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Erholung verlangsamt sich
Prognose-Update: Deutsche Konjunktur im Herbst 2010

Arbeitskreis Konjunktur1

Die deutsche Konjunktur hat ihren Erholungskurs im Verlauf des ersten Halbjahres 2010 stark beschleunigt fortge-
setzt. Im zweiten Quartal nahm die gesamtwirtschaftliche Produktion auBerordentlich kraftig um saisonbereinigt 2,2 %
zu, nach 0,5 % im ersten Quartal. Mit dem nun erreichten Niveau hat die deutsche Wirtschaft rund 60 % des Einbruchs
wieder wettgemacht. Damit befindet sich das Bruttoinlandsprodukt (BIP) nahezu auf dem Niveau des ersten Quartals
2007. Einen maRgeblichen Beitrag zu diesem Anstieg leisteten AuBenhandel und Investitionen. Aber auch von den pri-
vaten Konsumausgaben ging erstmals seit einem Jahr ein positiver Impuls aus. Demgegeniiber blieben die Vorrats-
veranderungen nahezu konstant. Noch zu Jahresbeginn waren sie im Wesentlichen fiir den Anstieg verantwortlich.

Die uiberaus kraftige Auslandsnachfrage fiihrte zu einem regelrechten Boom der Exporte. Die Zunahme der Importe
fiel etwas geringer aus, sodass der AuBenbeitrag 0,8 Prozentpunkte zum Wachstum beitrug. Die Bauinvestitionen
stiegen infolge des Nachholeffekts aufgrund der widrigen Witterung im ersten Quartal sowie der nunmehr vollen
Wirksamkeit der Konjunkturpakete besonders dynamisch; auch die Ausriistungsinvestitionen expandierten abermals
sehr stark. Die privaten Konsumausgaben profitierten insbesondere von der verbesserten Situation auf dem Ar-
beitsmarkt. Der Erholungskurs wurde also tiberwiegend von binnenwirtschaftlichen Faktoren getragen.

Mit einer Fortsetzung dieser liberaus lebhaften Konjunktur ist derzeit allerdings nicht zu rechnen. Sowohl die Pro-
duktion als auch die Umsitze in der Industrie blieben in den letzten Monaten nahezu unverandert. Die Auftragsein-
gange waren zuletzt sogar leicht riicklaufig. Auch Stimmungsindikatoren, wie die Geschaftserwartungen des ifo-Ge-
schaftsklimaindex fiir die ndchsten Monate, sind nicht mehr ganz so optimistisch. Allerdings zeigt sich der Arbeits-
markt weiterhin robust.

In der zweiten Jahreshélfte wird daher die konjunkturelle Dynamik merklich verhaltener ausfallen. Das Expansi-
onstempo der Weltkonjunktur wird sich abschwachen, mit entsprechend dampfenden Folgen fiir die deutschen Ex-
porte. Auch die Inlandsnachfrage diirfte nur noch moderat ausgeweitet werden. Das hohe Tempo der Ausweitung bei
den Ausriistungsinvestitionen des ersten Halbjahres diirfte sich bei weiterhin relativ niedriger Kapazitatsauslastung
nicht fortsetzen. Allerdings wird es aufgrund der zum Jahresende wegfallenden giinstigeren Abschreibungsmodali-
taten noch zu Vorzieheffekten kommen. Die privaten Konsumausgaben durften weiterhin leicht zulegen.

Fiir das Jahr 2010 insgesamt wird die Zunahme des BIP im Jahresdurchschnitt 3,5 % betragen. Das IMK erho6ht
somit seine Prognose gegeniiber dem Juni um 1,5 Prozentpunkte. Zum Teil erklart sich diese deutliche Aufwartskor-
rektur damit, dass DESTATIS das Ausgangsniveau stark revidiert hat, auf dem die Juni-Prognose des IMK basierte.

Im kommenden Jahr wird das Tempo der konjunkturellen Erholung weiter abflachen. Die Zunahme der Exporte
wird infolge der nachlassenden Dynamik der Weltkonjunktur — insbesondere im librigen Euroraum — geringer aus-
fallen. Auch die Investitionstatigkeit wird infolgedessen deutlich schwacher sein. Zwar diirften die privaten Kon-
sumausgaben bei steigenden verfiigbaren Einkommen etwas zunehmen, aber erste MaBnahmen zur Haushalts-
konsolidierung wirken dampfend. Hinzu kommt, dass die Konjunkturpakete auslaufen. Der Anstieg des BIP wird 2011
im Jahresdurchschnitt nur noch 1,9 % betragen. Damit hebt das IMK seine Prognose fiir das kommende Jahr leicht
um 0,4 Prozentpunkte an (Abbildung 1, Tabellen 3 und 4).

1 Gustav Horn, Peter Hohlfeld, Torsten Niechoj, Simon Sturn, Silke Tober, Achim Truger.



Verringertes Tempo

Die deutsche Wirtschaft konnte im ersten Halbjahr
2010 sehr stark von der Erholung der Weltwirtschaft
profitieren. Vor allem die kraftige Nachfrage der
Schwellenlander nach deutschen Industrieglitern gab
den deutschen Exporten einen auf3ergewdhnlich star-
ken Impuls. Hingegen war die Nachfrage aus den mei-
sten Industrieldndern aufgrund der verhalteneren
Erholung nicht ganz so dynamisch. Die globale Erho-
lung wurde durch zahlreiche MalRhahmen seitens der
Wirtschaftpolitik zur Starkung der Konjunktur und zur
Stabilisierung der Finanzmarkte unterstitzt.

Die Weltwirtschaft wird im Prognosezeitraum deut-
lich langsamer expandieren als bisher; besonders aus-
gepragt durfte die Abflachung im Euroraum ausfallen
(Tabelle 1). MaRgeblich dirfte die Finanzpolitik die kon-
junkturelle Erholung dampfen: Einerseits wird die sti-
mulierende Wirkung der Konjunkturprogramme mit
deren Auslaufen merklich nachlassen. Andererseits
wird in vielen Landern infolge der angestrebten Kon-
solidierungsmafnahmen die Finanzpolitik zusatzlich
restriktiv wirken. AuRerdem dirfte der Konsum in Lan-
dern wie den USA, GrofR3britannien, Spanien und Irland
angesichts der hohen Verschuldung der Konsumenten
und der weiterhin hohen Arbeitslosigkeit schwach blei-
ben. Die Investitionen werden wegen der nach wie vor
Uberwiegend noch nicht ausgelasteten Kapazitaten
vorlaufig nur verhalten ausgeweitet. Die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Exporteure wird
nahezu unverandert bleiben. Alles in allem werden sich
die Perspektiven flr die deutsche Exportwirtschaft
etwas eintriiben.

Die monetaren Rahmenbedingungen fir die deut-
sche Wirtschaft werden sich im Prognosezeitraum
nicht wesentlich verandern. Die Prognose basiert auf
der Annahme weitgehend unveranderter Wechsel-
kurse. Die Geldpolitik wird ihren Expansionsgrad na-
hezu beibehalten (Tabelle 2). Das IMK erwartet, dass
die Européische Zentralbank den Leitzins im Progno-
sezeitraum unverandert l8sst. Auch wird sie die Ban-
Tabelle1

Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts
wichtiger Handelspartner
Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in %

2009 | 2010 | 2011

Euroraum 41 1,6 1,3
USA -2,4 2,7 2,0
China 8,7 10,0 9,0
Japan -5,2 2,2 1,6

Quellen: Nationale und internationale
Statistiken; Berechnungen des IMK, ab 2010
Prognose des IMK.

IMK.

ken weiterhin grof3ziigig mit Liquiditat versorgen,
wenngleich sie im Verlauf des nachsten Jahres die un-
konventionellen MalRnahmen verringern dirfte. Auler-
dem halten die Entspannungstendenzen beim
Kreditzugang fur die Unternehmen an. So hat die Kre-
dithtrde laut ifo-Konjunkturtest seit Jahresbeginn bis
zuletzt (September) deutlich abgenommen. Insgesamt
sind die Finanzierungsbedingungen fiir die Unterneh-
men gunstiger geworden und dirften sich nunmehr
kaum verandern.

Die Finanzpolitik in Deutschland stitzt die Kon-
junktur auch im weiteren Verlauf dieses Jahres, wenn-
gleich spurbar nachlassend, weil die Konjunktur-
programme auslaufen. Zudem wird sie die Konjunktur
im kommenden Jahr aufgrund der vorgesehenen Maf3-
nahmen zur Haushaltskonsolidierung dampfen. Der fis-
kalpolitische Impuls dirfte 2010 1 % in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt betragen. Im Jahr 2011 wird die
Finanzpolitik dagegen die Wirtschaft in einer Grofien-
ordnung von -0,7 % des Bruttoinlandsprodukts brem-
sen.

Alles in allem erwartet das IMK fur den weiteren
Verlauf dieses Jahres ein abnehmendes Tempo der
konjunkturellen Erholung. Im Jahresdurchschnitt 2010
wird die Zunahme des Bruttoinlandsprodukts 3,5 % be-
tragen, im Jahresverlauf 3,8 %. Im Jahr 2011 wird der
Anstieg des Bruttoinlandsprodukts voraussichtlich im
Durchschnitt 1,9 % betragen, im Verlauf sogar nur
1,1 % (Abbildung 1, Tabellen 2 und 3).

Ende des Exportbooms

In der ersten Halfte dieses Jahres kam es zu einem re-
gelrechten Exportboom. Nachdem die Ausfuhren im er-
sten Quartal saisonbereinigt um 3,1 % expandierten,
legten sie im zweiten Quartal nochmals verstarkt um
8,2 % zu. Damit haben die Exporte gut achtzig Prozent
des Rickgangs in der Krise aufgeholt. Besonders ra-
sant war die Zunahme der Exporte nach China sowie
in andere stidostasiatische Schwellenlander. Auch die
Ausfuhren in die USA und in die OPEC-Staaten stiegen
Uberdurchschnittlich stark. Hingegen nahmen die Lie-
ferungen in den Euroraum und auch in die anderen
EU-Lander nur verhalten zu (Abbildung 2). Aufgrund der
hohen Auslandsnachfrage nach Investitionsgttern pro-
fitierten besonders die Exporteure von Maschinen,
elektronischen Erzeugnissen sowie von Kraftfahrzeu-
gen.

In der zweiten Jahreshélfte wird die Expansion der
Ausfuhr abflachen, wenngleich der Anstieg im langfri-
stigen Vergleich noch recht kraftig sein wird. Darauf
deuten sowohl die weniger optimistischen Exporter-
wartungen als auch die zuletzt etwas riicklaufigen Auf-
tragseingange aus dem Ausland hin. Im Jahr 2011
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Abbildung 1

Verwendung des Bruttoinlandsprodukts
Saison- und kalenderbereinigte Verlaufe'
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Abbildung 2

AuBenhandel Deutschlands nach Regionen
Spezialhandel, saisonbereinigte Quartalswerte in Mrd. Euro
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durfte sich die Exportdynamik weiter verringern, da das
Tempo der Erholung der Weltkonjunktur abnehmen
wird. Dabei verringert sich infolge der Konsolidie-

Tabelle 2

Rahmendaten der Prognose

rungsmalRnahmen insbesondere die Nachfrage der
oo . h 2 201 2011
europaischen Handelspartner. AuRerdem wird sich die | J2hreswerte 009 010 0
Konjunktur in den USA abkdihlen. In diesem Jahr wer- Dreimonats-Euribor (%) 1,2 0,8 1,1
den die Exporte um durchschnittlich 14,9 % zuneh- Rendite zehnjahriger Staatsanleihen
men, im kommenden Jahr um 7 %, im Verlauf (Euroraum) (%)’ 3.9 3,6 3.5
a||erdings nur noch um 4,1%. Rendite zehnjahriger Staatsanleihen
. . . . USA) (% 33 3,2 2,9
Auch die Importe stiegen im ersten Halbjahr 2010 (USA) (%)
sehr stark. MaRgeblich fiir ihren erheblichen Zuwachs | Wechselkurs (USD/EUR) 1,39 1,31 1,30
waren der kraftige Lageraufbau im ersten Quartal Realer effektiver Wechselkurs des
sowie der Exportboom im zweiten Quartal, infolgedes- Euro (gegeniiber 41 Landern)’ 107,8 98,6 97,3
sen uberdurchschnittlich viele Vorleistungsguter ein- Indikator der preislichen Wettbe-
gefiihrt wurden. Aber auch die dynamische Ausweitung | erbsfahigkeit Deutschiands
. . . A . . (gegenlber 56 Landern)Z 99,7 94,3 93,3
der inlandischen Ausristungsinvestitionen fihrte zu
. . . .. . Tarifindex (Bundesbank, je Stunde)
einem deutlich erhdhten Import von Ausrlstungsgu- | (s, vj) 23 16 1.7
tern. Im. Verlauf des Pro.gnosezeltr.aums wird SICh. das Olpreis (Brent, USD) 61 77 80
Expansionstempo der Einfuhren, einhergehend mit der

nachlassenden Inlandsnachfrage und der schwéache-
ren Exporttatigkeit, deutlich verringern. Im Jahres-
durchschnitt 2010 steigen die Einfuhren um 13,3 %, im
Verlauf sogar um 18,7 %; im Jahr 2011 um 7 %, im Ver-
lauf nur noch um 3,6 %. Der AuRenhandel tragt mit

" EURO12.

2 Sinkende Werte des jeweiligen Indikators bedeu-
ten eine Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit.

Quellen: Deutsche Bundesbank; EZB; EIA; Fede-

Wachstum des Bruttoinlandsprodukts bei; 2011 wird

ral Reserve; Berechnungen des IMK, ab 2010
Prognose des IMK.

IMK.

1,3 Prozentpunkten in diesem Jahr mafigeblich zum

Zu den Konsequenzen der VGR-Revisionen des Statistischen Bundesamtes

Das Statistische Bundesamt veréffentlicht regelmaRig eine detaillierte vierteljahrliche Rechnung des Brut-
toinlandsprodukts (BIP) fir die deutsche Volkswirtschaft nunmehr jeweils 55 Tage nach Ablauf des Be-
richtsquartals. In den Folgeveroffentlichungen werden die Ergebnisse zuriickliegender Quartale u. a. durch
Einbeziehung neuer Daten Uberarbeitet. In jlingster Zeit ist zu beobachten, dass die hieraus resultierenden
Revisionen insbesondere am aktuellen Rand deutlich starker ausfallen als in der Vergangenheit. Dies hat
erhebliche Konsequenzen fir das Konjunkturbild der zurtickliegenden Quartale und damit fir das Aus-
gangshiveau der Prognose.

In der aktuellen Veréffentlichung des Statistischen Bundesamtes vom August 2010 wurden das BIP und
seine Aggregate fiir mehrere Jahre riickwirkend revidiert. Besonders ausgepragt waren die Anderungen der
saison- und preisbereinigten Ergebnisse flr das vierte Quartal 2009 und das erste Quartal 2010. Danach
ist das BIP in beiden Quartalen aufwarts revidiert worden (um 0,1 bzw. 0,3 Prozentpunkte) (Abbildung K).
Auch bei den Aggregaten fielen die Revisionen fast durchgehend positiv aus. Besonders stark fiel die Auf-
wartskorrektur im ersten Quartal 2010 bei den Bauinvestitionen mit 3,1 Prozentpunkten und den Ausri-
stungsinvestitionen mit 2,8 Prozentpunkten aus. Darliber hinaus wurden die privaten Konsumausgaben
(+0,7 Prozentpunkte) und die Konsumausgaben des Staates (+0,9 Prozentpunkte) korrigiert. Ebenfalls kam
es zu einer Berichtigung von Importen (+0,6 Prozentpunkte) und Exporten (+0,5 Prozentpunkte).

Aus diesen Revisionen ergibt sich fiir den vor Beginn der Prognose liegenden Zeitraum nunmehr ein
deutlich optimistischeres Konjunkturbild als bislang. Die konjunkturelle Einschatzung musste also rickwir-
kend geandert werden. Gleichzeitig resultiert hieraus ein héheres Ausgangsniveau flr die Prognose. Dies
hat spurbare Konsequenzen fur die Jahresveranderungsrate des Bruttoinlandsprodukts. Die Juni-Prognose
des IMK fir 2010 ware auf Basis dieser nunmehr veranderten ex-post Daten — bei unveranderten Progno-
sewerten flir die drei verbleibenden Quartale 2010 — um immerhin 0,5 Prozentpunkte héher ausgefallen,
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Fortsetzung Kasten

statt 2 % nun 2,5 %. Bei den Aggregaten ergibt sich teilweise eine noch gréRere Abweichung. Dies zeigt,
dass Prognoseanderungen nicht allein aufgrund von Fehl- bzw. Neueinschatzungen der Konjunkturlage
seitens der Prognostiker zurtickzufihren sind. Ein Drittel der aktuellen IMK-Prognoserevision ist also der
rein statistisch bedingten Veranderung der Ausgangsbasis geschuldet.

Die offensichtlich unsicherere Datenlage des Statistischen Bundesamtes durfte zum einen darauf zu-
riickzufiihren sein, dass Politik und Offentlichkeit immer mehr darauf dréangen, sehr zeitnah zum Berichts-
zeitraum Ergebnisse prasentiert zu bekommen. Je naher aber der Veroffentlichungstermin liegt, umso
unvollstandiger ist naturgemaf die Datenlage und desto grof3er deren Schatzanteil. Zum anderen durfte die
Vielzahl von MaBhahmen im Zusammenhang mit dem Abbau von Burokratiekosten hinsichtlich der Be-
richterstattung der Unternehmen dazu geflihrt haben, dass die Vollstandigkeit der Daten — insbesondere
zum Zeitpunkt der ersten Veréffentlichung — nicht mehr in vollem Umfang gewahrleistet ist. So wurde teil-
weise der Berichtskreis verkleinert, aber auch die in der Vergangenheit vielfach Ubliche unterjéhrige Erfas-
sung existiert in einigen Bereichen nur noch als Jahreserhebung. Der Abbau von Statistikpflichten fihrt
offenbar zu einem Informationsverlust, der sich nachteilig auf die Gesamtrechnungssysteme auswirkt. Wenn
aber die Ausgangsbasis flir Prognosen unsicherer wird, werden auch die Prognosen unzuverlassiger. Dies
ist der Preis fur den Statistikabbau und die héhere Geschwindigkeit der Veroffentlichung. Es besteht die Ge-
fahr, dass die Balance zwischen der Entlastung der Auskunftgebenden und dem Informationsnutzen von
Statistiken nicht mehr gewahrt wird.

Abbildung K
Revisionsdifferenzen’
der saison- und preisbereinigten Verlaufe
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" Differenzen aufgrund der Revision in der DESTATIS VGR-Verbffentlichung vom August 2010 gegeniiber
Mai 2010 (Fachserie 18 Reihe 1.3).
Quellen: DESTATIS; Berechnungen des IMK. I M K'
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sich der Wachstumsbeitrag mit 0,4 Prozentpunkten
deutlich verringern (Abbildung 1, Tabellen 3 und 5).

Die Einfuhrpreise sind in der ersten Halfte dieses
Jahres spurbar gestiegen, insbesondere infolge merk-
lich anziehender Energie- und Rohstoffpreise und der
Abwertung des Euro. Gegenliber dem Schlussquartal
2009 stieg der Importdeflator um 5,2 %. Fur den Pro-
gnosezeitraum werden ein Rohdlpreis von rund 80 US-
Dollar und ein nahezu konstanter Wechselkurs in H6he
von 1,30 US-Dollar je Euro angenommen. Die Import-
preise werden vorerst vor allem aufgrund der bisheri-
gen Abwertung des Euro weiter steigen. Im nachsten
Jahr durften sie dann aufgrund der schwacheren Welt-
konjunktur nur moderat zunehmen. Die Ausfuhrpreise
stiegen im ersten Halbjahr 2010 merklich schwacher
als die Einfuhrpreise. Der Deflator der Exporte nahm
um 1,6 % zu. Die deutschen Exporteure durften vor-
erst, trotz weiterhin niedriger Kapazitatsauslastungen
die verbesserten Preistuberwalzungsmdglichkeiten in-
folge der Abwertung fur Preiserh6hungen nutzen. Im
nachsten Jahr wird der Preisanstieg aufgrund der
schwéacheren Auslandsnachfrage sowie der auslau-
fenden Abwertungseffekte wieder starker begrenzt
sein. Die Terms of Trade werden sich in diesem Jahr
nennenswert verschlechtern, im nachsten Jahr kaum
noch.

Verhaltene Investitionstatigkeit

Die Ausrustungsinvestitionen expandierten in der er-
sten Jahreshalfte 2010 Gberraschend stark; saisonbe-
reinigt stiegen sie in beiden Quartalen jeweils um
4.4 %. Trotzdem liegen sie damit immer noch rund ein
Flnftel unter dem Vorkrisenniveau. Malgeblich fiir die-
sen dynamischen Anstieg waren die Ersatzinvestitio-
nen, denn angesichts immer noch unterausgelasteter
Kapazitaten der Unternehmen und der hohen preisli-
chen Wettbewerbsfahigkeit durften sowohl Erweite-
rungs- als auch Rationalisierungsinvestitionen nach-
rangig gewesen sein. Weniger optimistische Geschaftser-
wartungen sowie die zuletzt nachlassende Dynamik
der Auftragseingange aus dem In- und Ausland deuten
auf eine schwachere Expansion hin. Allerdings dirfte
es in der zweiten Jahreshalfte zu Vorzieheffekten kom-
men, weil die glnstigen degressiven Abschreibungs-
modalitédten fir die Unternehmen zum Jahresende
auslaufen. Erfahrungsgemal werden die Unterneh-
men Investitionen einige Monate vorziehen, die sie ei-
gentlich zu einem etwas spateren Zeitpunkt vorneh-
men wollten. Diese fehlen dann allerdings zu Beginn
des nachsten Jahres, was somit wiederum das Ex-
pansionstempo dampft. Im kommenden Jahr drfte die
Auslandsnachfrage weiter nachlassen. Hingegen duirf-
ten sich das weiterhin niedrige Zinsniveau und eine we-
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niger restriktive Kreditvergabe positiv auswirken. Alles
in allem werden die Ausristungsinvestitionen im Ver-
lauf dieses Jahres besonders dynamisch um 14,8 %
zunehmen. Im Jahresdurchschnitt ergibt sich ein An-
stieg um 9,2 %. Im Jahr 2011 werden sie nur um 4,6 %
wachsen, im Verlauf sogar nur noch um 2,1 % (Abbil-
dung 1, Tabelle 3).

Die Bauinvestitionen insgesamt haben in der ersten
Halfte dieses Jahres um 1,5 % zugenommen. In der
Quartalsbetrachtung war die Entwicklung sehr unter-
schiedlich. So kam es infolge des auRergewdhnlich lan-
gen und kalten Winters, in dem Auftrage teilweise nicht
realisiert werden konnten, zu einem Rickgang von
0,7 %. Hingegen betrug der Anstieg im zweiten Quar-
tal 5,2 %, nicht zuletzt aufgrund des Nachholeffektes.

Die Wohnungsbauinvestitionen sind, begunstigt
durch die niedrigen Hypothekenzinsen, spurbar ge-
stiegen. Die bis zuletzt steigenden Auftragseingange
und der hohe Auftragsbestand im Wohnungsbau, aber
auch die hdéhere Zahl an Baugenehmigungen, deuten
auf eine weitere Zunahme im Prognosezeitraum hin.
AuBerdem wirken die zunehmenden real verfligbaren
Einkommen sowie die weiterhin relativ niedrigen Hy-
pothekenzinsen stimulierend auf die Wohnungsbauin-
vestitionen. Hingegen dirfte der Wirtschaftsbau — der
im ersten Halbjahr ebenfalls kraftig zunahm — infolge
der nur geringen Erweiterungsinvestitionen bei den
Ausrustungen allenfalls stagnieren. Die 6ffentlichen
Bauinvestitionen waren in der ersten Jahreshalfte riick-
laufig. Offensichtlich konnte der Uberaus starke Rlck-
gang im ersten Quartal in den Folgemonaten noch
nicht aufgeholt werden. Daher durfte es im dritten und
auch im vierten Quartal noch zu einem deutlichen An-
stieg kommen.

Alles in allem werden in diesem Jahr die 6ffentli-
chen Investitionen infolge der umfangreichen fiskalpo-
litischen MalRnahmen kraftig expandieren. Im nachsten
Jahr dirfte es zu einem Rickgang kommen, da auf-
grund der Konsolidierungsanstrengungen von Bund
und Landern sowie der schlechten Kassenlage der Ge-
meinden nicht mit weiteren Impulsen zu rechnen ist.
Insgesamt betragt die Zunahme der Bauinvestitionen
2010 im Jahresdurchschnitt 3,8 %, im Verlauf sogar
6,2 %. Im kommenden Jahr steigen sie wegen des sta-
tistischen Uberhangs zum Ende dieses Jahres um
2,7 %; im Verlauf nehmen sie nur noch um 1 % zu (Ab-
bildung 1, Tabelle 3).

Weiterhin zégerliche Belebung des
Konsums

Die Konsumausgaben der privaten Haushalte stiegen
im ersten Halbjahr dieses Jahres um saisonbereinigt
0,9 %. Ausschlaggebend hierflr war das verfligbare



Tabelle 3

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Deutschland
Veranderung gegentiber dem Vorjahr in %

2008 2009 2010 2011
Verwendung®
Konsumausgaben 1,1 0,5 0,7 1,0
Private Haushalte? 0,7 0,2 0,0 1,0
Staat 2,3 2,9 2,8 1,0
Anlageinvestitionen 2,5 -10,1 5,9 3,8
Ausriistungen 2,5 -22,6 9,2 4.6
Bauten 1,2 -1,5 3,8 2,7
Sonstige 6,5 5,6 5,9 4.3
Exporte 2,5 -14,3 14,9 7,0
Importe 3,3 -9.4 13,3 7,0
Bruttoinlandsprodukt 1,0 -4,7 3,5 1,9
Preise
Bruttoinlandsprodukt 1,0 14 0,7 1,0
Konsumausgaben2 1,7 0,1 1,7 1,3
Importe 1,8 -6,8 3,2 1,4
Nachrichtlich: Verbraucherpreise 2,6 0,4 1,1 1,3
Einkommensverteilung
Arbeitnehmerentgelte 3,6 0,2 2,1 2,3
Gewinne® -1,4 -12,6 16,8 7,4
Volkseinkommen 1,8 -4,2 7,1 4,0
Nachrichtlich:
Tarifléhne (Stundenbasis) 2,8 2,3 1,6 1,7
Effektivverdienste (Stundenbasis) 2,4 2,9 0,0 1,3
Lohndrift -0,4 0,7 -1,6 -0,4
Bruttoléhne- und -gehélter 3,9 -0,2 2,1 2,1
Bruttoldhne- und -gehélter je Beschaftigten 2,2 -0,2 1,9 1,7
Entstehung
Erwerbstatige 1,4 0,0 0,2 0,5
Arbeitszeit je Erwerbstatigen -0,2 -2,5 1,8 -0,2
Arbeitsvolumen 1,2 -2,6 2,1 0,3
Produktivitét (je Stunde) -0,2 -2,2 1,4 1,5
Bruttoinlandsprodukt1 1,0 -4,7 3,5 1,9
Nachrichtlich:
Erwerbslose,* in 1000 3148 3228 2984 2 694
Erwerbslosenquote, in % 7.3 7.4 6,9 6,2
Arbeitslose,® in 1000 3268 3423 3236 2933
Arbeitslosenquote,6 in % 7.8 8,2 7,7 7,0
Kurzarbeiter, in 1000 102 1143 450 120
Lohnstiickkosten 2,4 52 -1,3 0,2
Budgetsaldo, in % des BIP 0,1 -3,0 -3,8 -3,0

! Preisbereinigt.

2 Private Haushalte einschl. privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
3 Unternehmens- und Vermdgenseinkommen.

4 In der Abgrenzung der International Labour Organization (ILO).

5 In der Abgrenzung der Bundesagentur fir Arbeit.

8 In % der zivilen Erwerbspersonen.

Quellen: Deutsche Bundesbank; DESTATIS; Bundesagentur flr Arbeit; Berechnungen des IMK, I M K
ab 2010 Prognose des IMK. ]
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Tabelle 4
Statistische Komponenten
des BIP-Wachstums
in % bzw. Prozentpunkten
2009 2010 2011
Statistischer Uberhang
am Ende des Vorjahres' -2,0 0,7 1,2
Jahresverlaufsrate? -2,0 3,8 1,1
Jahresdurchschnittliche BIP-Rate,
arbeitstaglich bereinigt -4,7 3,3 2,0
Kalendereffekt® -0,05 0,1 0,1
Jahresdurchschnittliche
BIP-Rate -4,7 3,5 1,9

1 Saison- und arbeitstaglich bereinigter Indexstand
im vierten Quartal des Vorjahres in Relation zum ar-
beitstaglich bereinigten Quartals- durchschnitt des
Vorjahres.

2 Jahresveranderungsrate im vierten Quartal,
arbeitstaglich bereinigt.

31n % des BIP.

Quellen: DESTATIS; Berechnungen des IMK,
ab 2010 Prognose des IMK.

IMK.

Einkommen, das saisonbereinigt um 1,4 % zunahm.
Treibende Kraft hierbei waren neben den Nettoléhnen
und -gehaltern (+2,2 %) insbesondere die Selbststan-
digen- und Vermogenseinkommen mit einem Zuwachs
von 2,7 %. Gleichzeitig stieg allerdings die Sparquote
gegenuber der zweiten Jahreshalfte 2009 um 0,5 Pro-
zentpunkte und betragt nunmehr 11,6 %. Der kréftige
Anstieg der Sparquote dulrfte auch Reflex der im
Herbst vergangenen Jahres ausgelaufenen Abwrack-
pramie gewesen sein.

Im weiteren Verlauf dieses Jahres nehmen die
Bruttoldhne und -gehélter verhaltener zu. Da es in der
ersten Jahreshélfte zu einem drastischen Abbau der
Kurzarbeit bei gleichzeitigem Beschaftigungsaufbau
gekommen ist, sind die Bruttoldhne und -gehalter ent-
sprechend stark gestiegen. Dies wird sich so nicht fort-
setzen. Aullerdem wird es in diesem Jahr keine
Rentenerhéhung geben. Eigentlich hatte es sogar ent-
sprechend der Entwicklung der Bruttoléhne und -ge-
hélter pro Kopf (-0,2 %) im Jahr 2009 zu einer leichten
Kirzung kommen missen. Fir diesen Fall greift je-
doch die von der Bundesregierung gewahrte Renten-
garantie, die eine Kirzung ausschliet. Allerdings
werden ausgebliebene Rentenkirzungen in den Fol-
gejahren mit moglichen Rentenerhéhungen verrech-
net. Die Gewinneinkommen der privaten Haushalte
dirften hingegen weiter recht dynamisch expandieren.

Tabelle 5
Wachstumsbeitrage der Verwendungsaggregate' in Deutschland
in Prozentpunkten
2008 2009 2010 2011
Inlandsnachfrage 11 -1,8 2,2 1,6
Konsumausgaben 0,8 0,4 0,6 0,8
Private Haushalte 0,4 -0,1 0,0 0,6
Staat 0,4 0,5 0,6 0,2
Anlageinvestitionen 0,5 -1,9 1,2 0,8
Ausrustungen 0,3 -1,8 0,7 0,4
Bauten 0,1 -0,1 0,4 0,3
Sonstige Anlagen 0,1 0,1 0,1 0,1
Vorratsveranderung -0,2 -0,3 0,4 0,0
AuRenbeitrag -0,1 -2,9 1,3 0,4
Ausfuhr 1,2 -6,8 6,8 3,6
Einfuhr -1,3 3,9 -5,5 -3,2
Bruttoinlandsprodukt 1,0 -4,7 3,5 1,9
" Berechnet aus verketteten Volumenangaben; Lundberg-Komponente; Abweichungen in den Summen durch Runden
der Zahlen.
Quellen: DESTATIS; Berechnungen des IMK, ab 2010 Prognose des IMK. I M Kl
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Alles in allem steigen die verfigbaren Einkommen
2010 unter Berlcksichtigung der Teuerung? allenfalls
geringfligig. Die realen privaten Konsumausgaben
werden 2010 aufgrund eines statistischen Unterhangs
aus dem Vorjahr im Jahresdurchschnitt stagnieren, im
Jahresverlauf allerdings um 1 % zunehmen.

Im kommenden Jahr wird der private Konsum mo-
derat zunehmen. Die Bruttoléhne und -gehalter steigen
um 2,1 %, nicht zuletzt aufgrund einer sich weiter bes-
sernden Arbeitsmarktsituation, wahrend die Nettolohne
infolge der héheren Belastung durch die Sozialversi-
cherungsbeitrage nicht ganz so stark zulegen. So wird
der Beitragssatz zur Arbeitslosenversicherung um 0,2
Prozentpunkte erhdht und der Beitragssatz zur Ge-
setzlichen Krankenversicherung wird um 0,6 Prozent-
punkte steigen. Die monetéaren Sozialleistungen neh-
men nur geringfiigig zu. Die gesetzlichen Rentenbe-
ziige durften infolge der Lohn- und Gehaltsentwicklung
dieses Jahres trotz der Abzlige aufgrund der Renten-
garantie etwas anziehen. Hingegen werden die Lei-
stungen flr das Arbeitslosengeld aufgrund sinkender
Arbeitslosenzahlen abnehmen. Vor dem Hintergrund
der schwachen Lohnentwicklung werden die Selbst-
stéandigen- und Vermégenseinkommen im Jahr 2011
spurbar expandieren. Insgesamt werden die real ver-
fugbaren Einkommen zunehmen. Bei leicht steigender
Sparquote werden die privaten Konsumausgaben im
Jahresdurchschnitt um 1 % zunehmen, im Jahresver-
lauf nur noch um 0,8 % (Abbildung 1, Tabelle 3).

Ruhiges Preisklima

Die Inflationsentwicklung in Deutschland ist der kon-
junkturellen Situation entsprechend verhalten. Die
Kernrate, gemessen am harmonisierten Verbraucher-
preisindex ohne Energie, Nahrungsmittel, Alkohol und
Tabak, verringerte sich seit Mitte vergangenen Jahres
von ohnehin niedrigem Niveau in der Tendenz. Die
Vorjahresrate betrug in den vergangenen sechs Mo-
naten durchschnittlich 0,6 %, was ebenfalls der Rate
vom August 2010 entspricht. Auch der Verbraucher-
preisindex insgesamt erhéhte sich trotz Uberproportio-
nal stark steigender Preise fur Mineral6lprodukte und
Nahrungsmittel nur mit einer Rate von zuletzt 1 % und

2 Der Deflator der privaten Konsumausgaben ist im ersten Halbjahr
2010 auRergewdhnlich stark, um 1,9 %, gestiegen. MaRgeblich hier-
fir war die beachtliche Zunahme der unterstellten Entgelte fir Bank-
dienstleistungen (FISIM=Finanzserviceleistung, indirekte Messung).
Hingegen betrug der Anstieg des Index der Verbraucherpreise nur
0,9 %. Bereinigt man den Deflator der privaten Konsumausgaben um
FISIM ergibt sich flir denselben Zeitraum ebenfalls nur ein Anstieg von
0,9 %. Sollte es gegebenenfalls zu einer Korrektur der Schatzung von
FISIM und damit des Gesamtdeflators der privaten Konsumausgaben
kommen, hétte dies Konsequenzen fiir die realen Konsumausgaben.
In diesem Fall wiirden sie entsprechend héher ausfallen als bisher und
damit auch c.p. das reale Bruttoinlandsprodukt.
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verletzte damit weiterhin das mittelfristige Inflationsziel
der Europaischen Zentralbank (1,9 %). Fur den Pro-
gnosezeitraum ist weiterhin mit einer gedampften In-
flationstendenz zu rechnen. Unter der Annahme
annahernd stabiler Wechselkurse und nur leicht anzie-
hender Rohstoffpreise kommen von den Importpreisen
bei verhaltener wirtschaftlicher Entwicklung in den mei-
sten Haupthandelspartnerlandern nur wenige Impulse.
Binnenwirtschaftlich dirften die Unternehmen die Mar-
gen in diesem Jahr deutlich ausweiten, was allerdings
Uberwiegend von den stark sinkenden Lohnstiickko-
sten aufgefangen wird. Im nachsten Jahr kommt es an-
gesichts des etwas besser laufenden Konsums zu
einer weiteren Erhéhung der im Krisenjahr 2009 stark
verringerten Margen, was sich bei nahezu unveran-
derten Lohnstuickkosten jedoch kaum in den Preisen
bemerkbar machen dirfte. Im kommenden Jahr dirf-
ten die Verbraucherpreise um 1,3 % steigen, nach
1,1 % in diesem Jahr.

Arbeitslosenzahl sinkt weiter

Seit dem Frihjahr 2010 zeichnet sich eine deutliche
Erholung auf dem Arbeitsmarkt ab. Die Anzahl der Er-
werbstatigen stieg seit Marz um monatlich gut 25 000
Personen. Die steigende Zahl offener Stellen und die
laut Umfragen steigende Einstellungsbereitschaft deu-
ten eine weitere Erholung an. Zwar bestehen im Ver-

Abbildung 3

Erwerbstéatige und geleistete Arbeitsstunden
im Inland
Saison- und kalenderbereinigte Verlaufe'
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Quellen: DESTATIS; Bundesgentur fiir Arbeit; Berech-
nungen des IMK, ab 3. Quartal 2010 Prognose
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Abbildung 4

Erwerbstéatige und Arbeitslose
Saisonbereinigter Verlauf !
in 1000 Personen
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Berechnungen des IMK, ab 3. Quartal 2010
Prognose des IMK.
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arbeitenden Gewerbe weiterhin Uberkapazitaten, der
Beschaftigungsabbau flachte sich aber deutlich ab. Im
Prognosezeitraum sorgt die konjunkturelle Erholung fur
weitere Entspannung. Die anderen Sektoren bauen
hingegen Beschéaftigung auf, mit gro3teils zunehmen-
der Dynamik. Auch der Trend zu einer steigenden Teil-
zeitquote scheint sich fortzusetzen.
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Insgesamt erwartet das IMK einen leichten Anstieg
der Erwerbstatigkeit um 0,2 % bzw. 85 000 Personen
fur dieses Jahr und — zu einem erheblichen Teil bedingt
durch den Uberhang —um 0,5 % bzw. 200 000 Perso-
nen fir 2011. Die Arbeitslosigkeit dirfte dabei — unter-
stitzt durch eine Anderung in der statistischen
Erfassung3 und den Riickgang des Erwerbspersonen-
potenzials — dieses Jahr um 190 000 Personen und
2011 um 300 000 Personen auf rund 2,9 Millionen im
Jahresdurchschnitt zurlickgehen. Die Arbeitslosen-
quote wird von 8,2 % im Jahr 2009 auf 7,7 % 2010 und
7,0 % 2011 sinken. Auch die Kurzarbeit dirfte weiter
abnehmen, dieses Jahr auf 450 000 Personen im Jah-
resdurchschnitt, nadchstes Jahr auf rund 120 000 Per-
sonen (Abbildungen 3 und 4, Tabelle 3).

Wirtschaftspolitische Flankierung einer
robusten Erholung

Nach dem drastischen Einbruch der deutschen Wirt-
schaft 2008/2009 deutet sich fur dieses Jahr ein star-
kes Comeback an: Das Bruttoinlandsprodukt wird
voraussichtlich um 3,5 % zunehmen, die Arbeitslosig-
keit durfte sinken und die Beschaftigung steigen. Den-
noch ist es zu frih, die Krise flr beendet zu erklaren.
Im Durchschnitt des kommenden Jahres wird gerade
einmal das Produktionsniveau von Ende 2007 erreicht.
Die aktuelle Erholung ist zudem immer noch stark vom
AuRenhandelsiberschuss getragen und damit vor
dem Hintergrund der schwierigen Lage vieler Han-
delspartner wenig robust. Ein sich selbst tragender
Aufschwung setzt voraus, dass die Binnennachfrage
in Deutschland starker und damit zum entscheidenden
Wachstumsmotor wird. Da sich die aufienwirtschaftli-
che Dynamik — auch unter dem Eindruck der fiskali-
schen Konsolidierungsbestrebungen im Ubrigen
Euroraum — aber abschwachen wird, ist nicht zu er-
warten, dass der aul3enwirtschaftliche Funke eine hin-
reichend dynamische binnenwirtschaftliche Ent-
wicklung in Gang setzt. Hier ist die Wirtschaftspolitik
gefordert: Statt jetzt zu konsolidieren und damit die
Konjunktur wieder zu schwachen, sollten die konjunk-
turellen Impulse seitens der Finanzpolitik im kommen-
den Jahr aufrecht erhalten bleiben. Allerdings sollten
mehr und mehr mittelfristige Aspekte staatlicher Aus-
gaben in den Vordergrund treten. Das bedeutet, Aus-
gaben in Infrastruktur, Bildung und Okologie,4 die sich
auch mittelfristig positiv auf die Produktion auswirken,
sollten ausgeweitet werden.

3 Ohne die Umstellung der statistischen Erfassung der Arbeitslosigkeit

wirde die Arbeitslosenzahl in beiden Jahren jeweils um rund 200 000
Personen hoher ausfallen.

4 Das Niveau der 6ffentlichen Investitionen ist im internationalen Ver-
gleich ohnehin zu gering und muss mittelfristig erhdht werden, um den
aufgestauten Bedarf zu decken (Truger 2009).

11



Ein langer wahrender und von der Binnenwirtschaft
getragener Aufschwung in Deutschland ist auch fur den
Euroraum als Ganzes von entscheidender Bedeutung
(Horn et al. 2010a und b). Der Euroraum insgesamt be-
findet sich noch in der Krise. Wahrend der deutsche
Staat historisch niedrige Zinsen auf langerfristige
Staatsschuldtitel zahlt, sind die Renditen in Landern
wie Griechenland, Irland, Portugal und auch Spanien
im Laufe des Jahres nach oben geschnellt und er-
schweren dort die Konsolidierung der 6ffentlichen Fi-
nanzen, die sich infolge der Krisenbekampfung stark
verschlechtert haben. Beispielsweise hatten Spanien
und Irland vor der Krise einen sehr niedrigen Schul-
denstand und erzielten zudem Budgetiberschisse.
Alle diese Lander verzeichnen seit Jahren hohe Lei-
stungsbilanzdefizite, die nun simultan mit den Haus-
haltsdefiziten abgebaut werden missen. Wird die
entsprechend gedampfte inlandische Nachfrage in die-
sen Landern nicht durch eine kraftige Nachfrage in den
Landern mit Leistungsbilanziiberschissen, allen voran
Deutschland, aber auch den Niederlanden und Oster-
reich kompensiert, droht der Euroraum — und damit
eben auch Deutschland — tber Jahre hinweg in eine
deflationdre Stagnation zu geraten. Dies hatte nega-
tive Auswirkungen nicht nur auf den Lebensstandard,
sondern auch auf das soziale Gefluige.

In dieser Konstellation muss eine Strategie zur
Starkung der deutschen Binnennachfrage tber Lohn-
zuriickhaltung — wie von einigen Okonomen gefordert
(Sinn 2009) — scheitern. Von Lohnzuriickhaltung geht
zunachst ein negativer Nachfrageimpuls aus, und bei
unterausgelasteten Kapazitaten und geringen Absatz-
chancen bestehen nur geringe Anreize fir Investitio-
nen. Eine reale Lohnzurtickhaltung stellt sich zudem
nur ein, wenn die Preise die Entwicklung der Léhne
nicht nachvollziehen. Bleiben aber in allen Landern des
Euroraums die Léhne hinter der Produktivitatsentwick-
lung zurtick, kann es zu einer gefahrlichen deflationa-
ren Abwartsspirale kommen.

Ubernimmt Deutschland demgegeniiber die Rolle
eines Konjunkturtreibers, indem die Erholung durch
vermehrte o6ffentliche Investitionen im kommenden
Jahr gefestigt wird, kdnnten die Ungleichgewichte im
Euroraum ohne gravierende Wachstumsverluste ab-
gebaut werden. Zum einen verliefe die fiskalische Kon-
solidierung aufgrund hdherer Steuereinnahmen
einfacher. Zum anderen wirde eine Korrektur der Lei-
stungsbilanzungleichgewichte Uber zwei Schienen
erfolgen. Erstens wirde die starkere Binnennach-
frage in Deutschland die Importe aus den ubrigen
Euroraumlandern anregen (was wiederum auch po-
sitiv auf die deutschen Exporte wirkte). Zweitens
kédme es zu einer Annaherung der internationalen
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Wettbewerbsfahigkeit im Euroraum, da die durch die
fiskalische Konsolidierung unterstitzte Lohnzurtck-
haltung in den Defizitlandern einer im Zuge des Auf-
schwungs starkeren Lohnentwicklung in Deutschland
gegenuberstiinde. Letzteres wirde auch die Phase
Ubermafiger Lohnzurlickhaltung und der damit ein-
hergehenden realen Abwertung seitens Deutschlands
beenden.

Dieses Win-Win-Szenario bedarf allerdings der Un-
terstlitzung durch die Wirtschaftspolitik, insbesondere
der deutschen Fiskalpolitik. Die derzeit geplante fiska-
lische Ausrichtung fir das kommende Jahr muss daher
korrigiert werden.

Eine expansivere Ausrichtung der Fiskalpolitik
scheint zunachst im Widerspruch zu der seit Juli 2009
im Grundgesetz verankerten Schuldenbremse zu ste-
hen, die dem Bund ab dem Jahr 2016 grundsétzlich
nur noch ein strukturelles Haushaltsdefizit von 0,35 %
des BIP erlaubt und den Landern ab dem Jahr 2020
strukturelle Defizite ganz verbietet. Abgesehen von den
Landern, die Konsolidierungshilfen empfangen sollen
(Berlin, Bremen, Saarland, Sachsen-Anhalt, Schles-
wig-Holstein), haben die Lander in der Ubergangszeit
nach dem Willen des Verfassungsgebers noch be-
trachtliche Handlungsspielrdume, die sie in den nach-
sten Jahren fUr die dringend notwendigen Investitionen
im weitesten Sinne und die Starkung ihrer Kommunen,
die bekanntlich fur fast 60 % der gesamten 6ffentlichen
Infrastrukturinvestitionen verantwortlich sind, nutzen
sollten. Aber auch fiir den Bund werden sich im néch-
sten Jahr aufgrund der verbesserten Konjunkturlage
voraussichtlich neue Spielrdume eréffnen. Wie das
IMK immer wieder betont hat, ist aufgrund der im Aus-
fuhrungsgesetz zu Art. 115 GG festgelegten Methode
der Bestimmung der konjunkturbedingt zulassigen De-
fizite damit zu rechnen, dass in einem Konjunkturab-
oder -aufschwung immer nur ein Teil der tatsachlich zu
erwartenden steigenden bzw. sinkenden Defizite auch
als konjunkturbedingt ausgewiesen wird. Daher ist in
Folge der unerwartet kraftigen konjunkturellen Erho-
lung in diesem wie im nachsten Jahr mit einer spurba-
ren Reduktion der strukturellen Defizite zu rechnen, so
dass die Grenzen fir den Abbau des strukturellen De-
fizits bis zum Jahr 2016 wahrscheinlich in relevantem
Umfang unterschritten werden. Die sich ergebenden
Spielrdume kénnten im Sinne der hier vorgeschlage-
nen investiven Strategie genutzt werden. Will man da-
gegen aus politischen Grinden unbedingt einen
beschleunigten Abbau der Defizite erreichen, so soll-
ten alternativ als Gegenfinanzierung die Steuern er-
héht werden. Aus konjunktur- wie verteilungspolitischer
Sicht sollten dabei die Steuern fur Haushalte mit hohen
Einkommen und Vermdgen im Mittelpunkt stehen (Ein-
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kommensteuer fiir hohe Einkommen, Erbschaft- und
Vermdgensteuer, Finanztransaktionsteuer).

Auch bei der Geldpolitik stehen die Zeichen zu friih
auf Straffung; insbesondere hat die EZB damit begon-
nen die unkonventionellen Mafinahmen abzubauen.
Bis Ende des Jahres werden alle langerfristigen Refi-
nanzierungsgeschafte mit den Banken mit einer Lauf-
zeit von sechs und zwolf Monaten ausgelaufen sein,
das Programm zum Aufkauf von Pfandbriefen wurde
beendet und die Kaufe von Staatspapieren aus dem
Euroraum haben nur noch ein geringes Volumen und
bleiben zudem ohne Liquiditatseffekt, da die entspre-
chenden Mittel Uber eine verzinste Termineinlage wie-
der abgezogen werden. Die dreimonatigen Geld-
marktzinsen sind gegentber dem Frihjahr um 0,2 Pro-
zentpunkte gestiegen, was etwa zur Halfte auf einen
Anstieg der Unsicherheit zurtickzufiihren ist, der sich
in der Differenz zu entsprechenden besicherten Kredi-
ten zwischen den Banken niederschlagt. Ein Anstieg
der Leitzinsen ware angesichts des auch von der EZB
fur 2011 erwarteten geringen Anstiegs des Bruttoin-
landsprodukts und der verhaltenen Inflationsentwick-
lung — die Kernrate liegt seit Anfang des Jahres bei
bzw. unter 1 % — und der Unterauslastung der Kapazi-
taten, schlieRlich betragt die Arbeitslosenquote 10 %,
nicht zu rechtfertigen und ist auch nicht zu erwarten.

Die EZB mandvriert in schwierigen Gewassern: In
den Landern, die von der aktuellen Vertrauenskrise be-
troffen sind, schlagen die Wellen hoch. Die Rendite-
aufschlage gegenuber zehnjahrigen deutschen Staats-
anleihen betrugen in der zweiten Septemberhalfte flr
Spanien 1,8 Prozentpunkte, fur Portugal und Irland
mehr als vier Prozentpunkte und fir Griechenland
reichlich neun Prozentpunkte. Es sind zudem primar
die Banken in diesen Landern, die massiv die Refi-
nanzierungsgeschafte der EZB in Anspruch nehmen:
Sie sind gezwungen, verstarkt Mittel bei der EZB nach-
zufragen, da — besonders in Griechenland — Bankein-
lagen abgezogen werden, die Ublicherweise der
Refinanzierung dienen, und der Zugang zu Mitteln am
Geldmarkt infolge der erneut gestiegenen Risikoein-
schatzung erschwert bzw. verwehrt ist. Zugleich sind
es Banken dieser Lander, die seit einiger Zeit massiv in
Staatsanleihen investieren, wobei der Verdacht nahe
liegt, dass es sich um Staatsanleihen des eigenen Lan-
des handelt. Diese kdnnen derzeit unabhangig von der
Bonitat zur Refinanzierung bei dem Europaischen Sy-
stem der Zentralbanken eingereicht werden. Demge-
geniber bauen die deutschen Banken insgesamt ihre
Verschuldung bei der EZB ab. Sie haben im Aggregat
Uberschussige Liquiditat, die sie in der Einlagefazilitat
der EZB deponieren. Auch fragen sie besonders stark
die hoher verzinsten Termineinlagen nach. Verringert
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die EZB ihre ,MalRnahmen zur Unterstitzung der Kre-
ditvergabe®, so wird dies besonders die Banken der
Krisenlander treffen. Auch fur einen reibungslosen Aus-
stieg aus der stark expansiven Geldpolitik ist daher ein
robuster Aufschwung in Deutschland unerlasslich, der
zum Abbau der Ungleichgewichte beitragt und dem ge-
samten Euroraum Stabilitat verleiht.

Wie stark aber kann die deutsche Wirtschaft wach-
sen? Unter dem Eindruck der Wirtschafts- und Fi-
nanzkrise haben die meisten Prognostiker — auch
geleitet durch ihre an Trends orientierten Modelle — die
zu erwartenden Produktionsmdglichkeiten und deren
Wachstum abgesenkt — zu Unrecht, wie sich nun
zeigt.5 Die hohe interne Flexibilitat des deutschen Ar-
beitsmarktes zeigte sich in der jingsten Krise in ein-
drucksvoller Weise: Arbeitszeitkonten wurden geraumt,
Arbeitsstunden tariflich verringert und die staatlich ge-
forderte Kurzarbeit extensiv genutzt. Diese Flexibilitat
hat Arbeitsplatze erhalten und es den Unternehmen er-
moglicht, ohne Reibungsverluste die nun gestiegene
Nachfrage (insbesondere aus dem Ausland) zu bedie-
nen. In keinem anderen Land des Euroraums war der
Anstieg der Arbeitslosigkeit so gering wie in Deutsch-
land, obwohl gerade hier der wirtschaftliche Einbruch
besonders stark ausfiel. Doch trotz des relativ gerin-
gen Produktionsniveaus sind bereits Klagen Uber einen
Facharbeitermangel zu héren. Ein vermeintlicher Man-
gel an Facharbeitern ist dabei zumindest in der aktuel-
len Situation wohl priméar eine Frage des Blickwinkels.
Es durfte ein erhebliches Reservoir an Fachkréaften
geben, die sich angesichts fehlender oder mit der fa-
milidren Situation nicht in Einklang zu bringender Stel-
len desillusioniert vom Arbeitsmarkt abgewandt haben.
Auch steht weiterhin ein erheblicher Pool aus Arbeits-
losen und Unterbeschaftigten zur Verfiigung, und es
finden sich erhebliche Reserven bei qualifizierten
Fachkréaften, die Schwierigkeiten mit der formalen An-
erkennung von im Ausland erworbenen Qualifikationen
haben. Des Weiteren ist der Anteil unfreiwillig Teilzeit-
beschéftigter in Deutschland relativ hoch. Die Unter-
nehmen kénnen diese Potenziale entweder ignorieren
oder durch WeiterbildungsmaRnahmen und eine ar-
beitnehmerorientierte Flexibilisierung der Arbeitszeiten
aktivieren. Vor diesem Hintergrund kdnnte die deut-
sche Wirtschaft in den kommenden Jahren mit einer
Rate von rund 3 % wachsen, ohne dass inflationare
Verspannungen auftreten.

Ob in einem Wahrungsraum zusammengeschlos-
sen oder nicht, Deutschlands wirtschaftliche Entwick-
lung hangt in starkem Male von der Situation in den
Haupthandelspartnerlandern ab. Ohne Wahrungsunion

5 Dasselbe Phanomen war auch in der Schwichephase in der ersten
Halfte des vergangenen Jahrzehnts zu beobachten (Horn/Tober 2007).
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hatte die Wahrung Deutschlands im Zuge der Turbu-
lenzen dieses Jahres massiv aufgewertet. Folglich
hatte es die aktuell zu beobachtende Export getragene
Erholung nicht gegeben, ebenso wenig die historisch
niedrigen Finanzierungskosten des Staates.® Die Be-
waltigung der Ungleichgewichte und der wirtschaftli-
chen Schwache im Euroraum erfordert ein relativ
kraftiges Wachstum in Deutschland. Um dieses zu er-
reichen, muss die Konsolidierung zwar voriibergehend
aufgeschoben werden, die Finanzierung der 6ffentli-
chen Investitionen ist aber zu sehr geringen Zinsen zu
haben und erhéht zudem das Produktionspotenzial.
Eine nennenswerte Verringerung der Arbeitslosigkeit
ist bei drei Millionen Erwerbslosen ebenfalls als Plus-
punkt zu werten. Die Gefahr, dass der fiskalische Im-
puls zu stark prozyklisch wirkt, kann dadurch gebannt
werden, dass die Infrastrukturmanahmen im Falle
einer starker als erwartet ausfallenden Eigendynamik
des Aufschwungs durch Steuererhéhungen gegenfi-
nanziert werden.

6 Ein derart niedriges nominales Zinsniveau fiir zehnjahrige Staats-
papiere hat es seit Beginn der Reihe im Jahre 1972 nicht gegeben.
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