2. ENTWICKLUNG IN DEN EINZELNEN MITGLIEDSLANDERN

DEUTSCHLAND

Der exportinduzierte Aufschwung hilt an, wobei von der Inlandsnachfrage, namentlich von den
Unternehmensinvestitionen und dem privaten Verbrauch, ein immer grofderer Wachstumsbeitrag
ausgeht. Die Beschiftigung steigt weiter an und diirfte in Verbindung mit Lohn- und Gehaltserho-
hungen das Wachstum des privaten Verbrauchs in den nichsten beiden Jahren unterstiitzen. Den
Projektionen zufolge wird sich das Wachstum 2012 etwas abschwichen, da sich die Produktionsliicke
im Jahresverlauf 2012 schlief3t.

Den Staatsfinanzen kam das kriftige Wirtschaftswachstum zugute, und das Defizit nahm 2010
nur geringfligig auf 3,3% des BIP zu, was das mit Abstand niedrigste Niveau unter den G7-Lidndern ist.
Dennoch verzeichnete die Staatsverschuldung 2010 einen signifikanten Anstieg, der hauptsidchlich
Maf3nahmen zur Stabilisierung des Bankensektors zuzuschreiben war. Die von der Bundesregierung
zu Recht vorgesehenen Konsolidierungsmafnahmen sollten wie geplant umgesetzt werden, um das
Haushaltsdefizit zuriickzufiihren und die Haushaltsregel einzuhalten.

Das reale BIP hat sich Die Wirtschaft bleibt auf solidem Erholungskurs. Nach witterungs-
betrdchtlich bedingten Schwachetendenzen Ende 2010 legte das Wachstum Anfang 2011
beschleunigt ... wieder stark zu. Die tendenzielle Wachstumsdynamik beschleunigte sich

dank solider Investitionen in Maschinen und Ausriistungen und einer
steigenden Exportnachfrage. Auch vom privaten Konsum ging ein Wachs-
tumsbeitrag aus, nicht zuletzt infolge einer Verringerung der Sparquoten
der privaten Haushalte, die sich aus dem Riickgang der Arbeitslosenquote
erklarte, die deutlich unter ihr Vorkrisentief sank.

... und die Wachstums- Jingste Indikatoren deuten darauf hin, dass sich das Wachstum in
dynamik wird voraus- naher Zukunft weiterhin dynamisch entwickeln wird, wenn auch weniger
sichtlich stark bleiben lebhaft als zu Beginn des Jahres. Die Auftragseingénge im Verarbeitenden

Gewerbe nahmen weiter zu, wobei die Auftrdge aus Landern auf3erhalb des
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Note: Growth refers to that of real GDP. Exports are of goods and for 2011Q1 refer to January and February 2011.

Source: Deutsche Bundesbank; OECD, National Accounts database.
Statlink sz http://dx.doi.org/10.1787/888932429222
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Germany: Employment, income and inflation
Percentage changes

2008 2009 2010 2011 2012
Employment 1.4 0.0 0.5 1.0 0.6
Unemployment rate’ 7.3 7.4 6.8 6.0 5.4
Compensation of employees 3.6 0.3 2.8 3.4 3.2
Unit labour cost 2.8 5.2 -0.7 -0.1 0.6
Household disposable income 3.2 -1.0 2.7 3.0 3.1
GDP deflator 1.0 1.4 0.6 0.7 1.2
Harmonised index of consumer prices 2.8 0.2 1.2 2.6 1.7
Core harmonised index of consumer prices2 1.3 1.3 0.6 11 15
Private consumption deflator 1.7 0.0 2.0 2.2 1.6

1. As a percentage of labour force, based on national accounts.
2. Harmonised index of consumer prices excluding food, energy, alcohol and tobacco.
Source: OECD Economic Outlook 89 database.

Statlink sz=m http://dx.doi.org/10.1787/888932430343

Euroraums bereits wieder ihr Vorkrisenniveau erreicht haben. Das Ge-
schéftsklima bleibt auf historisch hohem Niveau, was den Schluss nahe
legt, dass sich etwaige vom Erdbeben in Japan — namentlich ber die Liefer-
ketten — ausgehende negative Wachstumseffekte in Grenzen halten werden.
Da die Kapazitatsiiberhdnge unter dem Einfluss der sich rasch schliefZenden
Produktionsliicke schrumpfen, gehen die Unternehmen zunehmend dazu
iber, Erweiterungsinvestitionen zu tétigen. Die wegen der Hausse bei den
Energie- und Nahrungsmittelpreisen derzeit hohen Inflationsraten kénnten
den privaten Konsum zwar bremsen, doch diirften héhere, aber noch immer
moderate Tarifabschliisse und anhaltende Beschéftigungszuwéchse die
Ausgaben der privaten Haushalte befliigeln.
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Note: Core refers to the harmonised index of consumer prices (HICP) excluding food, energy, alcohol and tobacco. Deficit and debt
(Maastricht definition) refer to general government.

Source: Eurostat; OECD, Economic Outlook 89 database.
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Germany: Financial indicators

Household saving ratio’

General government financial balance?

Current account balance?

Short-term interest rate®
Long-term interest rate*

2008 2009 2010 2011 2012
11.7 11.1 11.4 10.9 10.9
0.1 -3.0 -3.3 -2.1 -1.2
6.3 5.6 5.6 55 6.0
4.6 1.2 0.8 1.3 2.0
4.0 3.2 2.7 3.3 4.0

1. As a percentage of disposable income.

2. As a percentage of GDP.
3. 3-month interbank rate.
4. 10-year government bonds.

Source: OECD Economic Outlook 89 database.

Die Arbeitsmarktlage
spannt sich an

Statlink sz=m http://dx.doi.org/10.1787/888932430362

Obgleich die Unternehmen wiahrend des Abschwungs sowohl Arbeits-
krafte horteten als auch die Zahl der geleisteten Arbeitsstunden betracht-

lich reduzierten, legte die Beschéaftigung in Deutschland 2010 rascher zu als
in den meisten anderen grofden OECD-Landern und hatte zur Jahresmitte

Germany: Demand and output

2009

2010

2011

2012

Fourth quarter

2010 2011 2012
Current prices Percentage changes from previous year,
€ billion volume (2000 prices)

GDP at market prices 2395.0 3.5 3.4 2.5 4.0 3.1 2.7
Private consumption 14114 0.4 1.3 1.4 1.4 1.2 1.6
Government consumption 4721 2.3 15 1.0 2.9 1.0 1.0
Gross fixed investment 421.7 5.7 6.3 4.0 7.5 6.2 4.6

Public 39.3 -0.6 0.7 -6.6 -7.5 -21 -4.0
Residential 134.2 4.0 2.3 2.2 2.8 4.3 2.6
Non-residential 248.2 7.6 9.3 6.3 | 12.7 8.4 6.7
Final domestic demand 2 305.2 1.7 258 1.8 2.8 2.1 2.1
Stockbuilding' -27.8 06 -02 00
Total domestic demand 2277.4 2.4 2.1 1.8 3.6 2.4 2.1
Exports of goods and services 976.7 13.8 104 7.7 | 157 8.1 7.6
Imports of goods and services 859.2 12.4 8.0 6.7 | 16.5 71 7.0
Net exports’ 117.6 12 15 08

Memorandum items

GDP without working day
adjustments 2397.2 3.6 3.4 2.3

Investment in machinery
and equipment 182.2 9.8 11.0 6.0 | 16.0 7.9 6.2

Construction investment 239.6 2.6 25 2.3 1.1 4.8 3.2

Note: National accounts are based on official chain-linked data. This introduces a discrepancy in the identity
between real demand components and GDP. For further details see OECD Economic Outlook Sources
and Methods (http://www.oecd.org/eco/sources-and-methods).
Detailed quarterly projections are reported for the major seven countries, the euro area and the total OECD

in the Statistical Annex.

1. Contributions to changes in real GDP (percentage of real GDP in previous year), actual amount in the first

column.

Source: OECD Economic Outlook 89 database.
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Das Haushaltsdefizit
geht rasch zuriick

Fiir 2012 wird ein
Wachstum iiber der
Potenzialrate projiziert

102

bereits wieder ihr Vorkrisenniveau erreicht. Das legt den Schluss nahe, dass
vergangene Arbeitsmarktreformen, die die Anreize zur Aufnahme einer
Beschéftigung verstdrkt hatten, weiterhin fiir bessere Arbeitsmarktergeb-
nisse sorgen. In der Tat ist die strukturelle Arbeitslosenquote Schitzungen
zufolge wahrend der Krise weiter gesunken. Allerdings spannt sich die Lage
am Arbeitsmarkt bei anhaltend sinkender Arbeitslosigkeit an, und in einigen
Sektoren entsteht allméahlich ein Arbeitskraftemangel. Das diirfte Lohn-
druck auslosen, und das Arbeitsentgelt je Beschaftigten wird den Projektionen
zufolge 2012 um etwa 3% und damit um die hochste Rate seit Mitte der
1990er Jahre steigen. Infolgedessen wird die Kerninflation voraussichtlich
anziehen, selbst wenn die Gesamtinflation wieder zurtickgehen wird, sobald
der Effekt der gestiegenen Energie- und Nahrungsmittelpreise abklingt.

Im Jahr 2010 hatte sich das Haushaltsdefizit kaum verdandert, da kon-
junkturelle Verbesserungen beglinstigt durch Einmalmafinahmen (wie die
Erlose aus einer Versteigerung von Mobilfunkfrequenzen) die ausgabenstei-
gernden Mafsnahmen in Hohe von rd. 1% des BIP nahezu voll kompensierten.
Mit 3,3% des BIP war das gesamtstaatliche Finanzierungsdefizit 2010 mit
Abstand das niedrigste unter den G7-Landern. Bei einem anhaltend tiber
dem Trend liegenden Wachstum und Konsolidierungsmafsnahmen in Hohe
von 0,5% des BIP jahrlich bis 2014 wird das Defizit voraussichtlich weiter
sinken. Diese Konsolidierung ist angesichts der zyklischen Position der
Wirtschaft angemessen, vom Zeitpunkt her optimal und auch notwendig,
um die im Grundgesetz verankerte Haushaltsregel einzuhalten. Einige der
angekiindigten Mafsnahmen missen aber noch weiter spezifiziert werden.
Trotz der relativ glinstigen Haushaltsposition nahm die offentliche Ver-
schuldung 2010 betrachtlich zu und erreichte tiber 80% des BIP, was grofsten-
teils auf die Ubernahme risikoreicher Wertpapiere und Verbindlichkeiten im
Zusammenhang mit der Einrichtung von Auffanggesellschaften flir einige
Banken zuriickzufiihren ist. Die Finanzierung dieser zusatzlichen Schulden-
belastung durfte gekoppelt mit dem Anstieg der staatlichen Anleiherenditen
die Zinsausgaben um etwa 0,3% des BIP steigen lassen. Diese Entwicklungen
und die Aussichten auf hohere alterungsbedingte Ausgaben unterstreichen
die Notwendigkeit, die Konsolidierung der 6ffentlichen Finanzen fortzusetzten.

Die Wirtschaft wird den Projektionen zufolge sowohl 2011 als auch
2012 weiter deutlich tiber ihrer Potenzialrate (von schatzungsweise etwa
1%%) expandieren. Das Wachstum wird seine Impulse von den monetaren
Bedingungen der EZB beziehen, die flir Deutschland in Anbetracht des
Anstiegs des nominalen BIP zu locker sind. Insbesondere die Investitions-
ausgaben, einschliefdlich der Wohnungsbauinvestitionen, profitieren von
der gegenwartigen Situation, die wahrend des Projektionszeitraums voraus-
sichtlich anhalten wird. Wenngleich sich das Quartalswachstum im
Restjahr 2011 gegentiiber seinem lebhaften Niveau im ersten Quartal etwas
verlangsamen dirfte, wird das jahresdurchschnittliche Wachstum den
Projektionen zufolge etwa 3%% erreichen. Seine Hauptimpulse bezieht es
dabei sowohl von den Investitionsausgaben, da die Unternehmen ihre
Kapazitaten angesichts der sich schlieffenden Produktionsliicke ausweiten,
als auch von den Exporten, da sich das dynamische Wachstum bei den
wichtigsten Handelspartnern fortsetzt. Auch die Expansion des Konsums
der privaten Haushalte wird sich den Projektionen zufolge beschleunigen,
vor allem wenn die Gesamtinflationsrate zurlickgeht. Es wird damit gerechnet,
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dass auf die Inlandsnachfrage 2012 zwei Drittel des gesamten BIP-Wachstums
entfallen werden, das sich arbeitstaglich bereinigt auf 2%% belaufen durfte
(unbereinigt wird das Jahreswachstum 2%% betragen).

Der Ausblick ist in Auf diesen Prognosen lasten sowohl Aufwarts- als auch Abwaértsrisiken.

beiden Richtungen mit Ungiinstiger kénnte die Entwicklung ausfallen, wenn sich das Exportwachs-

Ungewissheiten behaftet  tum abschwéchen wiirde, mdoglicherweise im Zusammenhang mit einem
weiteren Anstieg der Rohstoff- und Energiepreise, der den Welthandel
beeintrachtigen konnte. Eine hohere Inflation wiirde die verfligbaren Real-
einkommen der privaten Haushalte und mithin das Konsumwachstum
starker reduzieren. Eine Verschlechterung der finanziellen Rahmenbedin-
gungen oder der Lage im Bankensektor, zu der es im Kontext einer Um-
strukturierung der Staatsschulden in den Peripherielandern des Euroraums
kommen konnte, wiirde die Investitionstatigkeit schwachen. In positiver
Hinsicht konnte der private Verbrauch starker wachsen, wenn die Einkom-
men der privaten Haushalte rascher steigen wiirden als in den Projektionen
unterstellt oder wenn die Verbraucher an Zuversicht gewinnen und ihre
Sparquoten senken wiirden.
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