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Konjunktur am Scheideweg
Prognose der wirtschaftlichen Entwicklung 2011

Arbeitskreis Konjunktur?

Auf einen Blick

Alles scheint gut. Die deutsche Wirtschaft wird das
Jahr 2010 auf einem gegenuber 2009 deutlich erhol-
ten Produktionsniveau beschlieen. Die lebhafte wirt-
schaftliche Entwicklung trotzt allen Unkenrufen Gber
die Unwirksamkeit von Konjunkturpaketen; sie weckt
gleichfalls Zweifel an Positionen, wie die des Sachver-
standigenrats, der immer noch gravierende strukturelle
Wachstumshindernisse aufgrund eines vermeintlich zu
inflexiblen Arbeitsmarktes sieht. Tatsachlich hat sich
die Wirtschaft in Deutschland vor allem deshalb so
kraftig erholt, weil die frihere Bundesregierung und
zahlreiche Regierungen im europdischen wie auller-
europaischen Ausland und vor allem in Asien starke
Konjunkturpakete aufgelegt haben (IMK 2009). Hinzu
kam in Deutschland, dass es gelungen ist, den Ar-
beitsmarkt durch hohe interne Flexibilitdt im Hinblick
auf die zu leistenden Arbeitsstunden und den hohen fi-
nanziellen Einsatz des Staates zur Forderung der
Kurzarbeit zu stabilisieren (Herzog-Stein et al. 2010).
Letzteres hat nicht nur dazu gefiihrt, dass die Zahl der
Beschaftigten trotz der Krise hoch blieb, sondern auch
dazu, dass die Einkommen der privaten Haushalte im
Unterschied zu vielen anderen Volkswirtschaften ver-
gleichsweise stabil waren. Dadurch konnte der zu er-
wartende Einbruch des privaten Konsums vermieden
werden. All dies zusammen zeigt, dass Deutschland
den tiefsten wirtschaftlichen Einbruch seit 1945 er-
freulich gut gemeistert hat.

Die fiir dieses Jahr zu erwartende Wachstumsrate
betragt 3,7 % (Tabelle 1) und beflugelt die Hoffnung
auf einen kraftigen Aufschwung. Die Hoffnung ist be-
rechtigt, ist aber immer noch eine Hoffnung und keine
Realitat. Denn trotz des kraftigen Wachstums wurde
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bislang das Produktionsniveau von vor der Krise noch
nicht erreicht. Die Kapazitaten sind also bei weitem
noch nicht so ausgelastet, wie dies in einem Auf-
schwung der Fall ware. Das dampft derzeit noch die
Investitionsbereitschaft der Unternehmen.

Die entscheidende Frage im Hinblick auf die zu er-
wartenden konjunkturellen Tendenzen im Jahr 2011
lautet, ob es gelingt, die kraftige Erholung im Verlauf
des kommenden Jahres in einen selbst tragenden Auf-
schwung miinden zu lassen. Die Stimmung bei Unter-
nehmen und Verbrauchern ist optimistisch. Die harten
Daten flr Produktion und Auftragseingdnge zeigen in
der Tendenz hingegen erste Anzeichen von Schwache.

Tabelle 1

Eckdaten der Prognose fiir Deutschland
Veranderungen gegenuber Vorjahr in %

2008| 2009| 2010| 2011

Bruttoinlandsprodukt 1,0 -4,7 3,7 2,5
Private Konsumausgaben 0,7 -0,2 0,5 1,5
Offentliche Konsumausgaben 2,3 29 2,1 1.1
Bruttoanlageinvestitionen 25 -101 6,9 3,8
AuRenbeitrag’ -0,1 -2,9 1,0 0,5
Exporte 2,5 -14,3 15,0 7.4
Importe 3,3 -9,4 14,3 7,0

Erwerbstéatige 1,4 0,0 0,5 0,8

Arbeitslosenquote2 78 8,2 7,7 7,0

Lohnstiickkosten 2,4 5,2 -0,9 0,6

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

Budgetsaldo® 0,1 -3,0 -3.4 -2,3

1 Wachstumsbeitrag: Berechnet aus verketteten
Volumenangaben; Lundberg-Komponente.

21n % der Erwerbspersonen.

3 In % des Bruttoinlandsprodukts.

Quellen: DESTATIS; EZB; ab 2010 Prognose des
IMK.
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Auch triibt sich das aul3enwirtschaftliche Umfeld ein,
insbesondere im Gbrigen Euroraum. Dies spricht, trotz
einer fortwahrend expansiven Geldpolitik, gegen einen
reibungslosen Ubergang. Das Bild, das die konjunktu-
relle Lage derzeit bietet, ist von hoher Ambivalenz ge-
kennzeichnet. Die Konjunktur steht an einem
Scheidepunkt, von dem aus sie sowohl in Richtung
eines durchaus kraftigen Aufschwungs marschieren
als auch in Richtung eines japanischen Szenarios
einer Dauerstagnation mit kurzzeitigen Rezessionen
abgleiten kann.

In welche Richtung es geht, hangt von zwei Fakto-
ren ab: Zum einen, ob die Lohnsteigerungen und die
Beschéaftigungsausweitung im kommenden Jahr die
Binnenkonjunktur in ausreichendem Mafle stitzen
werden, die ansonsten durch das Auslaufen der Kon-
junkturprogramme und die Sparbeschlisse der Bun-
desregierung und der Lander belastet wird. Zum
zweiten, wie die turbulenten Entwicklungen im Euro-
raum das Bild der Konjunktur pragen werden. Gelingt
es, den Euroraum zu stabilisieren, ist auch mit spurbar
positiven Effekten fiir die deutschen Exporte zu rech-
nen. Gelingt es nicht, wird die deutsche Ausfuhr leiden,
die eine wichtige Saule der guten Konjunktur in
Deutschland ist.

Das IMK geht davon aus, dass beide Vorausset-
zungen im kommenden Jahr nicht erflllt werden. Die
Léhne werden nur verhalten steigen; dies ist allein
schon deshalb so, weil 2011 nur wenige Tarifverhand-
lungen anstehen, die zu breitflachigen Lohnsteigerun-
gen fiihren kdnnten. Noch groRere Sorgen bereiten die
Turbulenzen im Euroraum. Die Debatten um Staats-
bankrotte haben das Vertrauen der Markte in die Sta-
bilitat des Euroraums erschittert, und die Finanzierung
der Staatschulden wird immer schwieriger. Die Anpas-
sungsreaktion besteht in Uberaus harten Austeritats-
programmen in den betroffenen Mitgliedstaaten. Diese
werden die wirtschaftliche Entwicklung im Euroraum
zunehmend belasten. Das trifft auch die Exporte aus
Deutschland. Daher ist fir Deutschland nach noch
halbwegs kraftigem Start in das Jahr 2011 mit einer
stetig nachlassenden konjunkturellen Dynamik zu
rechnen. Das Wachstum duirfte im Jahresdurchschnitt
zwar immer noch ansehnliche 2,5 % betragen; im Ver-
lauf des Jahres 2011 aber auf 1,7 % zurtickgehen. Der
Blick auf 2012 verheif3t nichts Gutes.

Weltwirtschaft verliert an Tempo

Treibende Kraft der Weltwirtschaft in diesem Jahr
waren die ostasiatischen Schwellenlander, insbeson-
dere China (Tabelle 2). Das Wachstum dort bewegt
sich 2010 auf hohem Niveau und wird sich 2011 etwas

Tabelle 2

Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts
wichtiger Handelspartner
Veranderungen gegenuber Vorjahr in %

Exportanteil | Bruttoinlandsprodukt
2009 in % 2009 2010 2011
Europa
Euroraum 42,3 -4.1 1,6 1,1
MOE' 9,7 3,1 2,5 28
Asien
Japan 1,3 -5,2 3,4 1,5
China 45 9,1 10,0 8,9
weitere asiatische
Lander? 2,6 0,9 7.4 44
USA 6,7 -2,6 2,8 2,4
Insgesamt 67,1 -2,8 2,7 2,1

1 Estland, Lettland, Litauen, Polen, Tschechische
Republik, Ungarn, Rumanien und Bulgarien.

2 Hong Kong, Singapur, Siidkorea und Taiwan.
Quellen: Nationale und internationale Statistiken;
ab 2010 Prognose des IMK.
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abschwachen. In China wird die Geldpolitik 2011 re-
striktiver ausfallen, um Inflation und dem Aufkommen
von Immobilienblasen entgegenzuwirken. Die damp-
fenden Effekte werden durch seitens des Staates an-
gestollene Investitionen nicht vollstandig kompensiert.
Japan hat sich nach dem krisenbedingten Einbruch
2009 in diesem Jahr deutlich erholt, wird 2011 aber
langsamer wachsen. Die Wachstumsraten werden mit
3,4 % 2010 merklich und mit 1,5 % 2011 etwas Uber
denen des Euroraums liegen. Somit wird der Au3en-
handel mit Asien fur Deutschland weiterhin einen wich-
tigen Wachstumsbeitrag leisten, wenngleich sich das

Abbildung 1

Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts
seit der Krise
in den USA, Japan, Deutschland und im Euroraum
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Wachstum 2011 gegenuber dem Vorjahr etwas ab-
schwéachen wird. In den USA ist die Wachstumsent-
wicklung verhaltener, aber die Vereinigten Staaten
haben sich im Verlauf der Jahre 2009 und 2010 dem
Vorkrisenniveau der Produktion wieder angenahert und
werden es 2011 Uberschreiten (Abbildung 1).

Anders sieht die Situation in Europa aus. Innerhalb
des Euroraums liegen die Wachstumsraten Deutsch-
lands mit 3,7 % flir 2010 und 2,5 % 2011 deutlich Gber
denen des Euroraums insgesamt. Im Jahr 2010 wird
das BIP im Euroraum um 1,6 % zunehmen, im kom-
menden Jahr nur noch um 1,1 %. Nach dem Ret-
tungsprogramm fiir Griechenland und den Krediten an
Irland im Rahmen des européischen Rettungsschirms
liegen auch bei mehreren anderen Landern des Euro-
raums die Renditen zehnjahriger Staatsanleihen hoch:
In Portugal pendelten sie Anfang Dezember um 7 %,
Spanien hat Ende November die Fliinf-Prozent-Marke
und Belgien kurzfristig die Vier-Prozent-Marke Uber-
schritten; insgesamt sind infolge der Garantien fir Ir-
land die Renditen aller Euroraumstaaten gestiegen —
auch die Deutschlands (Abbildung 2). Die Sparpro-
gramme in Griechenland und Irland dampfen bereits
jetzt die Entwicklung dort und werden auch 2011 deut-
lich restriktiv wirken. Auch das Vertrauen der Finanz-
markte in weitere Lander des Euroraums wie Portugal,

Abbildung 2

Belgien und Spanien ist belastet, was lber steigende
Zinskosten die Finanzierung dieser Staaten erschwert
und zu verstarkten Konsolidierungsbemuihungen in
diesen Landern fihrt, um die Markte zu beruhigen.
Dies und die ohnehin schleppende wirtschaftliche Ent-
wicklung werden die Nachfrage nach deutschen Ex-
portgutern merklich dampfen.

Nur schwache Erholung in den USA

In den Vereinigten Staaten dirfte das Bruttoinlands-
produkt in diesem Jahr um 2,8 % zunehmen, und
damit deutlich starker als im Euroraum. Die Rezession
in den USA ist offiziell seit Juni 2009 Uberstanden
(NBER 2010), allerdings entwickelt die Wirtschaft noch
nicht gentiigend Dynamik, um das steigende Arbeits-
kraftepotenzial am Arbeitsmarkt zu absorbieren (Abbil-
dung 3). Der private Konsum bleibt schwach an-
gesichts der hohen Arbeitslosigkeit, des geringen Ein-
kommensanstiegs und der deutlich gestiegenen Spar-
quote. Die Bauinvestitionen sind weiterhin ricklaufig
und dampfen den Anstieg des Bruttoinlandsproduktes.
Zwar erhielten die Wohnungsbauinvestitionen im 2.
Quartal einen Schub durch das Auslaufen der Steuer-
gutschriften fir Kaufer einer ersten Immobilie, aller-
dings mit der Folge eines deutlichen Einbruchs im 3.
Quartal. Demgegenuber sind die Ausristungsinvesti-

Renditeentwicklung zehnjahriger Staatsanleihen in ausgewahlten Euroraumlandern

Quelle: Reuters EcoWin (EcoWin Financial).
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Abbildung 3

Konjunkturindikatoren fiir die USA
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tionen infolge aufgeschobener Ersatzinvestitionen,
niedriger Zinsen und einer hohen Profitabilitat recht
kraftig. Die Exporte schwachten sich im 2. und 3. Quar-
tal merklich auf annualisierte Raten von 9,1 % bzw.
5 % ab, wahrend die Importe gegentiber den Vor-
quartalen an Dynamik gewannen (33,5 % und
17,4 %). Das Leistungsbilanzdefizit, das 2009 2,9 %
des BIP betrug, stieg im Verlauf dieses Jahres und be-
trug im 2. Quartal 2010 3,4 %.

Die Beschaftigung, die zwischen Anfang 2008 und
Ende 2009 um 8,4 Mio. Personen abgenommen hatte,
erhohte sich mittlerweile zwar, aber nur um 951 000
Personen. Die Arbeitslosenquote liegt auf dem hohen
Niveau von 9,8 % (November 2010); bei Berlcksichti-
gung der stillen Reserve sind es gar 17 %. Angesichts
der hohen Produktionsliicke — der IMF schatzt diese
fur 2010 auf -4,9 % (IMF 2010, S. 191) — bewegt sich
die Inflationsrate auf niedrigem Niveau; die Kernrate
liegt mittlerweile nur noch bei 0,8 %.

Mit verschiedenen Konjunkturprogrammen und
einer sehr expansiven Geldpolitik hat sich die Wirt-
schaftspolitik gegen die Krise gestemmt und die Wirt-
schaft aus der Rezession gefiuihrt. Der geldpolitische
Leitzins liegt seit nunmehr zwei Jahren bei 0 bis
0,25 % und die Federal Reserve hat in groRem Stil
Wertpapiere gekauft, um die Wirtschaft mit Liquiditat
zu versorgen und die langfristigen Zinsen zu driicken.
Anfang November beschloss sie angesichts der hohen
Arbeitslosigkeit und geringen Inflationsentwicklung die
quantitative Lockerung zu verstarken, indem sie bis
Mitte 2011 US-amerikanische Staatsanleihen im Wert
von mindestens 600 Mrd. US-Dollar kauft.

Der positiven konjunkturellen Wirkung der Geldpo-
litik steht das Auslaufen der Konjunkturprogramme ent-
gegen. Zudem sind die Bundesstaaten wegen der
geringeren Steuereinnahmen zu starken Sparmal3-
nahmen gezwungen, da sie einen ausgeglichen Haus-
halt vorlegen miissen. Die Verlangerung der Arbeits-
losenunterstiitzung, das geplante Infrastrukturpro-
gramm und die jungst beschlossene Verlangerung der
Steuerverglinstigungen kénnen das nicht kompensie-
ren.

Vor diesem Hintergrund ist fur den Prognosezeit-
raum mit einer weiter nur verhaltenen konjunkturellen
Dynamik zu rechnen. Das Bruttoinlandsprodukt durfte
2011 um 2,4 % zunehmen, nach 2,8 % in diesem
Jahr. Bei dieser Wachstumsrate kommt es zwar zu
einem Beschaftigungsanstieg, angesichts des Bevol-
kerungswachstums aber zu keiner nennenswerten Ver-
ringerung der Arbeitslosenquote. Getragen wird die
Entwicklung in erster Linie durch den relativ stabilen
Konsum. Die Schuldenquote der privaten Haushalte ist
von den Héchststanden gesunken und die Sparquote
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liegt aktuell bei 5,8 %, nach 6,2 % im Vorquartal und
nur 2,1 % im Jahre 2007 und die Banken haben laut
Senior Loan Officer Survey eine hdéhere Bereitschaft
Konsumentenkredite zu vergeben. Auch die Kreditver-
gabe an Unternehmen scheint sich, gemessen an den
Kreditvergabestandards, deutlich entspannt zu haben,
was zusammen mit dem niedrigen Zinsniveau positiv
auf die Investitionsdynamik wirken dirfte. Allerdings
durften die Bauinvestitionen erneut zurtickgehen. Da
sich die Wirtschaft bei den meisten Handelspartnern
2011 abschwacht, dirfte sich der Leistungsbilanzsaldo
trotz der real effektiven Abwertung des US-Dollar um
3 % gegeniiber November 2009 und um 4 % im bis-
herigen Jahresdurchschnitt gegenuber 2009 nur auf
3 % verbessern.

Krise des Euroraums liberschattet Erholung

Seit Beginn der Krise Anfang 2008 hat sich die Kon-
junktur im Euroraum asymmetrisch entwickelt (Abbil-
dung 4, Joebges et al. 2010). Bei der einen Gruppe
von Landern hat sich das BIP wieder dem Vorkrisenni-
veau angenahert und auch die Arbeitslosigkeit hat sich
kaum erhéht bzw. im Falle Deutschlands sogar verrin-
gert. Eine andere Gruppe von Landern hat sich nicht
nur nicht von der Krise erholt, sondern ist in neue
Schwierigkeiten geraten. Das Vertrauen, dass Grie-
chenland, Irland, Portugal und Spanien ihre im Zuge
der Bankenrettungen und der Konjunkturstabilisierung
stark erhdhte Staatsverschuldung unter Kontrolle brin-
gen kénnen, hat eine Reihe von Dampfern erhalten. In-
dikatoren fir das Unternehmens- und Konsumen-
tenvertrauen zeigen zwar eine deutliche Erholung nach
dem Tiefpunkt der Krise im Jahr 2009, aber sie spie-
geln auch die asymmetrische Entwicklung in den Lan-
dern des Euroraums wider (Abbildung 5).

Griechenland und Irland werden 2010 deutliche
EinbuRen beim BIP erleiden und ihr BIP wird auch
2011 schrumpfen. Die spanische Wirtschaft befindet
sich auf einem stagnativen Kurs. Die Arbeitslosigkeit
hat sich hier wie auch in Irland stark erhéht. Aufgrund
der Krise, aber auch der vor allem ab der zweiten Jah-
reshalfte 2010 einsetzenden Sparmaflnahmen in Grie-
chenland, Irland und Spanien, sind privater Konsum
und Bruttoanlageinvestitionen eingebrochen. Solange
diese Lander ihre Leistungsbilanzsalden nicht verbes-
sern kdnnen, dirfte sich dieses Bild nicht entscheidend
andern.

Demgegenuber konnten einige Lander — vorrangig
Deutschland, die Niederlande und Osterreich — infolge
ihrer hohen preislichen Wettbewerbsfahigkeit von der
Nachfrage aus Asien profitieren. Der zuletzt hohe An-
stieg der Lohnstuckkosten in Deutschland wird sich
nicht fortsetzen; die Entwicklung der deutschen Lohn-



Abbildung 4

Realwirtschaftliche Auswirkungen der Krise in ausgewahlten Euroraumlandern
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Abbildung 5

Konjunkturindikatoren fiir den Euroraum seit
Krisenbeginn
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stiickkosten ist infolge der internen Flexibilitat, des
Hortens von Arbeitskraften und der Kurzarbeit tempo-
rar Uberzeichnet (Abbildung 5). In Deutschland ist
zudem die inlandische Nachfrage sehr stabil geblie-
ben, was auch anderen Landern des Euroraums ge-
holfen hat, die nach Deutschland exportieren konnten.
Die zweite groRe Okonomie neben Deutschland,
Frankreich, ist zwar seit Mitte der Krise 2009 nicht in
gleichem Male gewachsen wie die deutsche, doch der
krisenbedingte Einbruch war in Frankreich auch deut-
lich geringer als in Deutschland. Ursache ist die gro-
3ere Binnenorientierung Frankreichs im Vergleich zum
deutschen Nachbarn. Der private Konsum stieg seit
der Krise Uberdurchschnittlich; die Exporte haben sich
wie der Euroraumdurchschnitt entwickelt. In der Ge-
samtschau liegen seit Krisenbeginn 2008 beide Lan-
der im dritten Quartal 2010 bezlglich der
BIP-Entwicklung gleichauf.

Den mittel- und osteuropaischen Staaten (MOE)
hat die Erholung der Weltkonjunktur geholfen aus der
Krise zu finden. Besonders Polen, das in der globalen
Krise keine Einbriiche zu verzeichnen hatte, zeichnet
sich durch ein solides Wachstum aus. Da es seine Ex-
porte nach Deutschland in den letzten Jahren deutlich
steigern konnte, profitiert es jetzt von der guten Kon-
junktur in Deutschland. Auch wenn die Entwicklung in
den einzelnen MOE-Staaten recht unterschiedlich ver-
laufen wird, werden sie als Gesamtheit positive
Wachstumsraten von 2,5 % dieses und 2,8 % kom-
mendes Jahr aufweisen.

Negativ auf die Wirtschaftsaussichten im Euroraum
wirken der Wegfall von Konjunkturprogrammen und
vor allem die anhaltende Eurokrise. Die Anpassungs-
lasten einiger Lander im Euroraum, nicht nur Grie-
chenlands und Irlands, sind enorm und werden im
Verlauf des Jahres 2011 zu Konsolidierungsmafinah-
men fiihren, die das Wachstum dampfen.

Die Finanzierungsbedingungen haben sich im Eu-
roraum insgesamt im Laufe von 2010 leicht ver-
schlechtert, wobei es deutliche Unterschiede in der
Entwicklung zwischen den Landern gab (Abbildung 6).
Im Euroraum-Durchschnitt sind die Kreditzinsen fir
Unternehmen leicht gestiegen; besonders kraftig in
Griechenland (+ 2 Prozentpunkte), Irland (+ 0,7 Pro-
zentpunkte) und Portugal (+ 0,5 Prozentpunkte), wah-
rend sie in Deutschland und Finnland geringfligig
gesunken sind. Die Renditen von Unternehmensanlei-
hen, die seit ihrem Tiefstand von Ende August diesen
Jahres (ber alle Risikoklassen hinweg merklich ge-
stiegen sind, liegen etwa auf dem Niveau vom Jahres-
beginn; im Falle hochster Bonitat um 0,4
Prozentpunkte darunter. Dramatisch war der Anstieg
der Renditen auf Staatsanleihen einiger Lander, ins-
besondere Griechenlands und Irlands, der allerdings



Abbildung 6

Finanzierungsbedingungen im Euroraum
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von Unternehmensanleihen aus diesen Landern tber-
wiegend nicht nachvollzogen wurde.

Die Erholung an den Aktienmarkten hat sich nicht
fortgesetzt; zwar lag der Euro STOXX 50 in den ersten
elf Monaten des Jahres um 8 % Uber dem Niveau von
2009, aber Ende November notierte er 9 % schwacher
als zu Jahresbeginn. Ebenfalls negativ wirkte sich aus,
dass die Banken die Kreditvergabestandards im Euro-
raum in diesem Jahr weiter verscharften, wenn auch
nicht mehr so ausgepragt wie in den beiden Jahren
zuvor. Demgegenilber gab es in Deutschland eine
leichte Lockerung, und auch der Aktienmarkt entwik-
kelte sich deutlich besser: Der DAX lag in den ersten
elf Monaten des Jahres um 21 % Uber dem Niveau von
2009 und notierte Ende November 13 % fester als zu
Jahresbeginn.

Die Kreditentwicklung ist weiter schwach. Der An-
stieg der Buchkredite an den privaten Sektor nahm im
Oktober leicht auf 1,4 % gegenuber dem Vorjahr zu.
Dabei waren die Buchkredite an nichtfinanzielle Un-
ternehmen wie im Monat zuvor mit -0,6 % ricklaufig,
wahrend die Buchkredite an private Haushalte bei
ricklaufigen Konsumentenkrediten um 2,9 % zunah-
men. Auch hier waren die Unterschiede zwischen den
Landern betrachtlich. Die Unternehmenskredite nah-
men in Irland mit -14 % besonders kraftig ab. Ruck-
gange gab es auch in Belgien (-7 %), Deutschland
(-1,5 %) und Spanien (-1,5 %). In Finnland (4,4 %),
Griechenland (2,9 %), Portugal (1,7 %) und lItalien
(1,6 %) nahmen sie hingegen zu. Die Konsumenten-
kredite brachen in Irland (-14,4 %), Spanien (-8,6 %)
und Griechenland (-3,3 %) ein, wahrend sie in Italien
(3,5 %) und Deutschland (2,9 %) deutlich zunahmen.
Die Immobilienkredite waren nur in Irland ricklaufig
(-1,5 %); in den kleinen Landern Zypern, Slowenien,
Slowakei und Belgien nahmen sie mit zweistelligen
Raten zu: in Italien mit 8 %, in Frankreich und Finnland
mit 6,9 % und in Griechenland mit 3,6 %. In Deutsch-
land und Spanien war die Entwicklung mit 0,6 % bzw.
0,8 % verhalten.

Die internationale preisliche Wettbewerbsfahigkeit
des Euroraums insgesamt hat sich bisher in diesem
Jahr gegenuliber 2009 wie auch im bisherigen Jahres-
verlauf deutlich um 7,8 % bzw. 7 % verbessert. Vor
allem wegen der Abwertung des Euro konnten alle
Lander des Euroraums ihre preisliche Wettbewerbsfa-
higkeit gegenuber der Gesamtheit ihrer Handelspart-
ner verbessern. Am ausgepragtesten war die
Verbesserung im Jahre 2010 gegenuber 2009 in Irland
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Tabelle 3

Rahmendaten der Prognose
Jahresdurchschnittswerte

2009 | 2010 [ 2011

Dreimonats-Euribor (%) 1,2 0,8 11
Rendite zehnjahriger Staatsanleihen
EWU-12 (%) 3,9 3,6 3,5
Rendite zehnjahriger Staatsanleihen
(USA) (%) 3,3 3,2 2,9
Wechselkurs (USD/EUR) 1,39 1,33 1,35

Realer effektiver Wechselkurs des

Euro (gegeniber 41 Léindern)1 108,0 99,7 99,7
Indikator der preislichen Wettbe-

werbsfahigkeit Deutschlands

(gegentiiber 56 Lé’lndern)1 98,0 93,1 92,6
Tarifindex (Bundesbank,

je Stunde) (%, Vj.) 2,3 1,7 1,8
Olpreis (Brent, USD) 61 79 80

1 Sinkende Werte des jeweiligen Indikators bedeuten
eine Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit.
Quellen: Deutsche Bundesbank; EZB; U.S. Energy
Information Administration (EIA); Federal Reserve;
Berechnungen des IMK, ab 2010 Prognose des IMK.

IMK.

(7,4 %), gefolgt von Deutschland (5 %), Finnland
(4,9 %) und den Niederlanden (4,8 %).2 Fir Grie-
chenland fiel die Verbesserung mit knapp 1 % sehr ge-
ring aus. Da hier die Inflationsrate mit zuletzt 5,1 %
(Oktober) zwar hoch war, aber auch durch die starke
Mehrwertsteuererhéhung beeinflusst ist, die keinen
Einfluss auf die internationale Wettbewerbsfahigkeit
hat, durfte die Verbesserung tatsachlich héher ausge-
fallen sein.

Die Finanzierungsbedingungen durften sich im Pro-
gnosezeitraum nur wenig andern. Angesichts der noch
schwachen wirtschaftlichen Entwicklung und der sich
im kommenden Jahr weiter 6ffnenden Produktions-
licke wird die EZB die Leitzinsen nicht anheben, son-
dern unverandert lassen und auf eine weitere
Rickfiihrung der unkonventionellen geldpolitischen
MaRnahmen verzichten. Der AuRenwert des Euro
dirfte 2011 gegeniiber dem US-Dollar mit 1,35 wie
auch real effektiv etwa auf dem Niveau von 2010 lie-
gen. Der Preis fir Rohdl (US-Dollar, Brent) diirfte von
dem hohen Niveau im 4. Quartal 2010 etwas sinken
und im Jahresdurchschnitt 2011 mit 80 US-Dollar nur
leicht Gber dem Vorjahreswert liegen (Tabelle 3).

Insgesamt sind die Aussichten fiir den Euroraum
nicht glinstig. Das BIP des Euroraums ohne Deutsch-

2 Der Harmonisierte Wettbewerbsindikator spiegelt im Falle des Euro-
raums den real effektiven Wechselkurs des Euro gegenlber 41 Han-
delspartnerw@hrungen wider; im Falle der einzelnen Euroléander die
preisliche Wettbewerbsfahigkeit gegenlber diesen 41 Landern und
den Ubrigen Euroraumlandern.



land erhoht sich 2010 um 1,0 %, im kommenden Jahr
nur noch um 0,6 %. Die Konsolidierungsprogramme ei-
niger Lander dampfen insbesondere ab der zweiten
Jahreshalfte 2010 die wirtschaftliche Entwicklung.
Auch 2011 werden Griechenland, Irland, Portugal und
Spanien ihre Sparanstrengungen weiterfiihren, was
nachlaufend das Wachstum schwéacht. Die Wirtschaft
der Krisenlander wird 2011 schrumpfen. In Griechen-
land wird es ein Negativwachstum von -3,4 %, in Ir-
land von -1,1 %, in Portugal von -1,3 % und in
Spanien von -0,2 % geben.

Die relativ guten Aussichten in Deutschland kénnen
dies nicht kompensieren. Mehr noch, wenn in Deutsch-
land weiterhin auf hohe Exportliberschiisse gesetzt
wilrde, ware es den Euroraumlandern mit Leistungsbi-
lanzdefiziten nahezu unmdglich, die Lasten der Spar-
programme Uber Exporte zu kompensieren und die
Krise zu Uberwinden. Das hat Folgen auch fir
Deutschland. Das Wachstum in Deutschland wird 2010
und 2011 zwar Uber demjenigen des Euroraums als
Ganzem liegen, die deutsche Wirtschaft wird aber
unter dem Nachfrageausfall aus Europa zu leiden
haben und damit ihrerseits 2011 mehr an Dynamik ver-
lieren, als es ohne die Euroraumturbulenzen der Fall
ware.

Deutsche Konjunktur: Aufschwung
oder Riickfall?

Mit guten Griinden lassen sich derzeit zwei Pfade fur
die konjunkturelle Entwicklung im kommenden Jahr be-
schreiben. Beide Pfade starten mit splrbarer konjunk-
tureller Dynamik &hnlich ins kommende Jahr, so dass
sich an der durchschnittlichen Jahreswachstumsrate
kaum Unterschiede ablesen lassen werden. Denn der
Jahresbeginn geht mit hohem Gewicht in die ganzjah-
rige Rechnung ein. Der wesentliche Unterschied zeigt
sich erst etwa ab der Jahresmitte. Wahrend sich auf
dem Pfad zum Aufschwung eine merklich beschleu-
nigte Dynamik zeigen musste, wirde sie auf dem Pfad
in den Abschwung merklich nachlassen. Was spricht
nun fir die eine und was fir die andere Sichtweise?

Fur den Weg in einen Aufschwung spricht, dass
sich die Konjunktur in Deutschland in diesem Jahr kraf-
tig erholt und einen Grof3teil der Produktionsverluste,
die durch die Krise entstanden sind, aufgeholt hat. Die
monetaren Rahmenbedingungen sind weiterhin sehr
glnstig und auch die Finanzpolitik in Deutschland steht
trotz Auslaufens der Konjunkturprogramme und der An-
wendung der Schuldenbremse einem Aufschwung
nicht entgegen. Wesentlich fir das Zustandekommen
eines Aufschwungs ist die binnenwirtschaftliche Dyna-
mik.

10

Eine zentrale Rolle spielen dabei veranderte
Trends auf dem Arbeitsmarkt. Schon die Krise war von
einer gemessen an der Tiefe des Produktionseinbruchs
sensationell guten Arbeitsmarktentwicklung begleitet
worden. So hat sich die Arbeitslosigkeit in dieser Zeit
kaum spurbar erhdht. Seit Beginn der Erholung ist sie
sogar rucklaufig. Ursachlich hierfir sind neben der
kraftigen konjunkturellen Dynamik auch demographi-
sche Trends. Die Abnahme des Arbeitsangebots durch
das Ausscheiden geburtenstarker Jahrgéange aus dem
Erwerbsleben und der relativ geringe Zustrom an jun-
gen Arbeitskraften fahrt allmahlich zu veranderten
Knappheitsrelationen zugunsten der Arbeitnehmer auf
dem Arbeitsmarkt.

Dies konnte sich positiv auf die Lohnzuwachse aus-
wirken. Steigen die Léhne vor diesem Hintergrund
deutlich an, dirften sich mit der kraftigen Konjunktur
auch spurbare reale Einkommenszuwachse ergeben.
Das wiirde sich positiv auf den Konsum sowie in der
Folge auf die inlandischen Investitionen auswirken und
der Konjunktur weiteren Schub verleihen. Der Auf-
schwung nahme, getragen von hoher binnenwirt-
schaftlicher Dynamik, seinen Lauf.

All dies ware unter normalen Umstanden eine Vor-
hersage mit hohem Wahrscheinlichkeitsgehalt. Aber
die Umstande sind nicht normal. Und dies gilt in zwei-
facher Hinsicht. Das erste Hindernis, das es zu be-
rucksichtigen gilt, ist die Lohnbildung. Sie ist im
vergangenen Jahrzehnt im Zuge zahlreicher Deregu-
lierungsmalinahmen auf dem Arbeitsmarkt aus den
Fugen geraten. Unter dem Druck von geringfligiger Be-
schaftigung, Hartz IV-Aufstockern, Leiharbeit und Ta-
rifflucht sind die Lohnsteigerungen in den vergangenen
Jahren, selbst im Aufschwung von 2005-2008, zum Teil
deutlich hinter dem Verteilungsspielraum zurlickge-
blieben, der sich aus dem mittelfristigen Produktivi-
tatstrend und der Zielinflationsrate ergibt. Ent-
sprechend schwach war der Einkommenszuwachs und
folglich auch der Konsum. Da alle diese Griinde noch
wirksam sind, ist nicht zu erwarten, dass trotz der guten
Konjunktur und den sich verandernden demographi-
schen Gegebenheiten im Jahr 2011 eine plotzliche
Trendwende zu marktgerechten Lohnsteigerungen ein-
setzt. Dies ist ein allmahlicher Anpassungsprozess, der
nicht zuletzt erst Uber die Korrektur zahlreicher ar-
beitsmarktpolitischer Malnahmen zum Tragen kom-
men kann. Diese Tendenz mag zwar in etwas hoheren
Lohnzuwachsen in 2011 bereits aufscheinen; diese
werden jedoch nicht ausreichen, um den Konsum
nachhaltig zu kraftigen.

Das zweite Hindernis flir einen Aufschwung sind
die europaischen Turbulenzen und der Kurs der Fi-
nanzpolitik in den Eurolandern. Die vergangenen Wo-
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chen zeigten extrem beunruhigende Tendenzen. Die
starke Verunsicherung auf den Finanzmarkten, die sich
in markanten Zinsaufschldgen ausdrickt, und die
immer wieder vergebliche Reaktion der Finanzpolitik,
in den betroffenen Landern mit immer harteren Spar-
programmen die Markte zu beruhigen, triiben das kon-
junkturelle Klima im Euroraum merklich ein. Der
Euroraum ist trotz des gewaltigen Bedeutungszu-
wachses von China als Handelspartner immer noch
der mit Abstand wichtigste Absatzmarkt fiir Produkte
aus Deutschland. Eine Stagnation hier belastet die Ex-
porte aus Deutschland erheblich.

Aus diesen Griinden erscheint der reibungslose
Ubergang der kraftigen Erholung in einen selbsttra-
genden Aufschwung im kommenden Jahr eher un-
wahrscheinlich. Im Gegenteil, die Turbulenzen im
Euroraum und die immer restriktiver werdende Fi-
nanzpolitik sprechen dafiir, dass sich das Tempo der
Konjunktur im spateren Verlauf von 2011 spurbar ver-
langsamt. Fir 2012 kann ein Abschwung oder gar eine
Rezession nicht ausgeschlossen werden.

AuBenhandel: Furiose Aufholjagd zu Ende

Das Jahr 2010 stand im Zeichen einer beispiellosen
Erholung des deutschen AulRenhandels. Nur knapp
zwei Jahre nach der schwersten Wirtschaftskrise der
Nachkriegszeit erreichten Exporte und Importe neue
Hochststéande. Getragen wurde der Exportboom 2010
von den deutschen Ausfuhren in den asiatischen
Raum, insbesondere nach China, die zu Jahresfrist ihr
Vorkrisenniveau wertmafig um tber 30 % bzw. um
mehr als 70 % Ubertreffen. Deutlich langsamer erholte
sich der Warenverkehr mit den Landern der Europai-
schen Union sowie mit den Vereinigten Staaten von
Amerika. Trotz kraftiger Zuwéachse in diesem Jahr
haben deutsche Exporteure ihre krisenbedingten Ab-
satzeinbufien in diesen Regionen noch nicht wieder
vollstandig aufgeholt (Stephan/Redle 2010) (Abbil-
dung 7).

Im Jahr 2011 wird sich das deutsche Exportwachs-
tum aufgrund schlechterer Rahmenbedingungen deut-
lich abschwachen. So werden immer hartere Spar-
programme in einer steigenden Anzahl von EU-Lan-
dern die Nachfrage aus der Europaischen Union —
Deutschlands wichtigstem Handelspartner — stark be-
lasten. Des Weiteren dirften die Zuwachse im Waren-
verkehr mit den USA unter den fiir die Prognose
getroffenen Annahmen, dass der Wechselkurs bei 1,35
US-Dollar je Euro liegt und die amerikanische Wirt-
schaft nur verhalten expandiert, gering ausfallen. Riik-
kenwind bekommen die deutschen Exporte im
kommenden Jahr von der nach wie vor kraftigen Nach-
frage aus dem asiatischen Raum. Gleichwohl werden
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sich die exorbitanten Wachstumsraten des abgelaufe-
nen Jahres nicht wiederholen lassen, zumal einige
asiatische Lander bereits wirtschaftspolitische Mal3-
nahmen ergriffen haben, um die Gefahr einer Uberhit-
zung ihrer Volkswirtschaften abzuwenden. Alles in
allem werden die deutschen Exporte von Waren und
Dienstleistungen im Jahr 2011 preisbereinigt um 7,4 %
steigen, nach einer Zunahme um 15 % im Jahr zuvor.

Im Jahr 2010 expandierten auch die Importe au-
Rerordentlich stark. MaRRgeblich hierflr war der kraftige
Lageraufbau zu Jahresbeginn, gefolgt vom rasanten
Anstieg der Exporte sowie der spurbaren Ausweitung
der inlandischen Ausristungsinvestitionen. Im Verlauf
des kommenden Jahres wird sich das Expansions-
tempo der Einfuhren im Einklang mit der nachlassen-
den Exportdynamik und einer schwacheren
Investitionstatigkeit im Inland deutlich verlangsamen
und im Jahresdurchschnitt nur noch bei 7 % liegen. Der
Zuwachs in diesem Jahr betragt noch 14,3 %.

Die Einfuhrpreise haben im Verlauf dieses Jahres
kraftig angezogen. Dieser Anstieg ist auf stark gestie-
gene Preise fir Energietrager, Rohstoffe, Metalle und
Nahrungsmittel in Kombination mit der Abwertung des
Euro im Sommerhalbjahr 2010 zurtickzufiihren. Fir
den Prognosezeitraum werden ein konstanter Wech-
selkurs von 1,35 US-Dollar je Euro und ein Rohdlpreis
von 80 Dollar pro Barrel unterstellt. Vor dem Hinter-
grund einer deutlich nachlassenden Weltkonjunktur
durfte sich auch der Preisauftrieb bei den Rohstoffen
und den Metallen merklich beruhigen, so dass der Im-
portdeflator im Jahr 2011 nur um 1,7 % steigen wird,
nachdem sein Zuwachs in diesem Jahr noch bei 5 %
liegt. Im Gegensatz zu den Einfuhrpreisen steigen die
Ausfuhrpreise im Jahr 2010 nur um gut 2 %2 %. Ange-
sichts der stark nachlassenden Exportdynamik und der
Annahme konstanter Wechselkurse im Prognosezeit-
raum durften die Preiserh6hungsspielraume fir deut-
sche Exporteure im Prognosezeitraum sehr begrenzt
sein. Deshalb wird fur das Jahr 2011 mit einer Erho-
hung des Exportdeflators von knapp 1 %2 % gerechnet.
Nach der starken Verschlechterung der Terms of Trade
im Jahr 2010 werden sie 2011 annahernd konstant
bleiben.

Gedrosseltes Tempo bei den
Ausriistungsinvestitionen

Nachdem die Ausristungsinvestitionen wahrend der
Rezession um nahezu ein Viertel eingebrochen sind,
erholen sie sich seit Jahresbeginn spurbar. Im Jahres-
verlauf stiegen sie um 17,2 %, im Jahresdurchschnitt
2010 wurden sie um 10,2 % ausgeweitet. Sowohl die
Auslands- als auch die Binnennachfrage haben glei-
chermalien hierzu beigetragen. Dennoch liegen sie
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Abbildung 7

AuBenhandel Deutschlands nach Regionen
Spezialhandel, saisonbereinigte Quartalswerte in Mrd. Euro
1. Quartal 2000 - 3. Quartal 2010
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immer noch um gut 11 % unter dem Niveau vor Aus-
bruch der Krise (Abbildung 8). Eine Fortsetzung der
kraftigen Erholung im nachsten Jahr ist nicht zu er-
warten. So durften die bis Ende 2010 befristeten, guin-
stigeren Abschreibungsbedingungen Anfang des
kommenden Jahres einen Echoeffekt auslésen: Wah-
rend die Investitionen Ende dieses Jahres noch kréaftig
zunehmen, folgt zu Beginn des kommenden Jahres ein
leichter Riickgang. Darauf deuten die zuletzt verhalte-
neren Geschéftserwartungen der Produzenten fir In-
vestitionsguter hin, wenngleich sich der Ifo-Indikator
noch auf einem recht hohen Niveau befindet. Die Auf-
tragseingange fur Investitionsgtter sowohl aus dem In-
land als auch aus dem Ausland stagnieren in der
Tendenz. Im weiteren Jahresverlauf verschlechtern
sich die Absatzaussichten, da die Weltkonjunktur an
Dynamik einbifRen wird. AuRBerdem ist das Ausla-
stungsniveau der Produktionskapazitaten, trotz der
kraftigen Steigerung in diesem Jahr, weiterhin noch
deutlich unter dem Niveau des letzten Aufschwungs.
Das Erweiterungsmotiv dirfte fiir den Prognosezeit-
raum allenfalls von geringer Bedeutung sein.

Positive Impulse gehen von der weiterhin recht
glnstigen Gewinnsituation der Unternehmen aus. Die
Lohnstiickkosten, die in diesem Jahr ricklaufig gewe-
sen sind, werden im Prognosezeitraum nur wenig zu-
nehmen. AuBerdem haben sich die Finanzierungs-
bedingungen flr die Unternehmen etwas verbessert,
die Kreditvergabestandards der Banken haben sich ge-
lockert. Alles in allem durfte angesichts dieser Ent-
wicklungen die Zunahme der Ausrustungsinvestitionen
im Jahr 2011 spurbar geringer ausfallen. Im Jahres-
verlauf werden sie nur noch um 2,4 % expandieren.
Aufgrund des hohen statistischen Uberhangs wird die
Jahresdurchschnittsrate allerdings noch 6,1 % betra-
gen. Zum Ende des Prognosezeitraums wird das dann
erreichte Niveau immer noch rund 9 % unter dem Vor-
krisenniveau liegen (Abbildung 8, Abbildung 9, Ta-
belle 4).

Geringe Zunahme der Bauinvestitionen

Die Bauinvestitionen insgesamt expandierten im Ver-
lauf dieses Jahres mit 6,2 % verhaltnismaRig dyna-
misch; im Jahresdurchschnitt stiegen sie um 4,2 %.
Nach einem aufgrund der schlechten Witterung relativ
ungunstigen Jahresauftakt kam es im weiteren Verlauf
zu einer deutlichen Belebung. MaRRgeblich dazu bei-
getragen haben die zahlreichen MalRnahmen aus den
Konjunkturpaketen. Hinzu kam im zweiten Quartal ein
Nachholeffekt infolge der Produktionsausfalle wahrend
der Wintermonate. Zum Jahresende duirfte das Vorkri-
senniveau erreicht worden sein (Abbildung 8). Die Teil-
bereiche entwickelten sich dabei recht unterschiedlich.
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Abbildung 8

Realwirtschaftliche Auswirkungen der Krise
Saison-und kalenderbereinigte Verlaufe
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Abbildung 9

Verwendung des Bruttoinlandsproduktes
Saison- und kalenderbereinigte Verlaufe!
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Tabelle 4

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in
Deutschland
Veranderung gegentber Vorjahr in %

2008 | 2009 | 2010 | 2011
Verwendung®
Konsumausgaben 1,1 0,5 0,9 1,4
Private Haushalte? 07 -02 05 15
Staat 2,3 2,9 2,1 1,1
Anlageinvestitionen 2,5 -101 6,9 3,8
Ausrilistungen 35 -226 10,2 6,0
Bauten 1,2 -1,5 4,2 2,0
Sonstige 6,5 5,6 6,4 4,2
Exporte 25 -143 150 7.4
Importe 3,3 94 14,3 7,0
Bruttoinlandsprodukt 1,0 -4,7 3,7 2,5
Preise
Bruttoinlandsprodukt 1,0 1,4 0,6 1,2
Konsumausgaben2 1,7 0,1 1,8 1,3
Importe 1,8 -6,8 5,0 1,7
Nachrichtlich:
Verbraucherpreise 2,6 0,4 1.1 1,3
Einkommensverteilung
Arbeitnehmerentgelte 3,6 0,2 2,7 3,1
Gewinne® 14 126 148 69
Volkseinkommen 1,8 -4.,2 6,9 4.4
Nachrichtlich:
Tarifléhne (Stundenbasis) 2,8 23 1,7 1,8
Effektivverdienste (Stundenbasis) 2,4 2,9 0,1 1,6
Lohndrift -0,4 07 -16 -02
Bruttoléhne- und -gehalter 3,9 -0,2 2,8 3,0
Bruttoldhne- und -gehalter je 2,2 -0,2 2,3 2,2
Beschéaftigten
Entstehung
Erwerbstatige 1,4 0,0 0,5 0,8
Arbeitszeit je Erwerbstatigen -0,2 -2,5 2,2 0,4
Arbeitsvolumen 1,2 -2,6 2,7 1,2
Produktivitat (je Stunde) -0,2 -2,2 1,0 1,2
Bruttoinlandsprodukt1 1,0 -4,7 3,7 2,5
Nachrichtlich:
Erwerbslose,” in 1000 3141 3227 2976 2682
Erwerbslosenquote, in % 7,2 7,4 6,8 6,2
Arbeitslose,® in 1000 3268 3423 3240 2963
Arbeitslosenquote,6 in % 7.8 8,2 7,7 7,0
Lohnstiickkosten 2,4 5,2 -0,9 0,6
Budgetsaldo, in % des BIP 0,1 -3,0 -3,4 -2,3

1 Preisbereinigt.

tionen ohne Erwerbszweck.

Organization (ILO).

2010 Prognose des IMK.

6 In % der zivilen Erwerbspersonen.
Quellen: Deutsche Bundesbank; DESTATIS; Bun-
desagentur flr Arbeit; Berechnungen des IMK; ab

2 Private Haushalte einschlieBlich privater Organisa-

3 Unternehmens- und Vermdgenseinkommen.
4 In der Abgrenzung der International Labour

5 In der Abgrenzung der Bundesagentur fiir Arbeit.

IMK.
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Die Wohnungsbauinvestitionen sind im Jahresver-
lauf kraftig gestiegen. Nicht zuletzt das niedrige Zins-
niveau fur Hypotheken durfte einen positiven Impuls
gegeben haben. Insbesondere das durch das Kon-
junkturpogramm Il beglnstigte Ausbaugewerbe hat
hiervon profitiert. Die Auftragseingédnge haben seit der
Jahresmitte deutlich angezogen. Im Prognosezeitraum
werden die privaten Haushalte bei der sich weiter bes-
sernden Situation des Arbeitsmarktes und einem wei-
terhin niedrigen Zinsniveau verstarkt Wohnungs-
eigentum erwerben. Dampfend hingegen durften sich
die Kurzungen der KfW-Programme zur Erhéhung der
Energieeffizienz von Gebduden auswirken. Insgesamt
dirften die Wohnungsbauinvestitionen 2011 nochmals
spurbar zunehmen.

Der Wirtschaftsbau hat sich im Verlauf des Jahres
2010 erholt, wenngleich deutlich verhaltener als die
Ausrustungsinvestitionen, mit denen Ublicherweise ein
hoher Gleichlauf besteht. Aufgrund noch relativ niedri-
ger Kapazitatsauslastungen sind jedoch nur im gerin-
gen MaR Erweiterungsinvestitionen getatigt worden.
Der zuletzt riicklaufige Auftragseingang und die gerin-
gere Anzahl der Genehmigungen im gewerblichen Bau
deuten auf eine Abschwachung der Expansion im Wirt-
schaftsbau hin. AuRerdem dirften auch weiterhin die
gesamtwirtschaftlich unterausgelasteten Kapazitaten
belasten. Stitzend hingegen wirken die verbesserten
Finanzierungsbedingungen. Im Prognosezeitraum wird
es beim Wirtschaftsbau nur zu einer geringfligigen Zu-
nahme kommen.

Die 6ffentlichen Bauinvestitionen sind 2010 im Jah-
resverlauf deutlich ausgeweitet worden. Der Anstieg
betrug real und saisonbereinigt 5 %, im Jahresdurch-
schnitt sogar 6,2 %. Das erste Quartal war witterungs-
bedingt rucklaufig. Im Laufe des Jahres haben
verstarkt splrbare Impulse von den Maflnahmen aus
den Konjunkturpaketen ihre Wirkung entfaltet. Im Pro-
gnosezeitraum dirften mit dem Auslaufen der Kon-
junkturprogramme die o6ffentlichen Bauinvestitionen
ricklaufig sein. Auch sind keine nennenswerten Im-
pulse von den Kommunen zu erwarten, deren Finanz-
lage sich zwar etwas bessert, aber nach wie vor
angespannt bleibt.

Insgesamt steigen die Bauinvestitionen 2011 im
Jahresdurchschnitt um 2 %, im Jahresverlauf aller-
dings nur noch um 0,5 % (Abbildung 8, Abbildung 9,
Tabelle 4).

Privater Konsum weiter auf Erholungskurs

Die privaten Konsumausgaben stiegen im Jahresver-
lauf 2010 mit 1,6 % ungewohnt kraftig. Zum Jahres-
ende lagen sie damit etwas tiber dem Vorkrisenniveau
(Abbildung 8). Im Jahresdurchschnitt betrug die Zu-
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nahme allerdings nur 0,5 %, da das Ausgangsniveau
zu Jahresbeginn niedrig war (statistischer Unterhang).
Die verfugbaren Einkommen stiegen, nach einem
Ruckgang im Jahr 2009, um 2,7 % kraftig, wobei so-
wohl die Nettol6hne- und -gehalter als auch die Selbst-
standigen- und Vermogenseinkommen deutlich
zulegten. Allerdings wurde der Zuwachs der verfiigba-
ren Einkommen aufgrund des auRergewdhnlich star-
ken Anstiegs des Deflators der privaten Konsum-
ausgaben real geschmalert. Gleichzeitig nahm die
Sparneigung zu. Die Sparquote stieg um 0,2 Prozent-
punkte auf 11,3 %.

Im Jahr 2011 werden die Tariflohne mit 1,8 % in
etwa gleichem Umfang zunehmen wie in diesem Jahr,
die Effektivibhne wegen der positiven Lohndrift etwas
starker (Tabelle 4). Da die Beschaftigung deutlich zu-
nimmt, werden die Bruttoldhne und -gehalter um 3 %
hdher ausfallen. Die Zunahme der Nettoléhne und -ge-
hélter dirfte infolge der hdheren Belastung durch die
Sozialversicherungsbeitrage etwas niedriger ausfallen.
Die Beitragssatze zur Arbeitslosen- und zur gesetzli-
chen Krankenversicherung werden um 0,2 bzw. 0,6
Prozentpunkte erhéht.

Die monetéaren Sozialleistungen werden nahezu
stagnieren. Zwar steigen die gesetzlichen Rentenbe-
ziige aufgrund der Lohn- und Gehaltsentwicklung in
diesem Jahr trotz der Abzliige wegen der Rentenga-
rantie an, aber die Leistungen fir das Arbeitslosengeld
sinken infolge abnehmender Arbeitslosenzahlen.

Die Entnahmen aus den Gewinn- und Vermdgens-
einkommen durften kraftig steigen. Nach Berucksichti-
gung des Preisanstiegs werden die verfligbaren
Einkommen 2011 real um 1,5 % zunehmen. Die Spar-
quote wird nahezu konstant bleiben. Einerseits wird
das Vorsichtsmotiv aufgrund der héheren Arbeitsplatz-
sicherheit in den Hintergrund riicken, was flr sich ge-
nommen flr einen Rickgang sprechen wirde.
Andererseits steigen die Gewinneinkommen starker
als die Masseneinkommen. Dies spricht wiederum flr
einen Anstieg der Sparquote, da die Empfanger von
Gewinneinkommen eine deutlich héhere Sparneigung
aufweisen. Alles in allem werden die Konsumausga-
ben im Jahresdurchschnitt 2011 um 1,5 % zunehmen,
im Jahresverlauf nur mit 1,1 % (Abbildung 9, Ta-
belle 4).

Verhaltene Inflationsdynamik

Die Verbraucherpreise, die 2009 nur mit einer Rate von
0,4 % zunahmen und im Jahresverlauf teilweise riick-
laufig waren, haben im Laufe dieses Jahres etwas star-
ker zugenommen. Ausschlaggebend waren die
Preissteigerungen im Bereich Energie und Nahrungs-
mittel. Wahrend der Gesamtindex der Verbraucher-
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preise seit Jahresbeginn zulegt und zuletzt mit einer
Vorjahresrate von 1,5 % (November) gestiegen ist,
bleiben die Kernraten deutlich niedriger. Ohne Nah-
rungsmittel und Energie nahmen die Verbraucher-
preise nur um 0,9 % zu. Die Kernrate von Eurostat —
der harmonisierte Verbraucherpreisindex ohne Ener-
gie, Nahrungsmittel, Alkohol und Tabak — lag im Okto-
ber mit 0,6 % unter dem Niveau zu Jahresbeginn
(0,9 %). In Euro gerechnet liegt der Rohdlpreis (Brent)
in diesem Jahr um 34 % Uber dem Niveau von 2009,
was sich im Verbraucherpreisindex insbesondere in
den Preisen fur Energie niederschlagt. Diese sind zu-
letzt mit einer Vorjahresrate von 5,0 % gestiegen, die
Nahrungsmittelpreise haben sich um 3,3 % verteuert.

Diese bereits erfolgten Preissteigerungen werden
sich auch noch in der Inflationsrate fiir das kommende
Jahr niederschlagen. Hinzu kommen die Anfang 2011
bevorstehenden  Strompreiserh6hungen. Zudem
haben sich die Preiserhdhungsspielrdume der Unter-
nehmen etwas erhéht. Trotz eines Anstiegs der Lohn-
stiickkosten von nur 0,6 % im kommenden Jahr wird
die Inflationsrate 1,3 % betragen, nach 1,1 % in die-
sem Jahr.

Schwacherer Produktionsanstieg

Die gesamtwirtschaftliche Produktion dirfte im Jahr
2010 im Jahresdurchschnitt um 3,7 % gestiegen sein,
im Verlauf sogar um 4,2 %. In nahezu allen Wirt-
schaftsbereichen kam es seit dem Jahresbeginn zu
einer kraftigen Erholung der Produktion. Besonders
stark ist der Zuwachs im verarbeitenden Gewerbe aus-
gefallen. Spiegelbildlich zum dramatischen Einbruch
im Vorjahr war dabei der Produktionsanstieg bei der
stark exportorientierten Investitionsguterindustrie au-
Rerordentlich hoch. Von dem vermehrten Lageraufbau
profitierten insbesondere die Vorleistungsguter. Auch
die Produktion des Baugewerbes wurde, nach einem
witterungsbedingten Riickgang im ersten Quartal, im
weiteren Jahresverlauf deutlich ausgeweitet. Merklich
dazu beigetragen haben die 6ffentlichen Bauinvestitio-
nen, die infolge der Konjunkturprogramme beachtlich
stiegen. Auch die Dienstleistungen verzeichneten eine
Zunahme, wobei der Bereich Verkehr und Nachrich-
tenlbermittlung besonders herausragte.

Die Konjunkturindikatoren weisen fur den Jahres-
beginn 2011 auf eine Verlangsamung des Anstiegs der
gesamtwirtschaftlichen Produktion hin, vor allem in der
Industrie. Die Auftragseingange stagnieren in der Ten-
denz. Fur den weiteren Verlauf des Jahres zeichnet
sich eine noch verhaltenere Entwicklung der Produk-
tion ab. Sie wird infolge der schwacheren Dynamik der
Weltkonjunktur, insbesondere im Euroraum, dem mit
einem Anteil von mehr als 40 % nach wie vor wichtig-
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Tabelle 5

Tabelle 6

Statistische Komponenten des BIP-Wachstums
in % bzw. Prozentpunkten

2009 2010 2011
Statistischer Uberhang
am Ende des Vorjahres’ 2,0 0,7 1,3
Jahresverlaufsrate? -2,0 4,2 1,7
Jahresdurchschnittliche BIP-Rate,
arbeitstaglich bereinigt -4,7 3,5 2,5
Kalendereffekt® 0,1 0,1 -0,1
Jahresdurchschnittliche
BIP-Rate -4,7 3,7 2,5

1 Saison- und arbeitstaglich bereinigter Indexstand
im vierten Quartal des Vorjahres in Relation zum
arbeitstaglich bereinigten Quartalsdurchschnitt des
Vorjahres.

2 Jahresveranderungsrate im vierten Quartal, arbeit-
staglich bereinigt.

3in % des BIP.

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

IMK.

sten Absatzmarkt fir die deutschen Exporteure, spur-
bar nachlassen. Auch die Binnenwirtschaft wird nicht
mehr die Dynamik des abgelaufenen Jahres aufwei-
sen. Mit dem Auslaufen der Konjunkturprogramme
werden entscheidende expansive Impulse wegfallen.
Bei den Herstellern von Investitionsgutern dirfte es
sogar aufgrund von Vorzieheffekten zum Jahresende
2010 infolge des Auslaufens der Abschreibungser-
leichterungen flr bewegliche Anlageglter aus dem
Konjunkturpaket | zu einem zeitweiligen Riickgang zu
Beginn des Jahres 2011 kommen. Dampfend wirkt au-
Rerdem der Konsolidierungskurs der Finanzpolitik.
Alles in allem wird es im Jahr 2011 nur noch zu einer
moderaten Produktionsausweitung kommen; zum Jah-
resende wird die gesamtwirtschaftliche Produktion um
1,7 % Uber dem Niveau des Vorjahres liegen. Im Jah-
resdurchschnitt ergibt sich eine Zunahme um 2,5 %.
Damit erreicht die Produktion in der zweiten Jahres-
hélfte das Vorkrisenniveau (Abbildung 8, Tabelle 5, Ta-
belle 6).

Risikoszenarien:

Kurzfristig liberwiegen Aufwartsrisiken

Das Bruttoinlandsprodukt wird in diesem Jahr voraus-
sichtlich um 3,7 % expandieren. Die ersten drei Quar-

tale basieren auf den vom Statistischen Bundesamt
veroffentlichten Zahlen. Nach einem verhaltenen An-
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Wachstumsbeitrage der Verwendungs-
aggregate’ in Deutschland
in Prozentpunkten

2008 2009 2010 2011

Bruttoinlandsprodukt 1,0 -4,7 3,7 2,5
Inlandsnachfrage 1,1 -1,8 2,7 1,9
Konsumausgaben 0,8 0,4 0,7 1,0
Private Haushalte 0,4 -0,1 0,3 0,8
Staat 0,4 0,5 0,4 0,2
Anlageinvestitionen 0,5 -1,9 1,3 0,8
Ausrustungen 0,3 -1,8 0,8 0,5
Bauten 0,1 -0,1 0,4 0,2
Sonstige Anlagen 0,1 0,1 0,1 0,1
Vorratsveranderung -0,2 -0,3 0,7 0,1
AuRenbeitrag -0,1 -2,9 1,0 0,5
Ausfuhr 1,2 -6,8 6,9 3,7
Einfuhr -1,3 3,9 -5,9 -3,2

1 Berechnet aus verketteten Volumenangaben;
Lundberg-Komponente; Abweichungen in den
Summen durch Runden der Zahlen.

Quellen: DESTATIS; Berechnungen des IMK; ab

IMK.

2010 Prognose des IMK.

stieg zu Jahresbeginn (0,6 % saisonbereinigt) nahm
das BIP im zweiten Quartal mit 2,3 % besonders kraf-
tig zu. Der Zuwachs im dritten Quartal verlief mit 0,7 %
wieder in einer etwas ruhigeren Gangart. Diese Werte
haben allerdings nur vorldufigen Charakter, da auf-
grund von Nachmeldungen das Bundesamt erfah-
rungsgemal mehrere Revisionen vornimmt. Da in der
Vergangenheit infolge dieser Revisionen der ex-post-
Zahlen die Prognosen teilweise stark beeintrachtigt
wurden, soll nunmehr im Rahmen einer Alternativ-
rechnung dieser Problematik Rechnung getragen wer-
den. Einige Indikatoren, wie z. B. der unplausibel
niedrige Anstieg der Arbeitsproduktivitat je Erwerbsta-
tigenstunde deuten namlich auf ein mdglicherweise
starkeres Wachstum des BIP hin als bislang erfasst. Im
Folgenden wird eine technische Korrektur fiir das erste
Quartal 2010 unterstellt. Statt der bislang ausgewiese-
nen 0,6 % wird eine deutlich hohere saisonbereinigte
Wachstumsrate von 2,1 % unterstellt. Die verbleiben-
den drei Quartale bleiben unverandert. Als Konse-
quenz dieser Korrektur steigt die Jahresdurch-
schnittsrate des BIP fiir 2010 um 0,4 Prozentpunkte auf
nunmehr 4,1%. Bei einem unveranderten Beschéafti-
gungsniveau nimmt die Arbeitsproduktivitat je Er-
werbstatigenstunde um 0,4 Prozentpunkte zu und
erreicht mit 1,4 % den langfristigen Durchschnitt.
Neben den ,ex-post-Risiken®, die die Unsicherhei-
ten der partiell geschatzten Statistiken verdeutlichen
sollen, berechnet das IMK mit Hilfe seines 6konome-
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trischen Konjunkturmodells wie Ublich neben der Ba-
sisprognose, die es fiir die wahrscheinlichste halt, in-
haltliche Risikoszenarien. Fir das Jahr 2011 sind die
Risiken derzeit asymmetrisch zu Gunsten von Auf-
wartsrisiken verteilt. Die Wahrscheinlichkeit einer kraf-
tigeren als der vorhergesagten Konjunkturdynamik
wird als héher angesehen als die einer schwacheren.

Die kraftigere Entwicklung koénnte sich als das Re-
sultat einer lebhafteren Binnennachfrage als vorher-
gesagt ergeben. Dies kommt wiederum durch eine
niedrigere Sparquote zustande, weil die privaten Haus-
halte im Vertrauen auf einen Aufschwung mit deutlich
héheren Lohnzuwachsen und Einkommen rechnen.
Daher wurde fiir dieses Szenario die Sparquote im
Vergleich zur Basisprognose um 0,7 Prozentpunkte
abgesenkt. Entsprechend steigern die privaten Haus-
halte ihren Konsum. Ahnliches gilt fiir die Unterneh-
men. Sie erhéhen im Vertrauen auf einen Aufschwung
die Investitionen kraftiger als in der Basisprognose.
Diese wurden um 2 Mrd. Euro pro Quartal ab Jahres-
beginn 2011 heraufgesetzt. Geschahe dies, lage das
BIP am Ende des Prognosezeitraums um 1,3 % Uber
dem der Basisprognose. Im Jahresdurchschnitt 2011
wulrde die Wirtschaft anstatt um 2,5 % nun um 3,5 %
wachsen. Wesentlich bedeutsamer ware aber, dass
unter diesen Umstanden die deutsche Wirtschaft trotz
der auBenwirtschaftlichen Belastungen, die in diesem
Szenario wie in der Basisprognose enthalten sind,
2012 in einen Aufschwung hineingleitet. Das zeigt, wie
wichtig es ist, sowohl bei den privaten Haushalten als
auch bei den Unternehmen nicht zuletzt durch kraftige
Lohnsteigerungen und anregende gesamtwirtschaftli-
che Rahmenbedingungen Vertrauen in die Aufwarts-
tendenz zu erzeugen.

Es kann auch nicht ausgeschlossen werden, dass
Abwartsrisiken zum Tragen kommen. Sie durften vor
allem im europaischen Ausland liegen. Setzen sich die
Turbulenzen im Euroraum ungebrochen fort und wer-
den die Sparprogramme laufend verscharft, ist mit
einer deutlich geringeren Exportdynamik zu rechnen
als in der Basisprognose unterstellt. Grund flr diese
Dampfung ist eine deutlich schwachere Nachfrage des
Auslands nach deutschen Exportgltern, die technisch

Abbildung 10

Risikoszenarien
Bruttoinlandsprodukt (real, saisonbereinigt)

Kettenindex 2008, 1. Quartal = 100

102

98 4
Prognose IMK
94 4
90
1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4
2009 2010 2011

Abweichungen in % gegeniber Basisszenario
3 .

-2 4

mmmm negatives Risikoszenario
mmmm positives Risikoszenario

Quellen: DESTATIS; Bundesagentur fiir Arbeit;
Berechnungen und Modellsimulation des IMK.

IMK.

wie folgt modelliert ist: Ab Jahresbeginn 2011 wurden
im Ubrigen Euroraum die Investitionen um 4,5 % ge-

Konjunktur 2010 — Prognose und Wirklichkeit

Riickblickend auf das Jahr 2010 weist die konjunkturelle Erholung in Deutschland eine wesentlich hohere
Dynamik auf als vom IMK im Dezember 2009 prognostiziert. Die Zunahme des realen Bruttoinlandsprodukts
(BIP) wurde im Jahresdurchschnitt mit 2,0 % vorhergesagt (IMK 2009 Report 45). Tatsachlich durfte das
Wachstum des BIP 2010 aller Voraussicht nach 3,7 % betragen haben. Der Schatzfehler fir die Wachs-
tumsrate des BIP betragt somit 1,7 Prozentpunkte. Zwar wurde die Erholung als solche identifiziert, aller-
dings wurde das AusmalR deutlich unterschatzt (Tabelle 7).
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Im Folgenden wird der Prognosefehler der Wachstumsrate fiir das BIP auf die Schatzfehler bei den ein-
zelnen Verwendungsaggregaten des BIP aufgeteilt: Die Exporttatigkeit ist deutlich starker ausgefallen als
erwartet. Ursachlich daflir war die — entgegen unserer Einschatzung — starkere Aufhellung der auenwirt-
schaftlichen Bedingungen. Insbesondere verbesserte sich die preisliche Wettbewerbsfahigkeit sehr deut-
lich: So wertete der Euro gegeniiber dem US-Dollar im Jahresdurchschnitt entgegen unserer Annahme
nicht um rund 7 % auf, sondern um 5 % ab. Hinzu kam, dass die konjunkturelle Dynamik bei vielen Han-
delspartnern kraftiger ausfiel als prognostiziert, mit entsprechenden zusatzlichen Impulsen fir den deut-
schen Export. Die Importe stiegen sowohl infolge der lebhafteren Inlandsnachfrage als auch dynamische
Ausfuhren starker als angenommen. Insgesamt resultiert hieraus fur den Aul3enbeitrag ein um 0,3 Pro-

zentpunkte geringerer Wachstumsbeitrag gegenuber der Prognose von vor einem Jahr.

Die Erholung bei der Binnennachfrage insgesamt wurde sehr deutlich unterschatzt; ihnr Wachstumsbei-
trag wird wahrscheinlich 2,7 Prozentpunkte betragen. In der Prognose von vor einem Jahr wurde mit 0,7
Prozentpunkten gerechnet. Sowohl die privaten Konsumausgaben und die Ausriistungsinvestitionen als
auch die Vorratsveranderungen wurden gleichermafen stark unterschatzt.

Der Prognosefehler bei den privaten Konsumausgaben betragt 0,6 Prozentpunkte. Das IMK rechnete
urspriinglich mit einem Rickgang um 0,5 %. Tatsachlich sind sie voraussichtlich aber um 0,5 % leicht ge-
stiegen, was eine Abweichung beim Wachstumsbeitrag zum BIP von 0,6 Prozentpunkten ausmacht. Maf3-
geblich fir die Unterschatzung war die besonders kraftige Zunahme der Beschéaftigung. Vor einem Jahr
ging das IMK von einem Ruckgang der Beschaftigung von 0,9 % aus; tatsachlich stieg sie voraussichtlich
um 0,5 %. Somit haben die verfligbaren Einkommen, bei nahezu richtig prognostizierten Effektividhnen,
spurbar starker angezogen als erwartet. Hinzu kam ein geringerer Anstieg der Sparquote als in der Pro-
gnose unterstellt. Der Prognosefehler beim Wachstumsbeitrag der Konsumausgaben des Staates betragt
dagegen nur 0,1 Prozentpunkte.

Die prognostizierte Erholung der Ausristungsinvestitionen wurde noch deutlich tGbertroffen. Die Veran-
derungsrate liegt mit 10,2 % 7,1 Prozentpunkte uber dem Prognosewert vom Vorjahr; der Wachstumsbei-
trag fiel 0,5 Prozentpunkte hoher aus. MaRgeblich fur diese Diskrepanz ist sowohl die giinstigere Binnen-

Tabelle 7

Prognosevergleich Deutschland fiir 2010

IMK-Prognose fur 2010
im Dezember 2009

IMK-Prognose fur 2010
im Dezember 2010

Veranderung
gegenuber
Vorjahrin %

Wachstums-
beitrage
in %-Punkten

Veranderung
gegenuber
Vorjahrin %

Wachstums-
beitrage
in %-Punkten

Differenz der
Wachstums-
beitrage
in %-Punkten

Bruttoinlandsprodukt
Konsumausgaben
Private Haushalte
Staat
Anlageinvestitionen
Ausristungen
Bauten
Sonstige Anlagen
Vorratsveranderung
AuBenbeitrag
Ausfuhr
Einfuhr

2,0
0,1
-0,5
1,7
3,0
3.1
24
7,5

8,1
5,6

2,0
0,0
0,3
0,3
0,6
0,3
0,2
0,1
0,1
1,3
3,7
2,4

3,7
0,9
0,5
21
6,9
10,2
4,2
6,4

15,0
14,3

3,7
0,7
0,3
0,4
1,3
0,8
0,4
0,1
0,7
1,0
6,9
-5,9

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

Quellen: DESTATIS; Berechnungen des IMK; Prognosen des IMK.

IMK.
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als auch Auslandsnachfrage. Die Bauinvestitionen sind um 1,8 % kraftiger gestiegen als die erwarteten
2,4 %; der Wachstumsbeitrag fiel damit um 0,2 Prozentpunkte héher aus. Zu dieser Entwicklung haben
die MalRnahmen aus den Konjunkturpaketen maf3geblich beigetragen, aber auch die guinstigere Beschaf-
tigung und die niedrigeren Kapitalmarktzinsen durften positiven Einfluss gehabt haben.

Auf dem deutschen Arbeitsmarkt ergab sich 2010 eine deutlich bessere Entwicklung als erwartet. Die
Zahl der Erwerbstatigen nahm im Jahresdurchschnitt deutlich starker zu als erwartet; die Differenz betrug
1,4 Prozentpunkte. Die Arbeitslosenzahl ist im Jahresdurchschnitt um 360 000 Personen Gberschatzt wor-
den. Deshalb fiel auch die prognostizierte Arbeitslosenquote um 0,6 Prozentpunkte zu hoch aus.

genuber der Basissimulation (Status quo) gesenkt und
im Vereinigten Kdnigreich wurde die gesamtwirtschaft-
liche Entwicklung um 2 % gegeniber dem Status quo
reduziert. Um die Drittlander-Effekte abzubilden, wurde
auch die Nachfrage aus dem Rest der Welt um 0,7 %
gesenkt. Dies flhrt fur die deutsche Wirtschaft zu Ex-
portausféllen am Ende des Prognosezeitraums in
Héhe von 2,3 %; im Jahresdurchschnitt lage die
Wachstumsrate der gesamten Exporte preisbereinigt
nur noch bei 5 %. Das BIP lage um 0,8 % unter sei-
nem Basiswert am Ende des Prognosezeitrums; im
Jahresdurchschnitt wiirde das Wachstum 1,7 % an-
statt 2,5 % betragen. Aber auch in diesem Fall ist der
konjunkturelle Verlauf das Entscheidende. Traten die
Abwartsrisiken ein, ware 2012 eine markante Ab-
schwachung, wenn nicht sogar eine Rezession zu er-
warten. Dies zeigt, von welch erheblicher Bedeutung
die Stabilisierung des Euroraums fiir Deutschland ist
(Abbildung 10).

Beschaftigung steigt weiter

Seit dem Frihjahr 2010 deutet sich zunehmend ein
Aufschwung am Arbeitsmarkt an.3 Seit Jahresbeginn
stieg die saisonbereinigte Zahl der Erwerbstatigen bis
Oktober um 340 000 Personen an, die sozialversiche-
rungspflichtig Beschéaftigten bis September sogar um
420 000 Personen. Wahrend 2009 vor allem Teilzeit-
stellen entstanden und Vollzeitstellen abgebaut wur-
den, kommt es seit Anfang dieses Jahres auch zu
einem Aufbau von Vollzeitstellen. Insbesondere im
zweiten Quartal wurden deutliche Beschaftigungszu-
wachse verzeichnet. Aber auch in den Folgemonaten
kam es zu einem kréaftigen saisonbereinigten Anstieg
der Erwerbstatigen um durchschnittlich 35 000 Perso-
nen pro Monat bzw. 40 000 Personen bei den sozial-
versicherungspflichtig Beschéaftigten. Fur diese positive
Entwicklung bei den Beschaftigten ist vermutlich auch
der kraftige Anstieg der Leiharbeit verantwortlich. Laut
Umfragen diirfte es im September gut 920 000 Leih-

3 Zu beachten ist, dass die Zahl der Erwerbstatigen und die der Be-
schaftigten fiir 2010 seit der IMK-Prognose vom Oktober vom Statisti-
schen Bundesamt und der Bundesagentur fir Arbeit deutlich nach
oben revidiert wurden.
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arbeiter gegeben haben, nach 650 000 Ende 2009.
Damit wurde der Vorkrisenhdchststand bereits Uber-
schritten.

Insgesamt kam es zuletzt in allen Wirtschaftsberei-
chen zu Zuwéachsen. Nachdem die Erwerbstatigkeit im
verarbeitenden Gewerbe im zweiten Quartal noch
leicht gesunken war, wurden im dritten Quartal bereits
deutliche Beschaftigungsgewinne verbucht. Damit
stellt der von der Krise am schwersten getroffene Be-
reich bereits wieder Personal ein. Allerdings liegt die
Beschaftigung noch deutlich unter Vorkrisenniveau.

Auch die Arbeitslosigkeit ist seit Jahresbeginn kraf-
tig gesunken, um 270 000 Personen bis November.
Damit ging die Arbeitslosigkeit trotz prognostiziertem
Ruckgang des Erwerbspersonenpotenzials um 90 000
Personen (Fuchs et al. 2010) deutlich weniger stark zu-
ruck als Erwerbstatigkeit aufgebaut wurde. Grund hier-
fur ist vor allem die kraftige Ausweitung des
Pendlersaldos. Hier macht sich die — im Vergleich zum
europaischen Ausland — deutlich verbesserte Situation
am deutschen Arbeitsmarkt bemerkbar.4 Die Zahl der
registrierten Arbeitslosen lag im November bei
3,14 Millionen (saisonbereinigt), und damit 50 000
Personen unter dem Tiefststand von vor der Krise.5

Zudem wurde die Kurzarbeit in den letzten Mona-
ten kraftig reduziert. Im September gab es noch ca.
220 000 Bezieher von konjunkturellem Kurzarbeiter-
geld, nach 870 000 zu Jahresanfang. Auch die stei-
gende Zahl offener Stellen und die laut Umfragen
weiter steigende Einstellungsbereitschaft der Unter-
nehmen deuten eine weiterhin kraftige Entwicklung an.

4 Ab 2011 diirfte der Wegfall der Beschrankung der Arbeitnehmerfrei-
zugigkeit erhéhend auf den Pendlersaldo wirken.

5 Dabei ist zu beachten, dass von privaten Vermittlern betreute Er-
werbslose nicht mehr als Arbeitslose registriert werden, was die Zahl
der ausgewiesenen Arbeitslosen um ber 200 000 Personen senkt.
Umgekehrt werden durch das Auslaufen von §428 SGB Il und §65
SGB Il Personen, die friiher vorruhestandsahnliche Regelungen in An-
spruch genommen héatten — und deshalb nicht in der Arbeitslosensta-
tistik aufgeschienen sind —, nun als Arbeitslose gezahlt, was die
registrierte Arbeitslosigkeit statistisch erhoht (Bundesagentur fiir Arbeit
2010). Seit dem 1. Januar 2009 werden diese Personen aber teilweise
Uber den §53a SGB Il aufgefangen und scheinen damit weiterhin nicht
als Arbeitslose auf. Insgesamt dirfte die ausgewiesene Arbeitslosigkeit
um etwa 150 000 Personen niedriger sein als nach altem Rechtsstand.
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Abbildung 11

Tabelle 8

Erwerbstéatige und Arbeitslose
Saisonbereinigter Verlauf?
in 1000 Personen
Erwerbstatige Inlander
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39200 100
39000 0
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Arbeitslose
5000 1 _ 450 - 600
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3800 | 200
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3400 - r -400
3200 +
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3000 -
2800 T T T T T T -800
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
=mmm Saisonbereinigter Verlauf in 1000 Personen
(linke Skala)
Il Veranderungen gegeniiber dem Vorquartal in
1000 Personen (rechte Skala)
—— Jahresdurchschnitt in 1000 Personen
(linke Skala)
1 Werte: Veranderungen gegeniiber Vorjahr in 1000
Personen.
Quellen: DESTATIS; Bundesagentur fiir Arbeit; Be-
rechnungen des IMK, ab 4. Quartal 2010 Prognose I M K
des IMK. ]

Das geleistete Arbeitsvolumen der Erwerbstatigen
steigt seit dem ersten Halbjahr 2009 deutlich an und
befindet sich mittlerweile auf Vorkrisenniveau, wobei
auch die Arbeitszeit je Erwerbstatigen seit dem ersten
Halbjahr 2009 deutlich zunimmt.

Fur 2011 erwartet das IMK eine weiterhin positive
Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt, mit abflachender
Dynamik gegen Ende des Prognosezeitraums auf-
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Arbeitsmarktbilanz
Jahresdurchschnitt in 1000 Personen

2008 2009 2010 2011
Erwerbstatige Inlander 40216 40171 40358 40700
Pendlersaldo 61 100 118 118
Erwerbstatige Inland 40276 40271 40476 40818
Arbeitnehmer 35843 35862 36048 36370
Sozialversicherungspflichtige
Beschaftigung 27510 27493 27761 28132
geforderte SV-pflichtige
Beschaftigung’ 240 267 243 216
Minijobs 4 865 4 906 4 867 4 846
Ein-Euro-Jobs? 291 279 263 257
Selbstandige 4433 4409 4428 4448
geférderte Selbstémdige3 180 145 155 160
Arbeitslose* 3268 3423 3240 2963
Arbeitslosenquote BA® 7.8 8,2 7,7 7,0
Erwerbslose® 3141 3227 2976 2682
Erwerbslosenquote’ 7.2 7.4 6.8 6,2
Konjunkturelle Kurzarbeit 58 1.078 421 55

1 Arbeitsbeschaffungsmafnahmen, Strukturanpas-
sungsmafRnahmen, Personal-Service-Agenturen, Ein-
gliederungszuschuss, Eingliederungszuschuss bei
Vertretung, Eingliederungszuschuss bei Neugriin-
dung, Arbeitsentgeltzuschuss, Einstiegsgeld bei ab-
héngiger Beschaftigung, Arbeitsgelegenheiten bei
Entgeltvariante, Beschaftigungszuschuss, Qualifikati-
onszuschuss fur Jingere, Eingliederungshilfen fir
Jiingere, Entgeltsicherung fiir Altere.

2 Arbeitsgelegenheiten mit Mehraufwandentschadi-
gung.

3 Griindungszuschiisse, Existenzgriindungszuschiis-
se, Uberbriickungsgeld und Einstiegsgeld.

4 In der Abgrenzung der Bundesagentur fiir Arbeit.

5 In % der zivilen Erwerbspersonen.

6 In der Abgrenzung der International Labour Organi-
zation (ILO).

7 In % der inlandischen Erwerbspersonen.

Quellen: DESTATIS; Bundesagentur flr Arbeit; Be-
rechnungen des IMK,ab 2010 Prognose des IMK.

IMK.

grund der nachlassenden Konjunktur. Die Erwerbsta-
tigkeit im Inland durfte um 340 000 Personen im Jah-
resdurchschnitt zunehmen, nach 205 000 Personen im
Vorjahr. Im Verlauf 2011 sind dies aber nur 220 000
Personen (Abbildung 11, Tabelle 8). Die Arbeitslosig-
keit durfte im Jahresdurchschnitt 2011 2,96 Millionen
betragen, nach 3,24 Millionen 2010. Die Arbeitslosen-
quote betragt damit 7,0 % 2011, nach 7,7 % 2010. Das
Arbeitsvolumen dirfte dieses Jahrum 2,4 % und 2011
um 1,5 % steigen (Abbildung 12). Das Wachstum der
Stundenproduktivitat ist folglich mit 1,0 % in diesem
und 1,2 % im nachstes Jahr im historischen Vergleich
weiter niedrig.
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Abbildung 12

Abbildung 13

Erwerbstéatige und geleistete Arbeitsstunden
im Inland
Saison- und kalenderbereinigte Verlaufe!
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1 Werte: Veranderungsraten gegentiiber Vorjahr in %.

Quellen: DESTATIS; Berechnungen des IMK,
ab 4. Quartal 2010 Prognose des IMK.
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Offentliche Finanzen in der
Erholungsphase

Erhebliche fiskalpolitische Restriktion im
Jahr 2011

In diesem Jahr setzte die Finanzpolitik ihren im Vorjahr
verstarkten expansiven Kurs — wenn auch spurbar ab-
geschwacht — noch fort. Im nachsten Jahr wird sie da-
gegen auf einen kraftigen Restriktionskurs um-
schwenken. Der diskretionare Impuls wird in diesem
Jahr insgesamt 20,5 Mrd. Euro (0,8 % des BIP), im
nachsten Jahr dann -18,4 Mrd. Euro
(-0,7 % des BIP) betragen (Tabelle 10 und Abbil-

Tabelle 9

Diskretionare fiskalische Impulse?
2001 bis 2010
in % des Bruttoinlandsproduktes

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Heinnahmenseitig W ausgabenseitig Minsgesamt

1 Durch finanzpolitische Manahmen und Anderungen
im Haushaltsvollzug jeweils gegeniiber dem Vorjahr.
Ohne Privatisierungserldse und makro6konomische
Ruckwirkungen. Positive (negative) Impulse bedeuten
eine expansive (kontraktive) Fiskalpolitik.

Quellen: Diverse Gemeinschaftsdiagnosen 2001 bis
2010; DESTATIS; BMF; Berechnungen und Progno-
sen des IMK.

IMK.

dung 13).

MaRgeblich fur die Konjunktur stiitzende Ausrich-
tung in diesem Jahr ist die Fortdauer, zum Teil sogar
noch das Aufwachsen, von MalRnahmen aus den bei-
den Konjunkturpaketen sowie vor allem die erhéhte
steuerliche Absetzbarkeit der Kranken- und Pflegever-
sicherungsbeitrdge im Rahmen des Burgerentla-
stungsgesetzes. Hinzu kommen die steuerlichen
Impulse aus dem Wachstumsbeschleunigungsgesetz.
Verantwortlich fir den kraftigen restriktiven Impuls im
nachsten Jahr sind zunachst das Auslaufen temporarer
MaRnahmen aus den Konjunkturpaketen, die Anhe-

Gesamtstaatlicher Haushaltssaldo und Bruttoschuldenstand 2003 bis 2011

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Haushaltssaldo
in Mrd. Euro -87,3 -83,5 -74,2 =371 6,3 2,8 -72,7 -86,2 -60,5
in % des BIP -4,0 -3,8 -3,3 -1,6 0,3 0,1 -3,0 =34 -2,3
Bruttoschuldenstand
in % des BIP" 63,8 65,6 68,0 67,6 64,9 66,3 73,4 73,8 73,8

12010 und 2011: ohne Bericksichtigung der Griindung einer Abwicklungsgesellschaft bei der Hypo-Real-Estate und der Ret-
tungsmafnahmen im Rahmen der griechischen und der irischen Schuldenkrise.
Quellen: DESTATIS; BMF; Berechnungen des IMK, ab 2010 Prognosen des IMK.

IMK.
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Tabelle 10

Fiskalische Impulse durch diskretiondare MaR-
nahmen 2010 und 2011 gegeniiber 2009

in Mrd. Euro?

2010 2011
Summe groRe Koalition und frihere Regierungen 150 10,3
Konjunkturpaket | 3,5 2,5
Erhéhung und Unterstlitzung von Investitionen 0,1 -0,7
Steuerliche Entlastungen fiir private Haushalte 0,7 1.1
Steuerliche Entlastungen fiir Unternehmen 2,5 2,2
MaRnahmen der Bundesagentur fiir Arbeit 0,2 -0,1
Konjunkturpaket Il 52 1,8
Zukunftsinvestitionen der 6ffentlichen Hand 5,0 3,0
Innovationsférderung des Bundes (ZIM) 0,0 0,1
Umweltpramie (Abwrackpramie) -3,4 -4,2
Neuregelung Kfz-Steuer 0,1 0,1
Forderung Forschung Mobilitat 0,0 0,1
Beschaftigungssicherung 0,0 -1,3
Senkung der Einkommensteuer 2,5 2,8
Senkung der Beitrage zur GKV 2,7 3,0
Familien/kinderbezogene Leistungen -1,7 -1,7
Weitere MaBnahmen im Kontext der Konjunkturpakete 4,8 5,8
Pendlerpauschale -2,3 -2,9
Birgerentlastungsgesetz 71 8,7
Sonstige MaRnahmen? 15 0,2
MaRnahmen der schwarz-gelben Bundesregierung 5,6 -8,2
Wachstumsbeschleunigungsgesetz 6,1 8,2
Entlastungen fiir Unternehmen 0,7 23
Erhéhung des Kindergeldes/der Kinderfreibetrage 4,3 4,5
Entlastungen bei der Erbschaftsteuer 0,2 0,5
Senkung Umsatzsteuer Hotelgewerbe 0,8 1,0
Konsolidierungsmanahmen des Bundes -10,2
Luftverkehrsabgabe - -1,0
Brennelementesteuer - -2,3

Erhdhung Tabaksteuer/Abbau von
Energiesteuervergiinstigungen - -1,3
Anderung der Insolvenzordnung - -0,3
Bahndividende - -0,5
Kirzung beim Elterngeld - -0,7
Wegfall des befristeten Ubergangszuschlags ALG Il - -0,2
Wegfall der Heizkostenkomponente beim Wohngeld - -0,1
Anderungen bei SGB | und |1 - -2,0
Kirzungen bei disponiblen Ausgaben - -1,0
Kirzung bei Verwaltungsausgaben - -0,7
Verschiebung Stadtschloss Berlin - -0,1
Sonstige MaBnahmen -0,5 -6,2
Erhdhung ALG Il + Kinderforderung - 1.1
Zusatzbeitrage bei gesetzlichen Krankenkassen -0,6 0,0
Anhebung des Beitragssatzes bei der GKV - -5,3
Einsparungen im Gesundheitswesen - -3,0
Bafog-Erhdhung 0,1 1,0
insgesamt 20,5 2,1
in % des BIP 0,8 0,1

1 Ohne makrodkonomische Riickwirkungen.
2 Darunter: Abschaffung der Eigenheimzu-
lage, Erhéhung des Beitragssatzes zur ALV,
Eingriffe in die Rentenformel, Ausweitung
von Sozialtransfers.

Quellen: BMF; Schatzungen des IMK.

IMK.

bung der Beitragssatze zur gesetzlichen Kranken- und
der Arbeitslosenversicherung sowie die geplanten Ein-
sparungen im Gesundheitswesen. Der starkste nega-
tive Impuls resultiert allerdings aus den Konso-
lidierungsmalRnahmen des Bundes, dem so genann-
ten Zukunftspaket, das dem Bund die Einhaltung der
Vorgaben der Schuldenbremse im Ubergangszeitraum
bis 2016 ermdglichen soll.
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Zu den Auswirkungen der diskretionaren Maf3nah-
men kommen diejenigen der automatischen Stabilisa-
toren hinzu. Aufgrund der unerwartet starken Erholung
der deutschen Wirtschaft stellt sich auch die Lage der
offentlichen Haushalte sehr viel besser dar, als noch
vor einiger Zeit erwartet. So wird der gesamtstaatliche
Haushalt nach einem Defizit von 72,9 Mrd. Euro
(3,0 % des BIP) im Vorjahr in diesem Jahr ein Minus
von 86,2 Mrd. Euro (3,4 % des BIP) aufweisen. Das
sind fast 2 Prozentpunkte weniger, als noch vor einem
Jahr prognostiziert wurde. Im nachsten Jahr wird mit
einem Defizit von 60,5 Mrd. Euro (2,3 % des BIP) die
Defizitgrenze des Stabilitdts- und Wachstumspaktes
klar eingehalten. Der Brutto-Schuldenstand der &ffent-
lichen Haushalte diirfte gegentiber dem Vorjahreswert
von 73,4 % des BIP in diesem Jahr leicht auf 73,8 %
steigen und dort auch im nachsten Jahr verharren (Ta-
belle 9). Dabei ist die Griindung einer Abwicklungsge-
sellschaft bei der Hypo-Real-Estate ebensowenig
beriicksichtigt wie die RettungsmaRnahmen im Rah-
men der griechischen und der irischen Schuldenkrise.
Mussten sie aufgrund einer endgtiltigen Entscheidung
von Eurostat berlcksichtigt werden, wirde dies die
Quote voraussichtlich um tber 9 % des BIP erhohen.

Zwei Jahre Erholung — und dann?

Vorlaufig ist alles gut. Die Produktionsverluste, die
durch die Krise entstanden sind, dirften im Laufe des
kommenden Jahres bereits ausgeglichen werden. Auf
dem Arbeitsmarkt sind die Folgen der Krise dank der
massiven Stabilisierung bereits derzeit Uberwunden.
Damit erscheint die konjunkturelle Lage auf den ersten
Blick rosig; mancherorts wird gar schon ein Auf-
schwung gefeiert. Doch tberdecken die glinstigen ak-
tuellen Zahlen die unterschwelligen, teilweise
massiven Gefahren fur einen Aufschwung. Diese lie-
gen im Kern im derzeit instabilen Euroraum. Unklare
wirtschaftspolitische Linien in Kombination mit radika-
ler Austeritatspolitik belasten die Konjunktur in vielen
Mitgliedstaaten massiv. Die Wirtschaft im Euroraum
wachst nur schwach und ist ohne Deutschland nicht
weit von einer Stagnation entfernt.

Es ware eine lllusion zu glauben, Deutschland
koénne sich auf Dauer von dieser abkoppeln. Daher ist
davon auszugehen, dass die kraftige Erholung noch
einige Monate anhalt und dann auf einen merklich fla-
cheren Pfad einschwenkt. Ob dann eine Dauerstagna-
tion etwa gar eine weitere Rezession folgt, also ein
gleichsam japanisches Szenario, oder sich ein Auf-
schwung herausbildet, hangt in sehr starkem Ausmaf
von der Wirtschaftspolitik und ihrer vertrauensbilden-
den Wirkung ab. Versagt sie in dieser schwierigen Si-
tuation, dann waren es zwei gute Jahre, aber auch
nicht mehr.
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