chinas vom Auflen-
beitrag verringern und zudem der ungleichgewichtigen Entwicklung der Weltwirtschaft ent-
gegenwirken.

Tabelle 4

Die voraussichtliche wirtschaftliche Entwicklung wichtiger Schwellenléander
und Rohdl exportierender Lander

Bruttoinlandsprodukt” Leistungsbilanzsaldo
) Veranderung gegeniiber dem In Relation zum nominalen
Land/Landergruppe Vorjahr Bruttoinlandsprodukt
vH vH

2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011
Brasilien ......ocooeeveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeenn 51 -0,2 7,5 41 —-17 -15 -—-26 -30
ChiINA oo 9,6 9,1 10,5 9,6 9,6 6,0 4,7 51
INGIEN oo 6,4 5,7 9,7 84 -20 -29 -31 =31
Russische Foderation ........................... 52 -179 4,0 4,3 6,2 4,0 4,7 3,7
Lateinamerika® .........ooooeeeeeeeeeeeeea 42 - 19 6,1 40 -04 -04 -11 -15
Stidostasiatische Schwellenlander® ....... 3,0 0,2 7.3 5,0 4.1 7,1 54 4,9
Rohél exportierende Lander® ............... 57 1,3 45 59 19,7 5,9 7,7 8,4

1) Die Veranderungsraten der Landergruppen sind gewichtet mit den Anteilen der einzelnen Lander am gesamten nomi-
nalen Bruttoinlandsprodukt der Landergruppe im jeweiligen Jahr.— 2) Argentinien, Brasilien, Chile, Kolumbien, Mexiko,
Peru, Venezuela.— 3) Hongkong (China), Indonesien, Malaysia, Singapur, Siidkorea, Taiwan, Thailand, Vietnam.—

4) Algerien, Angola, Ecuador, Irak, Iran, Katar, Kuwait, Libyen, Nigeria, Saudi Arabien, Vereinigte Arabische Emirate.

Quelle fir Grundzahlen: IWF
Daten zur Tabelle

77. Ein etwas anderes Bild zeigt sich in Indien und in Brasilien. Die Entwicklung dieser
Volkswirtschaften ist von einem stabilen Binnenmarkt geprigt. Der Impuls des Aullenbeitrags
war hingegen in den letzten Jahren in Brasilien nur sehr gering, in Indien sogar leicht negativ.
Gegenwirtig sehen sich diese Lander zunehmenden Kapitalzufliissen ausgesetzt. Die Portfo-
lioinvestitionen weiteten sich nach der Krise stark aus und iiben auf die Wahrungen dieser
Léander einen deutlichen Aufwertungsdruck aus. Zudem erhéhen sie das Risiko der Bildung
von Preisblasen an den Finanz- und Immobilienmérkten. Um dieser Gefdhrdung entgegenzu-
wirken, hat Brasilien bereits mit einer Beschrankung des Kapitalverkehrs reagiert.

78.  Schlusslicht in der wirtschaftlichen Entwicklung in der Gruppe der vier BRIC-Staaten
bleibt Russland. Nach dem gravierenden Einbruch in Folge der Finanzkrise erholt sich die
russische Wirtschaft nur langsam. Zwar stiitzt der wieder gestiegene Olpreis die Entwicklung;
die Binnennachfrage und der Aulenhandel bleiben allerdings schwach. Zusitzlich erschwer-
ten Ernte- und Produktionsausfille aufgrund der verheerenden Waldbriande im Sommer 2010
eine schnelle Erholung. Russland strebt derzeit nach einer stirkeren Integration in den Welt-
handel und fiihrt Gespriche iiber einen mdglichen Beitritt zur WTO. Dies konnte dabei hel-
fen, Russlands Wirtschaft auf eine breitere Basis zu stellen.
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79. Insgesamt gesehen ist die wirtschaftliche Dynamik der groBBen aufstrebenden Volkswirt-
schaften hoch. Dies diirfte sich im Jahr 2011 voraussichtlich fortsetzen, sodass weiterhin we-
sentlich kréftigere Zuwachsraten zu erwarten sind als in den Industrielindern. In Anbetracht
der expansiven Geldpolitik der Vereinigten Staaten diirften die Schwellenlédnder auch zukiinf-
tig hohe Kapitalzufliisse anziehen. Diese werden eine betrdchtliche Herausforderung fiir die
Wirtschaftspolitik der jeweiligen Lénder darstellen.

Euro-Raum — Heterogene Wirtschaftsentwicklung

80. Die wirtschaftliche Entwicklung im Euro-Raum, die zu Beginn des Jahres 2010 noch
recht moderat ausgefallen war, gewann im zweiten Quartal getrieben durch die besonders gute
Konjunktur in Deutschland an Schwung. Die Zunahme des Bruttoinlandsprodukts mit einer
Quartalsrate von 1,0 vH war dabei auf die Verbesserung aller Komponenten der inldndischen
Verwendung zuriickzufiihren.

81. Die gute Entwicklung in der ersten Jahreshilfte darf jedoch nicht iiber dic heterogene
Situation im Euro-Raum und die Probleme einzelner Mitgliedsldnder hinwegtduschen. Wie
in der Weltwirtschaft insgesamt ist auch im Euro-Raum eine Konjunktur mit stark divergie-
renden Geschwindigkeiten zu beobachten. So erholten sich Spanien und Italien langsamer als
der Durchschnitt. In Griechenland nahm das Bruttoinlandsprodukt bis zum Sommer sogar
noch weiter ab. Die zu Beginn des Jahres 2010 in Schwierigkeiten geratenen Peripherieldnder
stehen vor der Aufgabe, ihre hohen Defizite deutlich zuriickzufiihren. Lohnanpassungen,
Steuererhdhungen und der Abbau von Sozialleistungen gehdren zu den massiven Sparan-
strengungen, die der Konsolidierung dienen, die aber gleichzeitig die inldndische Konsum-
und Investitionsnachfrage bremsen werden.

82. Dartliber hinaus verhindert die im Euro-Raum deutlich angestiegene Arbeitslosenquote
eine kriftigere Belebung der privaten Konsumnachfrage. Seit ihrem Tiefstand im Mérz 2008
nahm die Arbeitslosigkeit fiir den gesamten Euro-Raum um 3,0 Prozentpunkte auf durch-
schnittlich 10,1 vH im Jahr 2010 zu. Zwei Drittel dieser Zunahme sind dabei allein auf die
hohere Anzahl von Arbeitslosen in Portugal, Spanien, Irland und Griechenland zuriickzufiih-
ren. In Deutschland lag hingegen die Arbeitslosigkeit zur Jahresmitte 2010 unter den Werten
vor der Finanzkrise (Ziffern 447 ft.).

83. Nicht zuletzt hat sich die Lage der 6ffentlichen Haushalte in der Zeit der Finanzkrise
nicht nur in den Peripherieldndern, sondern im gesamten Wahrungsgebiet deutlich verschlech-
tert. Die Erhohung der Staatsverschuldung bezogen auf das nominale Bruttoinlandsprodukt
belief sich gegeniiber dem Jahr 2007 insgesamt auf durchschnittlich etwa 18 Prozentpunkte,
die Schuldenstandsquote erhdhte sich dadurch auf 84,7 vH im Jahr 2010. Besonders markant
war der Anstieg in Frankreich, Slowenien und Belgien. Somit werden im Jahr 2010 (Tabel-
le 5) voraussichtlich fast alle Lander des Euro-Raums, mit Ausnahme von Slowenien, Finn-
land und der Slowakei, das Schuldenstandskriterium des Maastricht-Vertrags nicht einhalten
kdnnen.
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Tabelle 5

Wirtschaftsdaten fiir den Euro-Raum

vH"
2007 2008 2009 2010 20112

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung3)

Bruttoinlandsprodukt ............cccceviiieiiiiiiiiieeee 2,8 0,4 - 41 1,6 1,4
Private Konsumausgaben .............cccoccoeeeiiinene 1,6 0,4 - 1,1 0,8 0,9
Konsumausgaben des Staates ..........cccccoeeevnenes 2,3 2,3 2,3 1,1 0,5
Bruttoanlageinvestitionen ...........c..ccccociinn. 4,6 - 0,8 -11,3 - 04 3,4
Exporte von Waren und Dienstleistungen ........... 6,2 1,0 -13,2 9,7 6,4
Importe von Waren und Dienstleistungen ........... 57 0,8 -11,9 10,0 54

Weitere Wirtschaftsdaten

Verbraucherpreise4) ........................................ 2.1 3,3 0,3 1,5 1,7

Kurzfristiger Zinssatz (%)5) .................................. 4,3 4,6 1,2 0,8 1,3

Langfristiger Zinssatz (%)6) ............................... 4.3 4,3 3,8 3,6 3,8

Arbeitslosenquote” ... 7,5 75 9,4 10,1 10,0

Leistungsbilanzsaldos) ..................................... 0,2 - 1,7 - 0,6 - 0,1 - 0,1

Finanzierungssaldo des Staates® ................... - 0,6 - 20 - 6,3 - 65 - 53

Schuldenstand des Staates® ............................ 66,2 69,7 78,7 84,7 88,5

1) Soweit nicht anders definiert: Veranderung gegentiber dem Vorjahr.— 2) Eigene Schatzung auf Basis von Angaben in-
ternationaler und nationaler Institutionen.— 3) In Preisen von 2000.— 4) Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI).—
5) Fir Dreimonatsgeld (Jahresdurchschnitte).— 6) Fiir Staatsschuldpapiere mit einer Laufzeit von 10 Jahren (Jahres-
durchschnitte).— 7) Von der EU standardisierte Arbeitslosenquote gemaR Richtlinien der Internationalen Arbeitsorganisa-
tion (ILO-Konzept). Arbeitslose in vH der zivilen Erwerbspersonen.— 8) In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt
in vH.

Quelle: EU
Daten zur Tabelle

84. Das unterschiedliche Tempo der Konjunktur diirfte die Entwicklung im Euro-Raum
ebenfalls im Jahr 2011 kennzeichnen. Wahrend sich die schwungvolle Erholung in den Mit-
gliedslandern im ndrdlichen Europa voraussichtlich weiter fortsetzen wird, ist fiir die Periphe-
rieldinder des Wiahrungsgebiets allenfalls von einer schleppenden Konjunktur auszugehen.
Hier wiegen die realwirtschaftlichen Probleme, sei es im Finanz- und Immobilienmarkt oder
auf dem Arbeitsmarkt, noch zu schwer. Angesichts der noch immer unterausgelasteten Kapa-
zitdten ist eine vergleichsweise moderate Ausweitung der Investitionen zu erwarten. Zudem
wird die in den Krisenldndern erforderliche — und teilweise bereits angegangene — Konsolidie-
rung der Staatsfinanzen vor allem die Nachfrageentwicklung in den kommenden Jahren
hemmen. Die Wirtschaftsleistung des Euro-Raums insgesamt diirfte im Jahr 2010 um 1,6 vH,
trotz des voraussichtlichen Riickgangs des Bruttoinlandsprodukts in Spanien, Griechenland
und Irland, zunehmen. Dazu trdgt vor allem die starke Konjunktur in Deutschland bei. Im
Jahr 2011 sollten sich die unterschiedlichen Geschwindigkeiten der Wirtschaftsentwicklung
einander etwas anndhern, und die Zuwachsrate sollte sich geringfiigig auf 1,4 vH verringern
(Tabelle 6, Seite 45).

85. Die heterogene Konjunkturentwicklung stellt die einheitliche Geldpolitik der EZB vor
eine schwierige Gratwanderung. Zu Beginn des Jahres 2010 schien die Lage auf den Finanz-
markten zundchst zunehmend weniger bedrohlich. Die Schwierigkeiten im Finanzsektor lie-
Ben nach, sodass die EZB einen ersten Riickzugsversuch aus ihrer unkonventionellen Geldpo-
litik einleitete:
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— Die Zuteilung von Zentralbankgeld in unbegrenzter Menge zum Leitzins wurde zu-
nichst bei dem am 29. April 2010 zugeteilten dreimonatigen Refinanzierungsgeschéft zu-
gunsten eines variablen Zinssatzes im Rahmen des Zinstenderverfahrens aufgegeben.

— Gemil Ankiindigung vom 8. April 2010 soll die vollzogene Ausweitung der fiir Zentral-
bankgeld akzeptierten Sicherheiten ab dem 1. Januar 2011 zuriickgenommen werden,
wenn auch nur teilweise und iiber graduelle Bewertungsabschlige. Die Anderungen gelten
allerdings explizit nicht fiir Staatsanleihen.

— Die Verlingerung der Laufzeiten flir Zentralbankgeld sollte beendet werden: Der vorerst
letzte Zwolfmonatstender wurde am 16. Dezember 2009, der Sechsmonatstender am
31. Mérz 2010 begeben.

— Die Bereitstellung von Liquiditit in Fremdwihrung endete vorldufig am 28. Janu-
ar 2010.

— Das am 6. Juli 2009 begonnene Programm zum Aufkauf von Pfandbriefen (Covered
Bonds) lief planmiBig Ende Juni 2010 aus. Die EZB hilt nun einen aufgekauften Bestand
im Umfang von 60,982 Mrd Euro.

86. In der ersten Maihélfte des Jahres 2010 hatte sich die Einschitzung der Lage, insbeson-
dere die der griechischen Staatsfinanzen, allerdings deutlich verschlechtert, sodass die getrof-
fenen RiickzugsmalBinahmen teilweise wieder zuriickgenommen werden mussten. Statt des
angekiindigten Ausstiegs aus der Vollzuteilung bei ldngerfristigen Refinanzierungsgeschéften
wird diese nun bis mindestens Dezember 2010 beibehalten; statt des Endes von sechsmonati-
gen Refinanzierungsgeschéften gab es im Mai ein weiteres Geschaft mit dieser Laufzeit; statt
des Endes der Bereitstellung von Fremdwéahrungsliquiditét gab es eine Reihe von neuen Ge-
schiften in US-Dollar.

Uber die partielle Riicknahme von ExitmaBinahmen hinaus hat die EZB im Zuge der Staatsfi-
nanzkrise in den Peripheriestaaten ein Wertpapiermarktprogramm aufgelegt, iiber das sie
bisher am Sekundidrmarkt Staatsanleihen im Umfang von 63,5 Mrd Euro aufgekauft hat
(Schaubild 9, links). Vermutungen zufolge sind etwa 40 Mrd Euro davon in griechische
Staatsanleihen geflossen, was iliber einem Achtel der gesamten griechischen Staatsschulden
entsprechen wiirde. Da diese Maflnahme allein dem Zweck dienen soll, dysfunktionale Markt-
segmente zu beeinflussen, wird die hiermit verbundene zusatzliche Liquiditét tiber einwdchi-
ge Geschifte absorbiert (Kasten 4, Seiten 79 ff.). Diese geldpolitischen Entwicklungen las-
sen sich auch in der EZB-Bilanz wiederfinden: Am 1. Juli 2010 fiihrte das Auslaufen des ers-
ten Einjahrestenders {iber 442 Mrd Euro zu einer Bilanzverkiirzung sowie einer Verschiebung
von léngerfristigen Refinanzierungsgeschéften hin zu einwdchigen Hauptrefinanzierungsge-
schiften. Allerdings ist die Bilanzsumme der EZB immer noch um gut 50 vH groBer als vor
drei Jahren (Schaubild 9, rechts).
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Schaubild 9

Europidische Zentralbank: Ankauf von Staatsanleihen und Struktur der Aktiva
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Quelle: EZB

© Sachverstandigenrat Daten zum Schaubild

Zusammen mit den gleichzeitig eingefiihrten Rettungspaketen hat der Staatsanleihenankauf
durch die EZB zu einem Riickgang der Risikoaufschlige fiir betroffene Wertpapiere gefiihrt,
wenn auch nur tempordr: Inzwischen sind die Hochststdnde vom 7. Mai 2010 bei zehnjdhri-
gen Staatsanleihen fiir Irland und Portugal tibertroffen worden (Schaubild 24, Seite 82). In-
wiefern der zuvor aus Griinden der Unabhingigkeit vermiedene Ankauf dieser Papiere der
Reputation der EZB abtréglich ist, bleibt abzuwarten. Eine direkte Auswirkung liber hohere
Inflationserwartungen ist derzeit nicht zu beobachten. Diese werden fiir das kommende Jahr
nahezu einhellig bei 1,5 vH gesehen. Auch iiber einen lingeren Horizont erwartet der Survey
of Professional Forecasters eine mit dem Ziel der EZB tibereinstimmende Inflationsrate.

87. Nachdem verschiedene Preisindizes in der Mitte des Jahres 2009 negative Zuwachsraten
aufgewiesen hatten, hat sich diese Entwicklung zum Jahreswechsel 2009/2010 wieder norma-
lisiert (Schaubild 10, oben links, Seite 44). Der aus Konsumentensicht relevante Harmoni-
sierte Verbraucherpreisindex (HVPI) erhoht sich im Jahr 2010 im Vorjahresvergleich um
voraussichtlich 1,5 vH; eine Rate, die dem Zielwert der EZB nahe kommt. Preis erh6hend
wirkte insbesondere die Komponente Energie, weshalb die Kerninflation seit vergangenem
Winter mit knapp 1 vH niedriger lag als die Inflation gemessen am HVPI. Die industriellen
Erzeugerpreise zeigen seit etwa drei Jahren das gleiche Verlaufsmuster wie der HVPI, aller-
dings mit vielfach stirkeren Ausschldgen.
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Schaubild 10

Wichtige geldpolitische Indikatoren fiir den Euro-Raum

Verbraucherpreise und Erzeugerpreise Euro-Referenzkurse fiir ausgewéhlte Wéhrungen4)
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr Wahrungseinheit je Euro

vH CHF; GBP; USD JPY

12 1,8 180

Franken je Euro
»

9 16 160
N
/\
6 |- Y A— 14 140
\ // \\
1)\ A
3 | HVPIDTy e o~ 1,2 A 120

\ ML FCTICR , i
I WIS \_\\ f_{[__,./ US-Dollar je Euro
0 b 1,0 100

~

Kerninflation?) \\ / M
3 : \ Il 0,8 N 80
Industrielle 3 I | . ,..r‘ Britisches Pfund je Euro
Erzeugerpreise® '\ K

-6 {1 0,6 60
v T 7
-9 TTTTTTTTTI T T I T I T I I T I T I T T I I T I T I T I T I T I I T T I T I T T[T T I TTTITrT T T 0 0
2006 2007 2008 | 2009 | 2010 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 |
Geldmengenaggregate Harmonisierte Wettbewerbsindikatoren (HCI)5)
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr 1. Quartal 1999 = 100
vH Log. MaRstab
25 115
Sonstige kurzfristige Einlagen (M2-M1) ) Auf Basis der
20 N Auf Basis des Verbraucherpreise
Buchkredite L Deflators des 110

anNichtMFls Bruttoinlands- a
15 /. ar . B ‘e
K3 . produkts Ry -\
Z Lo M3 ' M1 1.\ ol 105

~cttt Y LN
10 |vgm X '%aﬁ" TN \
100

Referenzwert M3 S . - )
W\ - / Auf Basis der
0 ‘_~ A sl

ot Gt Ao
Rk Lohnstlickkosten

95

90

-10 TTTTTTTTTI T T I T I T I I T I T I T T I I T I T I T I T I T I I T T I T I T T[T T I TTTITrT T T

2006 2007 2008 2009 2010 2006 2007 2008 2009 | 2010

1) Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI) insgesamt, 2005 = 100.— 2) HVPI ohne schwankungsanfallige Teilkomponenten (Energie und unver-
arbeitete Nahrungsmittel).— 3) Index der industriellen Erzeugerpreise ohne Baugewerbe, 2005 = 100.— 4) Tageswerte.— 5) Harmonised Competitive-
ness Indicators. Eine positive Veranderung weist auf einen Riickgang der preislichen Wettbewerbsfahigkeit hin; zu den methodischen Einzelheiten
siehe http://www.ecb.int/stats/exchange/hci/html/index.en.html.

llen: EU, EZB
© Sachverstandigenrat Daten zum Schaubild Quellen

88. Die Entwicklung der verschiedenen Geldmengenaggregate steht in engem Zusammen-
hang mit dem Kreditmengenwachstum einerseits und dem Leitzins andererseits. Wihrend die
saisonbereinigte Zuwachsrate des breit gefassten Geldmengenaggregats M3 seit ihrem Hdohe-
punkt im November 2007 von iiber 12 vH auf unter 0 vH gesunken ist und damit den Riick-
gang des Kreditmengenwachstums widerspiegelt, ist die Zuwachsrate der Geldmenge M1 —
Bargeldumlauf und tiglich fallige Einlagen — von der Leitzinsentwicklung gepréigt. Die deut-
liche Senkung des Leitzinses ab Oktober 2008 hat die Bereitschaft zur Bargeldhaltung deut-
lich erhdht, sodass die Zuwachsrate von M1 von 0,0 vH im August 2008 auf {iber 13 vH ein
Jahr darauf gestiegen ist. Dieser Umschichtungsprozess hat sich seitdem verlangsamt, im Sep-
tember 2010 belief sich die Zuwachsrate auf 5,9 vH (Schaubild 10, unten links). Seit diesem
Sommer deuten die Anzeichen auf eine Normalisierung der Lage hin: Die Buchkredite an
Nicht-MFIs — im Wesentlichen Kredite an Unternehmen sowie Hypotheken- und Konsumen-
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tenkredite an private Haushalte — weisen im Gleichlauf mit M3 wieder deutlich positive Zu-
wachsraten auf. Ebenso nehmen die sonstigen kurzfristigen Einlagen — die Differenz aus M2
und M1 — nicht mehr so stark ab wie zuvor.

Tabelle 6

Wirtschaftsdaten fiir die Léander der Européischen Union

. Bruttoinlandsprodukt"? Verbraucherpreise®®) Arbeitslosenquote”
Land/Landergruppe

2008 2009 2010 2011% 2008 2009 2010% 2011% 2008 2009 2010% 2011°
Belgien ........cccoeeveiiiiiinens 1,0 - 2,8 1,6 1,7 4,5 0,0 2,0 1,9 7,0 7,9 8,7 9,0
Deutschland ..................... 1,0 — 47 37 2,2 2,8 0,2 1,1 1,4 7,3 7,5 6,8 6,3
Finnland .... . 09 - 80 24 2,0 3,9 1,6 1,4 1,8 6,4 8,2 8,8 8,7
Frankreich .........cccccceeeen.. 0,2 — 26 1,6 1,6 3,2 0,1 1,6 1,6 7,8 9,5 9,8 9,8
Griechenland .................... 1,3 — 23 —-40 -26 4,2 1,3 4,6 2,2 7,7 95 11,8 14,6

-35 - 76 -03 2,3 31 -17 -16 -05 63 11,9 135 13,0
-13 - 50 1,0 1,0 3,5 0,8 1,6 1,7 6,7 7,8 8,7 8,6
14 - 37 30 3.1 4.1 0,0 2,3 1,9 4,9 5,1 4,9 4,7
26 - 21 1,7 1,7 4,7 1,8 1,9 2,1 5,9 7,0 6,9 6,9

Niederlande ...................... 19 - 39 18 1,7 2,2 1,0 1,3 1,1 3,1 3,7 4,5 47
Osterreich .........c.ccoeveuee... 22 - 39 16 1,6 3,2 0,4 1,5 1,7 3,8 4,8 4.1 4,2
Portugal ........ccccevvecueennnns 00 - 26 1,1 -0, 2,7 -09 0,9 1,2 7,7 9,6 10,7 10,9
Slowakei .....ccccevvervenirannnnn 58 — 48 41 43 3,9 0,9 0,7 1,9 95 12,0 141 127
Slowenien .......ccccceeeeeeeeee. 3,7 - 8,1 0,8 2,4 55 0,9 1,5 2,3 4.4 5,9 7,8 8,1
Spanien ........ccceeveeeeennnnn. 09 - 37 -0,3 0,7 41 -0,2 1,5 1,1 11,3 18,0 19,9 193
A/ o =11 o RS 36 - 1,7 04 1,8 4,4 0,2 2,2 2,3 3,6 5,3 7.1 6,9
Euro-Raum® ........... 05 - 41 16 14 33 03 15 17 75 94 101 10,0
Danemark .........cccoceereennnnn -09 - 47 20 2,3 3,6 1,1 2,0 2,0 3,3 6,0 7,2 7.2
Schweden .............ccccue. -04 - 51 4,4 2,6 3,3 1,9 1,8 1,9 6,2 8,3 8,2 8,2
Vereinigtes Konigreich ...... -0,1 - 5,0 1,7 2,0 3,6 2,2 3.1 2,5 5,6 7,6 7,9 7,4
Bulgarien ........cccccoeeeieenn. 6,2 — 49 0,0 2,0 12,0 2,5 2,2 2,9 5,6 6,8 8,3 7,6
Estland ...........cccoeveveennnn. -51 -139 18 35 10,6 0,2 2,5 2,0 55 138 175 164
Lettland ........cccccvevveeneennnne -42 -18,0 -1,0 3,3 15,3 33 -14 0,9 75 171 198 17,5
Litauen .......ccccccceveeveeeennnne 29 —-147 13 3,1 111 4,2 1,0 1,3 58 13,7 180 16,0
Polen ......cccoveeievieiee, 5,1 1,7 34 3,7 4,2 4,0 2,4 2,7 7.1 8,2 9,8 9,2
Rumanien .........ccccoceveenens 73 - 71 -19 1,5 7,9 5,6 5,9 5,2 5,8 6,9 7,2 7.1
Tschechische Republik ..... 25 — 41 2,0 2,2 6,3 0,6 1,6 2,0 4.4 6,7 8,3 8,0
ungarm ........ccceeeeeeeeneennn. 08 - 6,7 0,6 2,0 6,0 4,0 4,7 3,3 78 100 108 10,3
Europiische Union®....... 05 - 42 1,7 1,7 3,7 1,0 1,9 1,8 7,0 8,9 9,8 9,7

Nachrichtlich:
MOE-Linder” .................. 40 - 34 16 31 60 32 23 24 68 87 97 94

1) Preisbereinigt.— 2) Veranderung gegenuber dem Vorjahr in vH.— 3) Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI).—

4) Von der EU standardisierte Arbeitslosenquoten gemaR Richtlinien der Internationalen Arbeitsorganisation (ILO-Kon-
zept). Arbeitslose in vH der Erwerbspersonen.— 5) Eigene Schatzung fiir Deutschland und den Euro-Raum.— 6) Gebiets-
stand: 1.1.2009.— 7) Mittel- und osteuropaische Lander: Bulgarien, Estland, Lettland, Litauen, Polen, Rumanien, Slowakei,
Slowenien, Tschechische Republik und Ungarn.

Quellen: EU, IWF
Daten zur Tabelle
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Die wirtschaftliche Lage und Entwicklung in der Welt und in Deutschland

I1. Deutschland: Der starke Aufschwung verliert an Fahrt

89. Der wirtschaftliche Aufschwung in Deutschland wurde seit Jahresmitte 2009 maligeb-
lich durch die Verbesserung der globalen Konjunktur getragen. Die Binnennachfrage ver-
zeichnete zunichst einen eher verhaltenen Anstieg. Erst im Frithjahr 2010 wurden vermehrt
inlindische Nachfrageeffekte wirksam: Der private Konsum stieg zur Jahresmitte 2010 erst-
mals seit den zuriickliegenden drei Quartalen an; ebenso haben die Ausriistungsinvestitionen
im Frithjahr Tritt gefasst. Bei einer nach wie vor unterdurchschnittlichen gesamtwirtschaftli-
chen Kapazititsauslastung diirften die Investitionen eher noch dem Ersatz als der Erweiterung
der Produktionskapazititen dienen. Die Bauinvestitionen legten ebenfalls sehr kriftig zu,
nachdem sie witterungsbedingt durch einen besonders kalten Winter zuvor gebremst worden
waren. Insgesamt wird der Wachstumsbeitrag der inldndischen Verwendung aller Voraussicht
nach im Jahr 2010 hoher sein als der des AuBlenbeitrags.

90. Aktuell befindet sich die deutsche Wirtschaft in einem unsicheren globalen Umfeld,
verursacht durch die stark heterogene Wirtschaftsentwicklung in den verschiedenen Volks-
wirtschaften. Die Konjunktur in den Schwellenldndern scheint von der zuriickliegenden Krise
weniger beeinflusst zu sein, und sie sollten weiterhin expandieren. In vielen Industrieldndern
ist jedoch zu erwarten, dass die Situation auf dem Arbeitsmarkt und die Konsolidierung der
Staatsfinanzen zu einer Abschwichung der Produktion fithren wird. Die deutsche Wirtschaft
wird davon voraussichtlich iiber die Exporte beeintrachtigt werden.

Dagegen gibt es Anzeichen, dass im Prognosezeitraum zunehmend Wachstumsimpulse aus
dem Inland die Konjunktur antreiben konnten. Der robuste Arbeitsmarkt, ein niedriges Zins-
niveau und giinstige Finanzierungsbedingungen konnten die Weichen fiir ein Anziehen des
privaten Konsums und der Bauinvestitionen stellen. Nachholbedarf wird ebenfalls bei den
Ausriistungsinvestitionen gesehen. Verglichen mit der Situation zu Beginn der Wahrungsuni-
on konnte die deutsche Wirtschaft stirker durch die am Durchschnitt orientierte einheitliche
Geldpolitik der EZB entlastet werden. Insgesamt sind die Anzeichen gut, dass Deutschland in
Zukunft zu den am stirksten expandierenden Volkswirtschaften im Euro-Raum gehdren wird.

91. Uberraschend robust zeigte sich in den vergangenen zwei Jahren der deutsche Ar-
beitsmarkt, da zunichst trotz des ausgeprigten Produktionseinbruchs kaum Beschiftigung
abgebaut, vielmehr im Zuge der seit einem Jahr andauernden Erholung neue Arbeitsplitze
geschaffen wurden (Kasten 2, Seiten 50 ff.). Damit verlief in diesem Bereich die Entwicklung
entgegengesetzt zu der in anderen Industrieldndern, die teilweise stark gestiegene Arbeitslo-
senquoten zu verzeichnen hatten, deren Abbau — wenn liberhaupt — nur sehr zégerlich vonstat-
ten geht (Schaubild 6, unten rechts). Ebenso féllt im internationalen Vergleich der Anstieg
der Staatsverschuldung in Deutschland niedrig aus, trotz Konjunkturpaketen und den mas-
siven Stiitzungsbemiihungen fiir das Finanzsystem.

Damit sind die Auswirkungen der Krise auf den Arbeitsmarkt und die 6ffentlichen Finanzen
weniger stark ausgeprigt als in anderen Landern. Im Ergebnis zeigen sich daher bisher keine
durch eine hohere Arbeitslosigkeit verursachten Bremseffekte. Vielmehr konnten weite Be-
reiche der deutschen Industrie ihre Wettbewerbsféhigkeit erhalten und sind — auch aufgrund
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der Arbeitskriftehortung wihrend der Krise — nun in der Lage, auf die sich erholende Nach-
frage mit zeitnaher Produktionsausweitung zu reagieren. Faktoren, die zu der besser als er-
warteten Entwicklung sicherlich beigetragen haben, sind neben der robusten Arbeitsmarkt-
entwicklung die durch die Krise nahezu unbeeinflusste Konjunktur in den Schwellenlédndern
und weniger ausgepragte Probleme der Finanzierungsbedingungen der Realwirtschaft. Dem-
nach sind die Effekte der Wirtschaftskrise auf das Produktionspotenzial geringer einzuschit-
zen als noch vor einem Jahr befiirchtet.

1. Produktionspotenzial und Output-Liicke

92. Das mit dem produktionstheoretischen Verfahren des Sachverstindigenrates ermittelte
Produktionspotenzial ist vom Jahr 2009 auf das Jahr 2010 um 1,3 vH gewachsen (Tabelle 7).
Die negative Output-Liicke hat sich in diesem Zeitraum in etwa halbiert und beléduft sich im
Jahr 2010 auf 2,0 vH. Damit entspricht die aktuelle Wachstumsrate des Produktionspoten-
zials in etwa dem Durchschnitt der vorhergehenden fiinf Jahre. Obwohl die Ermittlung dieser
Grofe gerade in Zeiten extremer Konjunkturentwicklung mit einiger Unsicherheit behaftet ist,
ergeben die Berechnungen, dass das Produktionspotenzial von der Krise bislang nicht erkenn-
bar beeintrachtigt worden ist.

Tabelle 7

Potenzialwachstum nach dem Verfahren des Sachverstindigenrates

Davon: Wachstumsbeitrag des/der

Zeitraum™" FrealEn Arbeitsvolumens Kapitalstocks to;?cl)f]:;slli(tt;r-
vH Prozentpunkte
1971 bis 1980 2,7 - 08 0,9 2,6
1981 bis 1990 2,3 0,0 0,6 1,8
1991 bis 2000 2,1 - 01 0,6 1,6
2001 bis 2006 1,3 - 01 0,5 1,0
2007 1,2 - 0,0 0,4 0,8
2008 1,2 0,0 0,4 0,8
2009 1,2 0,1 0,4 0,8
2010 1,3 0,2 0,4 0,8
2011 1,3 0,2 0,4 0,8
2012 bis 2016 1,0 - 02 0,3 0,8

1) Fir die Zeitraume durchschnittliche jahrliche Veranderung in vH.
Daten zur Tlabelle

93. Diese Entwicklung war im letzten Jahr nicht unbedingt erwartet worden. Erfahrungen
aus vergangenen Wirtschaftskrisen haben gezeigt, dass insbesondere Finanzkrisen einen sig-
nifikant negativen Einfluss auf die Potenzialwachstumsrate haben (JG 2009 Ziffer 73; Cerra
und Saxena, 2008; Furceri und Mourugane, 2009). Theoretisch kdnnen dabei alle Komponen-
ten einer klassischen Wachstumszerlegung — Arbeitsvolumen, Kapitalstock und totale Faktor-
produktivitit — in Mitleidenschaft gezogen werden (JG 2009 Ziffern 74 ff.). Trotz des extrem
starken Einbruchs der Konjunktur im Jahr 2009 sind fiir das Arbeitsvolumen und den Kapital-
stock bisher keine gravierenden Auswirkungen auf die trendméfige Entwicklung festzustel-
len. Aufgrund des moderaten Anstiegs der Erwerbslosigkeit im vergangenen Jahr und eines
Beschiftigungsausbaus im Jahr 2010 setzt sich der ab dem Jahr 2005 zu verzeichnende Riick-
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gang der trendméBigen Erwerbslosenquote weiter fort. Der starke Einbruch der Investitionen
im Jahr 2008 hat die Zuwachsrate des Kapitalstocks zwar verlangsamt, insgesamt kehrte diese
aber zuletzt auf ihren langerfristigen Trend zurtick.

94. Negative Auswirkungen hatte die Krise bislang nur auf die geschitzte Trendzuwachsra-
te der totalen Faktorproduktivitit. Dies war vor allem auf den in der Krise zu beobachten-
den Riickgang der Arbeitsproduktivitit je Beschéftigtenstunde zuriickzufiihren. In produkti-
onstheoretischen Schitzverfahren fiir das Produktionspotenzial schligt sich dieser Effekt in
einem Riickgang der totalen Faktorproduktivitit nieder. Durch die Trendbereinigung wurde
dabei auch die Produktivitidtsentwicklung in den Jahren vor der Krise beeinflusst. In der aktu-
ellen Potenzialschiatzung besteht hierdurch ein Revisionsbedarf fiir die ausgewiesenen Wachs-
tumsraten des Produktionspotenzials fiir die Jahre 2006 bis 2008. Dieses gegenwirtig auf eine
Arbeitskrédftehortung zuriickzufiihrende Phinomen wurde bereits nach fritheren Finanzkrisen
beobachtet (Meza und Quintin, 2005). Der Sachverstindigenrat hat diese Entwicklung der
totalen Faktorproduktivitit in seiner letztjdhrigen Prognose durch Anwendung eines modifi-
zierten Schétzverfahrens schon vorweggenommen. Ein Revisionsbedarf gegentiber fritheren
Schitzungen ergibt sich durch das verdnderte Trendwachstum der totalen Faktorproduktivitat
somit nur fiir die Jahre 2006 bis 2008.

95. Ein Erkldrungsansatz fiir die bisherige Robustheit des Produktionspotenzials gegeniiber
der gegenwirtigen Finanz- und Wirtschaftskrise erklirt sich moglicherweise durch einen Ver-
gleich mit dem Verlauf vergangener Banken- oder Finanzkrisen. Typischerweise gingen sol-
chen Krisen in den Industrielindern hiufig hohe Leistungsbilanzdefizite und Vermogens-
preisblasen sowie ein starker Zuwachs beim Bruttoinlandsprodukt voraus (Reinhardt und Ro-
goff, 2008). Im Durchschnitt folgten dann ein ausgeprégter Riickgang der Héuserpreise und
ein deutlicher Anstieg der Arbeitslosigkeit (Reinhardt und Rogoff, 2009). Es liegt daher die
Vermutung nahe, dass das deutlich schwichere Wachstum des Produktionspotenzials nach
Finanzkrisen hédufig durch die Korrektur sektoraler Verzerrungen und einen dadurch her-
vorgerufenen Anstieg der strukturellen Arbeitslosigkeit ausgelost wurde. Deutschland war vor
der Krise jedoch von einer gidnzlich anderen Entwicklung geprégt. Statt eines Leistungsbi-
lanzdefizits wies Deutschland durchgehend hohe Uberschiisse auf. Auch Vermdgenspreisbla-
sen waren nicht zu verzeichnen. Deutsche Banken und private Sparer waren vielmehr durch
den Export von Ersparnissen indirekt an den Blasen auf den internationalen Mérkten fiir Im-
mobilien und Kreditderivate beteiligt. Insofern besteht gegenwirtig durchaus Anlass zur
Hoffnung, dass Deutschland in der nédheren Zukunft von einem Anstieg der strukturellen Ar-
beitslosigkeit und entsprechenden Konsequenzen fiir das Potenzialwachstum verschont bleibt.

2. Konjunkturelle Einflussfaktoren
Auflenhandelstruktur Deutschlands: Zunehmende Bedeutung der Schwellenléinder

96. Die regionale Struktur des deutschen Auflenhandels wird auf der Abnehmerseite mali3-
geblich durch den grofen Anteil an Industrieldndern geprigt. Deren Bedeutung hat jedoch in
der jiingeren Vergangenheit zugunsten der neu entstandenen Absatzmérkte in den Schwellen-
lindern abgenommen. Wéhrend die Lénder des Euro-Raums immer noch die mit Abstand
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wichtigsten Handelspartner Deutschlands sind und dies sicherlich auch bleiben werden, konn-
te die Ausfuhr in die BRIC-Staaten in den letzten zehn Jahren, gemessen an der Gesamtaus-
fuhr, von ungefiahr 4 vH der gesamten Ausfuhr auf 9 vH ausgeweitet werden (Schaubild 11).
Dagegen ist der Anteil der deutschen Ausfuhr in die Vereinigten Staaten im gleichen Zeit-
raum von etwa 10 vH auf 7 vH gesunken, der des Vereinigten Konigreichs von 8§ vH auf
7 vH. Eine stirkere regionale Diversifikation bei der ausldndischen Nachfrage ist gerade flir
Deutschland mit seinem hohen exportgetriebenen Wertschopfungsanteil von groBer Bedeu-
tung. Im internationalen Vergleich wurde in Deutschland speziell das Verarbeitende Gewerbe
zwar durch die Krise mit am stirksten in Mitleidenschaft gezogen, spiegelbildlich konnte
Deutschland aber an der danach einsetzenden Erholung stark partizipieren und Produktions-
einbuBBen ausgleichen (Expertise 2009).

Schaubild 11

Warenexporte! Deutschlands nach Regionen in den Jahren 2000 und 2009

2000 2009

Sonstige osteuropaische

T = 2
7 vH EU-Mitgliedsldnder
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Y
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2 vH Vereinigte Konigreich u;\t\lldezg?n Vereinigte Kor;lglrﬁlch
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1) Spezialhandel.— 2) Bulgarien, Estland, Lettland, Litauen, Polen, Ruméanien, Tschechische Republik und Ungarn.— 3) Gebietsstand: 1. Januar 2009.

© Sachverstandigenrat Daten Zum SChani Id

97. Der deutschen Wirtschaft kam in der Erholungsphase seit Jahresmitte 2009 die zuneh-
mende Bedeutung der Schwellenléinder zugute. Zum einen war in diesen Landern der wirt-
schaftliche Einbruch in der Krise weniger ausgeprégt als in den Industrieldndern. Zum ande-
ren zeigt die konjunkturelle Erholung dort wesentlich mehr Dynamik (Schaubild 4). Gerade
diese Linder weisen eine vergleichsweise hohe Nachfrage nach Vorleistungs- und Investiti-
onsgiitern auf, die insbesondere von deutschen Unternehmen befriedigt werden konnte. Auch
durch die kréftige wirtschaftliche Expansion in den BRIC-Staaten wurden die deutschen Ex-
porte angeschoben. So stieg im ersten Halbjahr 2010 gegeniiber dem Vorjahreszeitraum die
deutsche Warenausfuhr nach Brasilien um 61,3 vH, nach China um 55,5 vH und nach Russ-
land um 18,3 vH.
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Arbeitsmarkt: Zusammenhang von Produktion und Beschiftigung

98. Die Beflirchtungen im Jahr 2009, dass der massive konjunkturelle Einbruch entspre-
chende Konsequenzen fiir den deutschen Arbeitsmarkt mit sich bringen wiirde, sind nicht ein-
getreten. Im Frithjahr 2009 gingen Schétzungen zur Arbeitsmarktentwicklung noch von einem
deutlichen Anstieg der Arbeitslosigkeit bis weit in das Jahr 2010 aus. Bis Oktober 2010 sank
die Anzahl der registrierten Arbeitslosen stattdessen unter drei Millionen Personen. Damit
scheint sich wihrend des Krisenzeitraums der Zusammenhang von Beschéftigung und ge-
samtwirtschaftlicher Produktion gelockert zu haben (Kasten 2). Im internationalen Vergleich
fallt die Entwicklung am deutschen Arbeitsmarkt daher wesentlich positiver aus als in ande-
ren Industrienationen.

Dies ist nicht zuletzt darauf zuriickzufiithren, dass der Verlauf der Krise in Deutschland ein
anderes Muster zeigte. Insbesondere erwies sich der deutsche Arbeitsmarkt als duBBerst flexi-
bel. Die Unternehmen konnten auf tarifvertragliche Regelungen und innerbetriebliche Instru-
mente zuriickgreifen, um die temporire Unterauslastung ohne Freisetzung von Arbeitskriften
zu bewiltigen —im Resultat kam es zu einer erheblichen Arbeitskriftehortung verbunden
mit einem bisher nicht gekannten Riickgang der Stundenproduktivitidt. Die Kosten wurden
von allen beteiligten Akteuren — Arbeitnehmern, Unternehmen und Staat — getragen. Mit Be-
ginn der konjunkturellen Belebung Mitte 2009 konnten dann die Arbeitszeit und die Stunden-
produktivitit wieder erhoht und zusitzliche Beschéftigung aufgebaut werden. Dies deutet
darauf hin, dass die Beschéftigung nicht der konjunkturellen Entwicklung hinterherlduft.

Gilt der Zusammenhang zwischen Produktion und Beschéftigung noch?

Trotz des im historischen Vergleich duf3erst starken Einbruchs der deutschen Konjunktur im Win-
terhalbjahr 2008/2009 ist der allseits befirchtete deutliche Rickgang der Beschaftigung aus-
geblieben. Um die Grinde fur diese atypische Entwicklung genauer zu analysieren, ist es hilf-
reich abzuschatzen, welchen Verlauf die Beschaftigung genommen hatte, wenn man die Erfah-
rungen vergangener Rezessionsphasen zugrunde legt. Dazu werden im Folgenden zunachst die
in der Vergangenheit beobachteten Korrelationen zwischen der Produktion und der Beschafti-
gung fur den Zeitraum der Jahre von 1995 bis 2008 ermittelt. Auf Basis des so geschatzten Zu-
sammenhangs wird dann errechnet, welche Beschaftigung sich wohl ergeben hatte, wenn man
die Zuwachsrate des Jahres 2009 und des ersten Halbjahrs 2010 zugrunde legt.

Als MaR fur die Beschaftigung wird die zyklische Komponente der saisonbereinigten vierteljahrli-
chen Anzahl der Arbeitnehmer (AN) ohne die beiden Wirtschaftssektoren Land- und Forstwirt-
schaft, Fischerei sowie den Staat verwendet. Erklart wird diese abhangige Variable durch ihre
zeitverzégerten Werte und die zyklische Komponente der Bruttowertschépfung (BWS) als Pro-
duktionsmal® sowie eine Dummyvariable fir die Einfihrung der Arbeitsmarktreformen im
Jahr 2005 (ALG Il). Beide Grolen werden mit einem Hodrick-Prescott-Filter aus den mit dem
Census-X12-Verfahren saisonbereinigten Quartalszahlen fur die Arbeitnehmer und fur die Brut-
towertschopfung ohne die oben genannten Wirtschaftssektoren ermittelt.

Die Spezifikation des Modells wird mit Hilfe des Akaike-Informationskriteriums gewahlt. Dabei
erscheint ein Modell mit drei Verzdégerungen fir die Anzahl der Arbeithehmer sowie mit zehn
Verzogerungen fir die Bruttowertschdpfung angemessen:
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3 10
AN, =a+ Z,BIANH + Z ;/jBWSH +0ALGII + ¢,, t=1995Q1-20080Q4.

i=1 Jj=0
Die ermittelten Korrelationen zwischen Beschaftigung und Produktion fir den Zeitraum vom ers-
ten Quartal 1995 bis zum vierten Quartal 2008 (Tabelle 8) werden dann ab dem ers-
ten Quartal 2009 bis zum zweiten Quartal 2010 auf Basis der in diesem Zeitraum beobachteten
Bruttowertschopfung in dem Zeitraum fortgeschrieben. Hatten die in den Jahren von 1995
bis 2008 beobachteten Korrelationen zwischen Beschéaftigung und Produktion auch in der aktu-
ellen Krise gegolten, so ware es im Verlauf des Jahres 2009 zu einem deutlich starkeren Rick-
gang der Beschaftigung gekommen: Dieser hatte demnach vom vierten Quartal 2008 bis zum
ersten Quartal 2010 ungeféhr 1,1 Millionen Personen betragen. Damit waren im Vergleich zur
tatsachlichen Entwicklung fast 0,9 Millionen Personen mehr entlassen worden. Im Jahresdurch-
schnitt 2009 ware die Anzahl der Beschaftigten um nahezu 0,5 Mio Personen und im Durch-
schnitt des ersten Halbjahres 2010 um rund 0,9 Millionen Personen geringer ausgefallen
(Schaubild 12, Seite 52).

Tabelle 8

Schatzergebnisse fiir den Zusammenhang zwischen Beschiftigung
und Produktion im Zeitraum 1995 bis 2008"?

Koeffi- Robuster
Variablen . Standard- z-Statistik P-Wert
zient
fehler
KONSEANEE .....uiiiiiiiiii e 5,41 9,45 0,57 0,57
DUMMY ALG 1Y) .o — 44,37 3414 - 1,30 0,19
Zyklische Komponente betreffen:
Arbeitnehmer, Summe zeitverzégerter Werte t-1 bis t-3........... 0,89 0,18 5,61 0,00
Bruttowertschopfung®, Summe zeitverzogerter Werte t bis t-10 .. — 6,14 501 - 1,82 0,07
R e 0,95
AJUSHEIMES RZ ..., 0,94
Akaike-Informationskriterium .................eevveviviriviiiiiiiiiiiieieiererennnnns 11,56
LOG-LIKENOOT ...t - 307,67
F-STatiStiK ..ocveeieieceiecie e 56,42
P-Wert (F-StatiStik) .......cccoeeieeiiieiece e 0,00

1) Eigene Schéatzung.— 2) Zeitraum: 1. Quartal 1995 bis 4. Quartal 2008.— 3) Variable ist gleich 0 im Zeitraum
vom 1. Quartal 1995 bis 4. Quartal 2004 und danach gleich 1.— 4) Gesamtwirtschaft ohne die Sektoren Land-

und Forstwirtschaft, Fischerei sowie den Staat; eigene Berechnungen.
Daten zur Tabelle

In einer anderen Studie wird, im Gegensatz zum oben verwendeten Ansatz, die Regression der
zyklischen Komponente der Veranderungsrate der sozialversicherungspflichtig Beschaftigten auf
deren zeitverzdgerten Wert und zeitverzdogerte Werte der zyklischen Komponente der Verande-
rungsrate des Bruttoinlandsprodukts betrachtet (Moller, 2010). Damit ergibt sich eine zyklische
Reduktion der Anzahl der Beschaftigten im Jahr 2009 um 4,2 vH, das entspricht etwa
1,2 Millionen Personen. Die Ergebnisse weichen allerdings von den obigen ab, da Jahresdaten
fir den Zeitraum der Jahre 1975 bis 2008 verwendet wurden sowie mit den sozialversicherungs-
pflichtig Beschaftigten nur eine Teilgruppe der Arbeitnehmer abgedeckt wurde, die zudem die
Beschéftigten aller Sektoren der Gesamtwirtschaft beinhaltet.

Die Differenz zwischen der geschatzten und tatsachlichen Entwicklung stellt die Hortung von Ar-
beitskraften dar. Fir die Beschaftigten kam es durch diese Arbeitskraftehortung der Unterneh-
men zu einem im Vergleich zu friheren Krisen starkeren Rickgang der Arbeitszeit pro Beschaf-
tigten und einem seit der deutschen Vereinigung einmaligen Riickgang der Arbeitsproduktivitat
pro Stunde.
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Schaubild 12

Tatsachliche und geschitzte Anzahl der Arbeitnehmer in Deutschland?
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1) Schétzergebnisse des Zusammenhangs zwischen Beschaftigung und Produktion; eigene Berechnungen.— 2) Saison- und ka-

lenderbereinigte Ergebnisse nach dem Census Verfahren X-12-ARIMA; Arbeitnehmer in der Gesamtwirtschaft ohne die Sektoren
Land- und Forstwirtschaft, Fischerei sowie den Staat; eigene Berechnungen.
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Finanzierungsbedingungen

99. Die Befiirchtungen hinsichtlich drohender Finanzierungsengpisse und einer drastisch
eingeschriankten Kreditvergabe der Banken haben sich bisher nicht bewahrheitet. Dennoch
kann nicht ausgeschlossen werden, dass abermalige Schocks aus dem Finanzsystem die real-
wirtschaftliche Entwicklung beeintrichtigen konnten. Die nervose Reaktion der Finanz-
mairkte auf die Verschuldungssituation der Peripherieldnder des Euro-Raums und die mogli-
chen Konsequenzen des dortigen Engagements deutscher Banken zeigen deutlich, dass von
einer Normalisierung der Situation im Finanzsektor keine Rede sein kann. Zudem signalisiert
die im langfristigen Vergleich noch immer hohe Nutzung der Einlagenfazilitit bei der EZB,
dass tiberschiissige Liquiditét seitens der Banken bevorzugt bei der Zentralbank angelegt
wird, statt sie am Interbankenmarkt zu verleihen (Schaubild 35, Seite 139). Somit ist die
Funktionstiichtigkeit der Finanzmirkte im dritten Jahr der Finanzkrise noch immer nicht wie-
der voll hergestellt (Ziffern 240 ff.). Das Kreditvolumen an nichtfinanzielle inlindische Un-
ternehmen liegt noch unter dem Vorjahresniveau, es hat sich aber im zweiten Quartal 2010
leicht erhoht (Schaubild 13).

100. Die Kreditvergabestandards der Banken in Deutschland, also die internen Richtli-
nien oder Kriterien, die die Kreditpolitik einer Bank widerspiegeln, haben sich nach dem
Bank-Lending-Survey fiir Deutschland seit Anfang des Jahres 2010 deutlich verschérft. Aber
zur Jahresmitte 2010 signalisieren die befragten Banken eine Lockerung der Kreditvergabe-
standards. Zudem klagen laut Befragungen des ifo-Instituts zur Kredithiirde zuletzt weniger
Unternehmen tiiber eine restriktive Kreditvergabe der Banken. Thre Einschitzung betrifft dabei
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Schaubild 13

Entwicklung des Kreditvolumens an inlandische Unternehmen

Mrd Euro vH
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Quelle: Deutsche Bundesbank
© Sachverstandigenrat Daten zum Schaubild

alle GroBenklassen der Unternehmen und erstreckt sich iiber alle Bereiche der gewerblichen
Wirtschaft. Diesen umfragebasierten Indikatoren zufolge hat sich die Finanzierungssituation
deutscher Unternehmen etwas verbessert. Die Gefahr einer allgemeinen Kreditklemme
scheint somit weitgehend gebannt. Allerdings ist schwer abzuschitzen, wie sich die neuen
Eigenkapitalregeln nach Basel III auf die Geschéftssituation und damit auf die Kreditvergabe
der deutschen Banken auswirken werden.

3. Die Entwicklung im Prognosezeitraum

101. Ausgehend von der Situation zur Jahresmitte 2010 diirfte es unter den unterstellten An-
nahmen (Kasten 3, Seite 54) im bis zum Jahresende 2011 reichenden Prognosezeitraum zu
einer weiteren Produktionsausweitung kommen, deren Tempo jedoch geringer ausfillt als
noch in dem von Nachholeffekten etwas iiberzeichneten Friihjahr 2010. Zunehmend diirften
die Privaten Konsumausgaben und die Investitionen stiitzende Impulse liefern. Zur positiven
Entwicklung der inldndischen Nachfrage trdgt nicht zuletzt der weitere Beschéftigungsaufbau
bei. In der zweiten Jahreshélfte 2010 ist bei den Exporten noch mit spiirbaren Zuwéchsen zu
rechnen. Darauf deuten sowohl die Auftragseingéinge als auch weitere Indikatoren hin, wie
etwa die ifo-Exporterwartungen. Danach diirften die Exporte durch die Verlangsamung des
weltwirtschaftlichen Umfelds etwas schwécher expandieren. Die Bauinvestitionen werden
dagegen im Prognosezeitraum voraussichtlich nur moderat zulegen, da die konjunkturellen
MafBnahmen aus dem Jahr 2009 allmédhlich in ihrer Wirkung auslaufen und somit die 6ffentli-
chen Bauinvestitionen im Jahr 2011 gedrosselt werden. Stiitzend werden dagegen voraussicht-
lich die Investitionen im Wohnungsbau verlaufen. Trotz der derzeitig noch unterdurchschnitt-
lichen Kapazititsauslastung werden sich die Ausriistungsinvestitionen vermutlich zunehmend
besser entwickeln. Gegen Ende des Jahres 2010 sollten geringe Vorzieheffekte wegen des
Auslaufens der degressiven Abschreibung zu einer Belebung fiihren. Der private Konsum
diirfte vor dem Hintergrund der positiven Beschiftigungslage ebenfalls weiter zulegen.
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Annahmen der Prognose

— Auf der Grundlage der Terminkurse fir Oktober 2011 wird angenommen, dass sich der Ol-
preis um einen Wert von 86 US-Dollar pro Barrel bewegen wird.

— Als Wechselkurs werden 1,40 US-Dollar je Euro unterstellt. Der reale effektive Wechselkurs
(Indikator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit) durfte im Prognosezeitraum auf dem Niveau
vom Herbst des Jahres 2010 liegen. Abwertungswettlaufe zwischen nationalen Wahrungen
werden im Prognosezeitraum ausgeschlossen.

— Der Leitzins der EZB wird bis zum Ende des Jahres 2011 bei 1,0 % verbleiben.

— Der Anstieg der tariflichen Stundenléhne wird im Jahr 2011 bei 2,0 vH liegen, nach 1,7 vH im
Jahr 2010.

— Die Anzahl der Kurzarbeiter, gerechnet in Vollzeitaquivalenten, wird sich von 156 000 Perso-
nen im Jahr 2010 auf 40 000 Personen im Jahr 2011 verringern.

— Grundlage der Prognose ist die derzeitige Gesetzeslage, das heil’t, es werden nur die Mal3-
nahmen einbezogen, bei denen das Gesetzgebungsverfahren bis Ende Oktober 2010 abge-
schlossen wurde.

102. Die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts wird im Jahr 2010 mit 3,7 vH wesent-
lich besser ausfallen als noch vor einem Jahr erwartet. Dabei ist zu beachten, dass die Ent-
wicklung mafigeblich von dem sehr guten zweiten Quartal im Jahr 2010 mit einer Zuwachsra-
te des Bruttoinlandsprodukts von 2,2 vH gegeniiber dem Vorquartal gepréigt ist (Schau-
bild 14). Mit einer weiteren, aber schwicheren Produktionsausweitung in den folgenden
Quartalen 2010 ergibt sich dabei mit 1,5 vH ein sehr deutlicher statistischer Uberhang
(JG 2005 Kasten 5). Zusammen mit moderaten Zuwéachsen im Jahresverlauf 2011 wird das
Bruttoinlandsprodukt im kommenden Jahr voraussichtlich um 2,2 vH zulegen. Die Situation
am Arbeitsmarkt diirfte sich bei nachlassenden, aber weiterhin positiven aullenwirtschaftli-
chen Impulsen und einer stirkeren Binnendynamik weiter verbessern. Die Anzahl der regist-
riert Arbeitslosen diirfte daher jahresdurchschnittlich von etwas {iber 3,2 Millionen Personen
im Jahr 2010 auf leicht unter 3 Millionen Personen im Jahr 2011 sinken.

103. Die Risiken der Prognose liegen maligeblich im auflenwirtschaftlichen Umfeld. Die
Erholung der Weltwirtschaft verlief bisher sehr erfreulich, aber es zeichnet sich ab, dass die
Prognose von stirkeren Unsicherheiten geprigt sein wird. Lander, deren Aufschwung lang-
samer verlduft, konnten versuchen, ihre wirtschaftliche Entwicklung iiber eine nominale Ab-
wertung ihrer Wéahrung und damit iiber verbilligte Exporte zusétzlich zu stimulieren. Die Ge-
fahr eines Abwertungswettlaufs, der das Gefiige der Wechselkurse verzerrt, birgt zudem das
Risiko, dass Staaten — neben Interventionen an den Devisenmarkten — mit Handelssanktionen
reagieren. Je nach deren Ausmal} konnte der Welthandel davon massiv in Mitleidenschaft
gezogen werden. Dies konnte sich fiir die deutschen Exporte dhnlich ungiinstig auswirken wie
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Schaubild 14

Voraussichtliche Wirtschaftsentwicklung in Deutschland”

Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt
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1) Vierteljahreswerte: Saisonbereinigung nach dem Census-Verfahren X-12-ARIMA.— 2) Jahresdurchschnitte: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in
vH.— 3) Prozentuale Differenz zwischen dem absoluten Niveau des Bruttoinlandsprodukts im letzten Quartal des Jahres t und dem durchschnittlichen
Niveau in den Quartalen im Jahr t (siehe JG 2005 Kasten 5).— 4) Preisbereinigt; Wachstumsbeitrag zum Bruttoinlandsprodukt, berechnet mit den Ver-
anderungen zum Vorjahr aus den verketteten Volumenwerten in Prozentpunkten (Referenzjahr = 2009).— 5) Private Haushalte und Private Organisa-
tionen ohne Erwerbszweck.— 6) Einschlieflich Sonstige Anlagen.— 7) Exporte von Waren und Dienstleistungen abziiglich Importe von Waren und
Dienstleistungen.
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eine Aufwertung des Euro, die sich aufgrund eines internationalen Abwertungswettlaufs erge-
ben konnte. Die vorangegangene Krise hat gezeigt, dass ein splirbarer Riickgang der deut-
schen Exporte auch Konsequenzen fiir die Investitionen hitte und dariiber hinaus andere Be-
reiche davon beeintrachtigt wiirden. Zudem ist nicht auszuschlieBen, dass sich eine weiterhin
sehr lebhafte Entwicklung in den Schwellenlédndern in steigenden Rohstoffpreisen nieder-
schlagt.
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Neben diesen Gefahren besteht das Risiko, dass die Konjunktur in den Vereinigten Staaten
und in Teilen des Euro-Raums schlechter verlduft als prognostiziert. Ebenso mehren sich die
Befiirchtungen iiber mdgliche Blasenbildungen in den Schwellenldndern, deren Platzen die
dortige Konjunktur bremsen konnte. Eine schlechtere Entwicklung bei wichtigen Handels-
partnern wiirde Deutschland {iber den Auflenhandelskanal treffen.

4. Die Entwicklung der Komponenten im Einzelnen
Einkommensentwicklung und Konsumausgaben

104. Der Riickgang der Kurzarbeit, das erhdhte Arbeitsvolumen und der zu beobachtende
Beschiftigungsaufbau machen sich im Jahr 2010 positiv bei der Einkommensentwicklung
bemerkbar. Nachdem die verfiigbaren Einkommen im Jahr 2009 noch um 1,0 vH gesunken
waren, stiegen sie im ersten Halbjahr 2010 an. Diese Entwicklung diirfte sich im zweiten
Halbjahr 2010 und im Jahr 2011 weiter fortsetzen. Die Bruttolohne und -gehélter werden in
den Jahren 2010 und 2011 voraussichtlich um 2,5 vH beziehungsweise 2,8 vH zulegen (Ta-
belle 9, Seite 58). Die von den privaten Haushalten empfangenen Transfers werden in diesen
beiden Jahren jeweils weniger stark steigen als noch im Jahr 2009, in welchem sie aufgrund
steigender Arbeitslosigkeit, ausgeprigter Kurzarbeit sowie durch eine deutliche Renten- und
Kindergelderhéhung stirker ausgeweitet wurden. Nach dem Einbruch der Unternehmens- und
Vermogenseinkommen im Jahr 2009 sollten diese im gesamten Prognosezeitraum starker
zulegen als die Arbeitnehmerentgelte. Insgesamt kann davon ausgegangen werden, dass die
nominal verfiigbaren Einkommen der privaten Haushalte aller Voraussicht nach in den Jah-
ren 2010 und 2011 um 2,3 vH beziehungsweise 2,6 vH ansteigen werden.

105. Die Privaten Konsumausgaben sanken im Jahr 2009 weniger stark als die verfiigbaren
Einkommen, was auf das niedrige Zinsniveau sowie staatlich gesetzte Kaufanreize wie die
Abwrackpramie zuriickzufiihren ist. Dennoch wurden sie erst im zweiten Quartal 2010 im
Vorquartalsvergleich wieder ausgeweitet und nahmen um 0,6 vH zu. Indikatoren wie das
Verbrauchervertrauen lassen auf einen weiteren, moderaten Anstieg des privaten Konsums
schlieBen. Gestiitzt von der weiterhin als robust angenommenen Arbeitsmarktentwicklung
sowie der sich verbessernden Einkommenssituation diirften die Privaten Konsumausgaben im
Prognosezeitraum weiter zulegen. Im Jahr 2010 wird der private Konsum aufgrund des statis-
tischen Unterhangs aus dem Vorjahr im Jahresdurchschnitt voraussichtlich um 0,1 vH steigen,
im Jahr 2011 ist dagegen von einer Zuwachsrate von 1,6 vH auszugehen (Schaubild 15).

Ausriistungsinvestitionen

106. Die Ausriistungsinvestitionen hatten sich in der ersten Jahreshilfte 2010 von ihrem
dramatischen Einbruch im Jahr 2009 teilweise erholt. Trotzdem befanden sie sich im zweiten
Quartal 2010 immer noch auf einem niedrigen Niveau. Bei langsam steigender Kapazitdtsaus-
lastung war die bisherige Entwicklung zu grof8en Teilen von Ersatz- und weniger von Erwei-
terungsinvestitionen geprdgt. Im Prognosezeitraum diirften die Erweiterungsinvestitionen an
Gewicht gewinnen und die Ausriistungsinvestitionen ausgeweitet werden. In der zweiten Jah-
reshilfte 2010 konnten noch Vorzieheffekte zu einer weiteren Belebung des Investitionsver-
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Verwendung des Bruttoinlandsprodukts™
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1) Verkettete Volumenangaben, preisbereinigt; saison- und kalenderbereinigte Ergebnisse nach dem Census-Verfahren X-12-ARIMA.— 2) Eigene
Schatzung.— 3) Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in vH.— 4) Waren und Dienstleistungen.
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Tabelle 9

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in vH

2008 2009 2010 2011
Verwendung des Inlandsprodukts
Preisbereinigt (Vorjahrespreisbasis)

Konsumausgaben, Zusammen ...........ccccceeeiiieeinieeesiiieeeiien. 1,1 0,5 0,9 1,5
Private Konsumausgaben” ............................................... 0,7 - 02 0,1 1,6
Staatliche Konsumausgaben ............ccccccoeiiiiiiiieneieiiiieens 2,3 2,9 3,0 1,0

Bruttoanlageinvestitionen 2,5 - 10,1 6,2 3,7
Ausristungsinvestitionen ...........ccccoooiiiiiie i 3,5 - 22,6 9,2 6,0
Bauinvestitionen ..o 1,2 - 1,5 4,2 1,8
Sonstige Anlagen .........cooiiiiiiiiieie e 6,5 5,6 6,7 6,5

Vorratsveranderungen (Wachstumsbeitrag)®® ................... - 02 - 03 0,4 - 01

Inlandische Verwendung ............ccoooeeeeiieieaniiie e 1,2 - 1,9 2,2 1,9

Aufenbeitrag (Wachstumsbeitrag)z) .................................. - 0,1 - 29 1,6 0,3
Exporte von Waren und Dienstleistungen ... 2,5 - 14,3 15,5 6,7
Importe von Waren und Dienstleistungen .............cc.ccc...... 3,3 - 94 13,3 6,8

Bruttoinlandsprodukt ... 1,0 - 4,7 3,7 2,2

Verwendung des Inlandsprodukts
In jeweiligen Preisen

Konsumausgaben, Zusammen ...........ccocceeeeiiieeinieeeniieeeieenn 2,7 1,1 2,4 2,6
Private Konsumausgaben” ......................................... 2,5 - 02 2,0 2,8
Staatliche Konsumausgaben ............cccocooiiiiiiiiiiinininee 3,4 5,0 3,8 1,8

Bruttoanlageinvestitionen 3,7 -10,3 6,0 3,7
Ausriistungsinvestitionen ... 2,9 -233 7,8 51
Bauinvestitionen ..o 4,5 - 06 53 3,2
Sonstige ANlagen ........c.cooeiiiiiiiiiie e 2,8 - 14 1,8 0,8

Inlandische Verwendung ............ccoocueeeiiiiieiiiiiee e 2,8 - 1,9 3,6 2,7

AuBenbeitrag . . . .
Exporte von Waren und Dienstleistungen .............cccccoec... 3,2 -16,9 18,1 8,7
Importe von Waren und Dienstleistungen ..............c........... 52 - 155 17,1 7,6

Bruttoinlandsprodukt ..................cccooi 2,0 - 34 4,5 3,5

Preisentwicklung (Deflatoren)

Konsumausgaben, Zusammen ...........cccccceeeiiieeeniieeiiieeeen. 1,6 0,5 1,6 1,1
Private Konsumausgaben” ............................................ 1,7 0,1 1,9 1,2
Staatliche Konsumausgaben ............cccooceiiiiiiiniiiiinieene 1,0 2,1 0,7 0,8

Bruttoinlandsprodukt ..............cccoiiiiiiiiiiii e 1,0 1,4 0,8 1,3

Inlandische Verwendung ............ccoocueeeiiieieiiiieeiiiee e 1,6 0,0 1,2 0,8

Entstehung des Inlandsprodukts

Erwerbstatige (Inland) ...........cooooiiiiiiiiiii e, 1,4 - 00 0,5 0,7

ArbEItSVOIUMEN ..ottt 1,2 - 26 2,3 1,4

Produktivitat (Stundenbasis) ...........ccccooiiiiiiiiiiii - 02 - 22 1,4 0,8

Verteilung des Volkseinkommens

VOlkSEINKOMMEN ......eiiiiiiiiiiiie e 1,8 - 42 6,3 2,7

Arbeitnehmerentgelte ....... 3,6 0,2 2,7 2,9
Bruttoléhne und -gehalter .................c......... eer— 3,9 - 0,2 2,5 2,8
darunter: Nettoarbeitnehmerentgelte® ...................... 3,0 - 03 46 2,9
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen ..................... - 14 - 12,6 14,1 2,4
Verflgbares Einkommen der privaten Haushalte” ............... 3,2 - 1,0 2,3 2,6
Sparquote der privaten Haushalte"® .........ccocvvviiiiiieiiinn, 1,7 11,1 11,5 11,3
Nachrichtlich:
Lohnstiickkosten® (Inlandskonzept) ........ccoeciveiiiiiiiiiiieeieee 2,4 52 - 1,1 1,0
Verbraucherpreise (Verbraucherpreisindex 2005 = 100) ......... 2,6 0,4 1,1 1,4

1) EinschlieRlich private Organisationen ohne Erwerbszweck.— 2) In Prozentpunkten.— 3) EinschlieRlich Nettozugang an

Wertsachen.— 4) Arbeitnehmerentgelte abziiglich Sozialbeitrage der Arbeitgeber sowie Sozialbeitrdge und Lohnsteuer

der Arbeitnehmer.— 5) Sparen in vH des verfligbaren Einkommens plus der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspri-

che.— 6) Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (preisbereinigt) je Erwerbstatigen.
Daten zur Tabelle
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haltens fithren, da die degressiven Abschreibungsmoglichkeiten fiir bewegliche Wirtschafts-
giiter auslaufen und somit vorgezogene Anschaffungen vorteilhafter machen. Dies diirfte sich
dann Anfang 2011 negativ auswirken. Insgesamt ist davon auszugehen, dass die Ausriistungs-
investitionen im Jahr 2010 um 9,2 vH ausgeweitet werden, im Jahr 2011 sollte der Zuwachs
nur noch rund 6,0 vH betragen.

Bauinvestitionen

107. Insgesamt waren die Bauinvestitionen von der realwirtschaftlichen Krise nur ver-
gleichsweise gering betroffen. Dabei haben die Mafnahmen aus den Konjunkturpaketen si-
cherlich einen wichtigen Beitrag geleistet. Nach dem Riickgang im Jahresdurchschnitt 2009
konnten sie bis zur Jahresmitte 2010 wieder ausgeweitet werden. Fiir das gesamte Jahr 2010
ist zu erwarten, dass die Bauinvestitionen um 4,2 vH zulegen, im Jahr 2011 diirften sie dage-
gen um 1,8 vH steigen. Dabei ist die Entwicklung in den einzelnen Teilbereichen durchaus
unterschiedlich.

108. Die Wohnungsbauinvestitionen verzeichneten im ersten Halbjahr 2010 einen Zuwachs
von 2,8 vH. Die ungewohnlich kalte Witterung zu Jahresbeginn belastete den Wohnungsbau
nur wenig. Dabei spielten allerdings vor allem Um- und Ausbauarbeiten eine Rolle, wihrend
der Neubau etwas schwicher verlief. Gestiitzt wurde diese Entwicklung durch die niedrigen
Finanzierungskosten und die zunehmende Entspannung auf dem Arbeitsmarkt. Als eher brem-
sende Faktoren konnten sich die Anderungen und die Kiirzungen der KfW-Programme fiir
energetische Gebdudesanierung auswirken. Insgesamt ist bei einer Verbesserung der Ein-
kommenssituation und den weiterhin guten Beschiftigungsaussichten damit zu rechnen, dass
sich die positive Entwicklung im Prognosezeitraum fortsetzen wird. So diirften die Woh-
nungsbauinvestitionen im Gesamtjahr 2010 um 4,3 vH zulegen, im Jahr 2011 wird der Zu-
wachs voraussichtlich noch 3,0 vH betragen.

Die gewerblichen Bauinvestitionen waren von der Krise im Jahr 2009 @hnlich wie die Aus-
rlistungsinvestitionen stark betroffen. In der ersten Jahreshélfte 2010 zogen sie jedoch wieder
um 3,2 vH an. Zwar sollten die verbesserten Finanzierungsbedingungen stiitzend wirken, bei
noch immer gesamtwirtschaftlich unterausgelasteten Kapazititen wird die weitere Erholung
der gewerblichen Investitionen dennoch nur moderat ausfallen. Im Gesamtjahr 2010 werden
deshalb die gewerblichen Bauinvestitionen voraussichtlich um 3,2 vH steigen, im Jahr 2011
diirfte sich der Zuwachs noch auf rund 0,9 vH belaufen.

Im ersten Halbjahr 2010 gingen die 6ffentlichen Bauinvestitionen vor allem durch den von
der Witterung beeinflussten Tietbau um 7,4 vH zuriick, nachdem im zweiten Halbjahr 2009
der Zuwachs noch 8,9 vH betragen hatte. Die Produktionsausfille des ersten Quartals konnten
im zweiten Quartal nicht vollstdndig aufgeholt werden. Fiir die zweite Jahreshélfte kann da-
von ausgegangen werden, dass die 6ffentlichen Bauinvestitionen ausgeweitet werden, da die
MalBnahmen aus den Konjunkturpaketen weiterhin ihre Wirkung entfalten sollten. Die aktuel-
le Auftragslage deutet auf eine langsamere Gangart bei den 6ffentlichen BaumafBnahmen hin.
Demnach sollten die Impulse spitestens Anfang des Jahres 2011 auslaufen. Im Gesamt-
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jahr 2010 werden die offentlichen Bauinvestitionen deshalb voraussichtlich um 6,0 vH zule-
gen, im Jahr 2011 ist von einem Riickgang von 1,3 vH auszugehen.

Entstehungsseite

109. Nach dem massiven Riickgang der Produktion im Jahr 2009 ist seit Jahresbeginn 2010
in nahezu allen Wirtschaftsbereichen eine Aufwirtsbewegung zu erkennen. Die Baupro-
duktion war zunichst noch witterungsbedingt gebremst, konnte die in diesem Jahr starker
ausgepragten saisonalen Produktionsausfille aber autholen. Auch die Dienstleistungsbereiche,
die von der Rezession weniger stark betroffen waren, setzten ihre Produktionsausweitung fort,
was sich zudem im dortigen Beschéftigungsaufbau widerspiegelte. Vor allem das Verarbei-
tende Gewerbe wurde von der starken Auslandsnachfrage angetrieben. Die Industrieproduk-
tion lag in den ersten acht Monaten des Jahres 2010 um 10,9 vH iiber dem Vorjahresniveau.
Die Produzenten von Vorleistungs- und Investitionsgiitern konnten Produktionszuwichse von
16,4 vH beziehungsweise 10,8 vH verzeichnen, die von Konsumgiitern nur Zuwichse von
3,3 vH. Nach den Geschéftserwartungen sollte in den Folgemonaten die Produktion weiter
ausgeweitet werden, wohl aber mit vermindertem Tempo.

Aullenwirtschaft

110. Spiegelbildlich zum auBlenwirtschaftlich verursachten scharfen Konjunktureinbruch im
Winterhalbjahr 2008/2009 konnte die deutsche Wirtschaft iiber die Exporte an der darauf
folgenden weltwirtschaftlichen Belebung partizipieren. Dabei hatte die weltweite konjunktu-
relle Aufwirtsentwicklung an Breite gewonnen, sodass sich die Nachfrage nach langlebigen
Industriegiitern in einer Vielzahl von Lindern ausweitete. Bis zum Sommer 2010 konnte so-
mit ein Grofteil der Exporteinbuflen bereits wieder aufgeholt werden. Mit der sich abzeich-
nenden globalen konjunkturellen Verlangsamung wird sich insgesamt die Dynamik der deut-
schen Exporte abschwichen, aber nicht zum Erliegen kommen. Fiir das Jahr 2010 ist daher
mit einer Erhdhung der Exporte (Waren und Dienstleistungen) um 15,5 vH zu rechnen, im
Jahr 2011 diirften sie dagegen nur noch um 6,7 vH zulegen.

Die kriftige Belebung der Importe (Waren und Dienstleistungen) in den ersten beiden Quar-
talen des Jahres 2010 war maf3geblich auf die hohe Nachfrage nach Vorleistungsgiitern zu-
riickzufiihren, die nicht zuletzt in enger Verbindung mit der zeitgleich starken Exportdynamik
zu sehen ist. Dabei weitete sich gerade die Einfuhr von Investitions- und Konsumgiitern in der
ersten Jahreshilfte wieder deutlich aus. Insgesamt wurde damit der Einbruch der Importe aus
dem Jahr 2009 nahezu ausgeglichen. Im Prognoseverlauf ist mit einer weiteren Ausweitung
der Importe zu rechnen, die allerdings mit einem langsameren Tempo als noch im ersten
Halbjahr 2010 verlaufen wird. Insgesamt sollten die Importe im Jahr 2010 um 13,3 vH zule-
gen, fiir das Jahr 2011 diirfte dann von einem Zuwachs von rund 6,8 vH ausgegangen werden.

Der Auflenbeitrag wird vor diesem Hintergrund im Jahr 2010 mit 1,6 Prozentpunkten die
Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts wesentlich beeinflussen, wihrend er sich im
Jahr 2011 nur noch auf 0,3 Prozentpunkte belaufen wird.
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Preisniveauentwicklung

111. Die Preisentwicklung verlief im Jahr 2010 moderat: Die kurzzeitig negativen Inflations-
raten im Sommer 2009 verfestigten sich erwartungsgemdl nicht, aber auch die Sorge einer
stark zunehmenden Inflation hat sich als unbegriindet herausgestellt (Schaubild 16, links).
Dementsprechend lag die Teuerungsrate bei den Verbraucherpreisen (VPI) im Vorjahres-
vergleich Monat fiir Monat auf einem Niveau zwischen 0,5 vH und 1,5 vH. Im gleichen Be-
reich befand sich die Zuwachsrate des fiir europédische Zwecke berechneten Harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI). Die um Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel bereinigte
Kerninflationsrate lag stabil leicht unterhalb ihres langjdhrigen Durchschnitts.

Die Preise von Energierohstoffen haben sich — gemessen an den historischen Turbulenzen in
den Jahren 2008/2009 — vergleichsweise stabil entwickelt. Dies wirkte sich auch auf den Ein-
fuhrpreisindex aus, der wie der Ausfuhrpreisindex moderate Schwankungen aufwies (Schau-
bild 16, rechts). Fiir das Jahr 2010 wird ein durchschnittlicher Zuwachs des VPI von 1,1 vH
erwartet, fiir das Jahr 2011 eine leichte Erhhung auf 1,4 vH.

Schaubild 16

Preisniveauentwicklung in Deutschland

Verénderung gegeniiber dem entsprechenden Vorjahresmonat
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1) Verbraucherpreisindex (2005 = 100) ohne schwankungsanféllige Teilkomponenten (Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel).— 2) Harmonisierter
Verbraucherpreisindex.— 3) Verbraucherpreisindex (2005 = 100).— 4) Index der Einfuhr- und Ausfuhrpreise (2005 = 100).— 5) HWWI-Index der Welt-
marktpreise fir Energierohstoffe (Kohle und Rohdl) auf Euro-Basis (2000 = 100).

© Sachverstandigenrat Daten zum Schaubild

Arbeitsmarkt im Prognosezeitraum

112. Mit dem Einsetzen der starken wirtschaftlichen Erholung gingen die Unternehmen im
Jahr 2010 — nach einer massiven Arbeitskraftehortung im Jahr 2009 — wieder dazu iiber, die
Arbeitszeit zu erhohen und Einstellungen vorzunehmen. Die Anzahl der Erwerbstitigen
stieg im Jahresdurchschnitt 2010 im Vergleich zum Vorjahr um nahezu 200 000 Personen an
(Tabelle 10, Seite 62). Diese Zunahme setzt sich zusammen aus fast 180 000 Arbeitnehmern
und knapp 20 000 Selbststidndigen. Die Anzahl der sozialversicherungspflichtig Beschéftigten
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stieg um rund 310 000, wihrend sich die Anzahl der registriert Arbeitslosen um nahe-
zu 180 000 Personen reduzierte.

Tabelle 10

Der Arbeitsmarkt in Deutschland”

2009 2010% 2011?

Tausend Personen

Erwerbspersonen® .. e, 43 398 43293 43 391
ErWETDSIOSE®) ...t 3227 2940 2713
Pendlersaldo® ... 100 114 83
ErwWerbStAtGE") ... .o 40 271 40 467 40 762

Registriert Arbeitslose®® ... ..., 3423 3245 2968
davon:

im friiheren Bundesgebiet ohne Berlin .............ccccceiiieenne. 2 320 2231 2040
in den neuen Bundeslandern und Berlin 1103 1014 929

Nachrichtlich:

Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte® ............................ 27 493 27 803 28 173

Quoten (VH)
Arbeitslosenquote®'® ... i 8,2 7.7 7.0

ILO-Erwerbslosenquote’™ ...........ooiieieeeeeeeeeeeeeeeeee s 7.4 6,8 6,3

1) Jahresdurchschnitte.— 2) Eigene Schatzung.— 3) Personen im erwerbsfahigen Alter, die ihren Wohnort in Deutschland
haben (Inlanderkonzept).— 4) In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.— 5) Nach ILO-Definition.—
6) Erwerbstéatige Einpendler aus dem Ausland/Auspendler in das Ausland.— 7) Erwerbstatige mit einem Arbeitsplatz in
Deutschland unabhangig von ihrem Wohnort (Inlandskonzept).— 8) Quelle: BA.— 9) Aufgrund der Neuausrichtung der ar-
beitsmarktpolitischen Instrumente zum 1.1.2009, Ergebnisse nicht mit den Vorjahren vergleichbar.— 10) Registriert Arbeits-
lose in vH aller zivilen Erwerbspersonen.— 11) Erwerbslose in vH der Erwerbspersonen.

Daten zur Tabelle

Der Riickgang verteilt sich hélftig auf West- und Ostdeutschland, nachdem sich im Jahr 2009
der Anstieg der Arbeitslosigkeit fast ausschlieBlich auf Westdeutschland konzentrierte. Die
gleichzeitige Zunahme von Arbeitszeit und Erwerbstitigkeit zeigt, dass es sich bei der kon-
junkturellen Erholung — zumindest auf gesamtwirtschaftlicher Ebene — nicht um ein beschif-
tigungsloses Wachstum handelt, wenngleich insgesamt vermutlich weniger Beschiftigung
entsteht als in einer hypothetischen Situation ohne die Arbeitskraftehortung wihrend der Kri-
se. Der im Jahr 2009 zu verzeichnende krisenbedingte Riickgang der geleisteten Arbeitsstun-
den wurde allerdings im Jahr 2010 noch nicht vollstdndig ausgeglichen.

113. Im Jahresdurchschnitt 2011 diirfte die Anzahl der Erwerbstétigen begiinstigt durch
den Uberhangseffekt im Vergleich zum Vorjahr weiter um fast 300 000 Personen steigen und
die Anzahl der registriert Arbeitslosen wegen des Unterhangs um nahezu 280 000 Personen
sinken. Die Arbeitszeit und die Stundenproduktivitit erreichen im Jahr 2011 wahrscheinlich
wieder das Niveau des Jahres 2008.
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Offentliche Finanzen

114. Das gesamtstaatliche Finanzierungsdefizit wird im Jahr 2011 gegeniiber dem Vorjahr
um rund 30 Mrd Euro zuriickgehen, mit etwa 62 Mrd Euro weist es — gemessen am nomina-
len Bruttoinlandsprodukt sind dies 2,4 vH — immer noch ein hohes Niveau auf. Der Konsoli-
dierungsbedarf ist daher weiterhin hoch. Die Staatsquote wird voraussichtlich zuriickgehen
und die Abgabenquote leicht ansteigen. Die Schuldenstandsquote diirfte nach drei Jahren mit
teils sehr deutlichen Anstiegen erstmals wieder leicht sinken (Tabelle 11).

Tabelle 11

Einnahmen und Ausgaben des Staates"

3) 3) 3) 3)
Art der Einnahmen 2009 2010 2011 2010 2011

und Ausgaben? Veranderung gegenliber
el [ dem Vorjahr in vH

Einnahmen ...............ccooooiiiiiiiii, 1 066,0 1074,2 1115,0 + 0,8 + 3,8
davon:
StEUEBIN . 564,5 564,0 587,4 - 0,1 + 4,1
S0ZIalbEitradge ....oovevveeieieeeee e 409,9 421,9 437,5 + 29 + 37
SoNStige® ....oiiii e 91,7 88,3 90,1 - 37 + 2,1
Ausgaben ...............ccooiiiii, 1138,7 1165,9 11771 + 24 + 1,0
davon:
Vorleistungen .........cccocooviiviiniiiiieieeene 111,3 115,4 118,0 + 3,7 + 2,2
Arbeitnehmerentgelte 177,6 183,5 186,7 + 33 + 1,8
Geleistete Vermodgenseinkommen (Zinsen) 62,2 62,0 59,5 - 03 - 4,0
Geleistete Transfers ...........ccccccceveveveeeenen 716,8 738,3 746,3 + 3,0 + 1,1
Bruttoinvestitionen ...............cccocociii 39,3 41,8 41,2 + 6,3 - 1,5
SoNStge™ ..o 31,5 24,9 25,4 X X
Finanzierungssaldo ................................. - 72,7 - 91,7 - 62,0 X X
Nachrichtlich:
Staatsquote® ..o 47,5 46,5 45,4 X X
Steuerquote® ... 24,1 22,9 23,0 X X
Abgabenquote® ... 40,1 38,7 38,8 X X
Finanzierungssaldo (vH)7) ........................ - 30 - 37 - 24 X X
Schuldenstandsquote® ........................... 73,4 73,9 @ 73,8 @ X X

1) Gebietskorperschaften und Sozialversicherung in der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. Ge-
bietskdrperschaften: Bund, Lander, Gemeinden, EU-Anteile, ERP-Sondervermdgen, Kinderbetreuungsausbau, Fonds
,Deutsche Einheit*, Vermdgensentschadigungsfonds, Teile des Bundeseisenbahnvermdgens, Erblastentiigungsfonds.—
2) Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.— 3) Eigene Schéatzung; im Jahr 2010 mit Beriicksichtigung
der Einnahmen aus der Versteigerung von Frequenzen fur den drahtlosen Netzzugang (4,38 Mrd Euro).— 4) Verkaufe,
Empfangene sonstige Subventionen, Empfangene Vermdgenseinkommen, Sonstige laufende Transfers, Vermdgens-
transfers.— 5) Vermdgenstransfers, geleistete sonstige Produktionsabgaben sowie Nettozugang an nichtproduzierten
Vermoégensgutern (einschlieRBlich Einnahmen aus der Versteigerung von Frequenzen fiir den drahtlosen Netzzugang im
Jahr 2010).— 6) Ausgaben/Steuern sowie Steuern an die EU/Steuern und Erbschaftsteuer, Steuern an die EU sowie tat-
sachliche Sozialbeitrage jeweils in Relation zum Bruttoinlandsprodukt in jeweiligen Preisen. Fir das Jahr 2010 ohne Be-
riicksichtigung der Einnahmen aus der Versteigerung von Frequenzen fiir den drahtlosen Netzzugang: Staatsquote
46,7 vH.— 7) In Relation zum Bruttoinlandsprodukt in jeweiligen Preisen. Fir das Jahr 2010 ohne Berlcksichtigung der
Einnahmen aus der Versteigerung von Frequenzen fiir den drahtlosen Netzzugang: Quote des Finanzierungssaldos
— 3,8 vH.— 8) Schulden (in der Abgrenzung gemafR dem Vertrag von Maastricht)/Ausgaben des Staates in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt in jeweiligen Preisen.— a) Ohne Berticksichtigung der Ausgliederung von Vermdgenswerten
und Schulden auf eine Abwicklungsanstalt bei der Hypo Real Estate Holding AG.

Daten zur Tabelle
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Bei den Daten zur Staatsverschuldung wurden die Stiitzungsmafnahmen fiir die Hypo Real
Estate Holding AG und mogliche zukiinftige Stiitzungsmafinahmen fiir Banken noch nicht
beriicksichtigt. Diese konnen noch erheblichen Einfluss auf das Defizit und den Schul-
denstand haben (Ziffer 341).

Ursdchlich fiir den erwarteten Riickgang des Finanzierungsdefizits im Jahr 2011 ist zunéchst
die positive Entwicklung der Einnahmen, die um 3,8 vH zunehmen diirften. Die gewinnab-
hingigen Steuern, die insbesondere in der ersten Jahreshilfte 2010 noch stark vom Wirt-
schaftseinbruch gepridgt waren, werden sich deutlich erh6hen. Wegen der guten Beschéfti-
gungsentwicklung und auch wegen Beitragssatzerhohungen von 0,6 Prozentpunkten bei der
Gesetzlichen Krankenversicherung und 0,2 Prozentpunkten bei der Arbeitslosenversicherung
werden die Einnahmen der Sozialversicherung um 3,7 vH ansteigen. Zudem wird sich das
Aufkommen der Lohnsteuer um 2,2 vH erhéhen. Auch das Umsatzsteueraufkommen wird
infolge der steigenden Privaten Konsumausgaben mit einem Anstieg von 3,0 vH wesentlich
zur Verbesserung der Einnahmeseite beitragen. Die Steuererhohungen des ,,Zukunftspakets*
der Bundesregierung, welches einerseits neue Steuern einfiihrt (Luftverkehrsteuer und Kern-
brennstoffsteuer) und andererseits Ausnahmen bei der Energie- und Stromsteuer zuriickfiihrt,
werden die Einnahmen im Jahr 2011 um etwa 4,6 Mrd Euro erh6hen.

Demgegeniiber diirften im Jahr 2011 die 6ffentlichen Ausgaben mit einer Rate von 1,0 vH
kaum ansteigen. Dies ist jedoch nur zu einem geringen Teil auf die angestrebte Haushaltskon-
solidierung zuriickzufiihren. Vielmehr werden die Ausgaben fiir Kurzarbeit und Arbeitslosig-
keit konjunkturbedingt sinken. Wesentlich zum gediampften Anstieg der Ausgaben tragen
auch die im Vergleich zum privaten Sektor geringen Zuwichse der Arbeitnehmerentgelte
beim Bund und den Kommunen bei, da der moderate Tarifabschluss der Vergangenheit hier
noch fortwirkt. Deutlich dynamischer entwickeln sich hingegen die Ausgaben der Gesetzli-
chen Krankenversicherung und fiir Sozialhilfe. Ebenfalls bleibt die 6ffentliche Investitionsté-
tigkeit hoch, da die im Rahmen der konjunkturellen StiitzungsmaBnahmen begonnenen MaR-
nahmen fortgefiihrt werden. Das Auslaufen der Konjunkturpakete im Jahr 2011 diirfte keine
deutlich ddmpfende Wirkung auf die konjunkturelle Entwicklung haben.
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