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Halle (Saale), den 15. September 2010

IWH und Kiel Economics:
Konjunktur aktuell — Deutsche Wirtschaft lasst
die Krise hinter sich

Die deutsche Konjunktur erholt sich schneller von der weltweiten Finanz- und
Wirtschaftskrise als weithin erwartet. Im laufenden Jahr diirfte das reale
Bruttoinlandsprodukt um 3,5% steigen, im kommenden um 2%. Die Arbeits-
losigkeit wird wohl weiter sinken. Das Budgetdefizit des Gesamthaushaltes
wird voraussichtlich bereits im Jahr 2011 wieder unter der 3%-Marke des
Stabilitats- und Wachstumspakts liegen — vorausgesetzt, dass die Bundes-
regierung die beschlossenen KonsolidierungsmaBnahmen auch tatsachlich
umsetzt.

Die deutsche Konjunktur erholt sich deutlich schneller von der weltweiten Finanz- und
Wirtschaftskrise als weithin erwartet. Nach dem aulierordentlich kraftigen Anstieg
der Produktion im ersten Halbjahr 2010 unterschreitet das reale Bruttoinlandspro-
dukt seinen Stand von vor der Rezession nur noch um knapp 3%. Im Tiefpunkt An-
fang 2009 betrug die EinbuRe noch 7%. In der zweiten Jahreshélfte dirfte sich die
Wirtschaftsleistung weiter zligig an das Vorkrisenniveau annahern. Frihindikatoren
deuten darauf hin, dass das Expansionstempo zwar etwas nachlassen, alles in allem
aber hoch bleiben wird. Bereits Ende des kommenden Jahres wird das Bruttoin-
landsprodukt nach der hier vorgelegten Prognose in etwa wieder zu dem Niveau
von vor der Krise aufgeschlossen haben.

Dass die Einkommensverluste durch die Grol3e Rezession so rasch wieder wett-
gemacht werden, ist in mehrfacher Hinsicht bemerkenswert. Bis vor kurzem musste
davon ausgegangen werden, dass die Weltfinanzkrise nicht nur zu einem
konjunkturellen Einbruch gefiihrt, sondern auch die Aussichten fiir das Produktions-
potenzial und damit fir das mittelfristig erreichbare Wachstum verringert hat. Nicht
zuletzt die internationalen Erfahrungen mit Finanz- und Bankenkrisen, etwa in Japan,
schienen dafiir zu sprechen, dass aufgrund der Krise entweder Produktivitat oder
Kapitalstock niedriger anzusetzen seien als bisher oder mit geringeren Produktivi-
tatszuwachsen zu rechnen sei. Weil deshalb die Unterauslastung im Vergleich zum
scharfen Produktionseinbruch gering eingeschatzt wurde, schien der Spielraum flr
einen kraftvollen Anstieg des Bruttoinlandsprodukts begrenzt. Unter anderem
aufgrund der kraftigen Produktionszuwachse im laufenden Jahr muss diese Ein-
schatzung wohl als zu pessimistisch angesehen werden.

Andere fortgeschrittene Volkswirtschaften erholen sich offenbar langsamer. So

betragt der Riickstand gegenliber dem Produktionsniveau von vor der Krise im Ubri-
gen Euroraum noch knapp 4% und dirfte bis zum Jahresende nur wenig sinken.
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Die USA werden das Bruttoinlandsprodukt von Ende 2007 wohl zu Beginn des
kommenden Jahres wieder erreichen; doch da ihr Produktionspotenzial, vor allem
aus demographischen Griinden, um 2 bis 1 Prozentpunkt starker wachst als das
deutsche, werden die Produktionskapazitaten dort nach wie vor deutlich unteraus-
gelastet sein. Sowohl in den USA als auch im Ubrigen Euroraum spiegelt sich die
Unterauslastung auch in der relativ hohen Arbeitslosigkeit. Sehr rasch und kraftvoll
haben sich dagegen die Schwellenlander erholt. Viele dieser Lander sind offenbar
bereits wieder auf den Entwicklungspfad eingeschwenkt, der vor der Krise zu be-
obachten war.

Tabelle:
Gesamtwirtschaftliche Eckdaten der Prognose des IWH fiir Deutschland in den Jah-
ren 2009 bis 2011

2009 | 2010 | 2011

reale Verénderung gegentiiber
dem Vorjahr in %

Private Konsumausgaben -0,2 0,1 1,3
Staatskonsum 2,9 3,4 1,2
Anlageinvestitionen -10,1 5,9 3,0
Ausriistungen -22,6 9,0 6,5
Bauten -1,5 4,0 0,4
sonstige Anlagen 5,6 6,0 5,8
plindcre
Exporte -14,3 14,7 6,8
Importe 94 13,5 7.1
Bruttoinlandsprodukt 4,7 3,5 2,0
Dar.: Ostdeutschland -3,5 2,5 1,5
Nachrichtlich:
USA -2,6 2,6 1,9
Euroraum -4,1 1.5 1,3

Verénderung gegeniiber
dem Vorjahr in %

Arbeitsvolumen, geleistet -2,6 1,7 0,8
Tarifléhne je Stunde 2,3 1,9 1,8
Effektividhne je Stunde 2,9 0,4 1,6
Lohnstiickkosten® 57 -1,7 -0,3
Verbraucherpreise 0,4 1,1 1,4
in 1 000 Personen
Erwerbstatige (Inland)b 40 271 40 372 40 692
Dar.: Ostdeutschland 5752 5761 5784
Arbeitslose® 3423 3236 2871
Dar.: Ostdeutschland 866 780 725
in %
Arbeitslosenquoted 7,8 7.4 6,6
Dar.: Ostdeutschland 13,1 11,9 111
in % zum nominalen BIP
Finanzierungssaldo 3.0 -3.6° 25

des Staates

@ Auf Stundenbasis. — ° EinschlieBlich der geférderten Personen in Arbeitsbeschaffungs- und Strukturanpas-
sungsmafnahmen. — © Nationale Definition. EinschlieRlich aller Arbeitslosen in den optierenden Gemeinden. — d
Arbeitslose in % der Erwerbspersonen (Inland). — © Bereinigt um die Erlése aus der Versteigerung von UMTS-
Lizenzen liegt die Defizitquote bei 3,8%.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Eurostat, Bureau of Economic Analysis; eigene Prognose
(Stand: 15.09.2010).
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Die Dynamik in den Schwellenlandern ist der erste von drei Faktoren, die fir den
kraftigen Aufschwung in Deutschland von Bedeutung sind. So profitiert die deutsche
Wirtschaft mit ihrer Spezialisierung auf Investitionsgtter in hohem MalRe vom Pro-
duktionsanstieg in den Schwellenlandern. Zwar sind die Industrielander, der Gbrige
Euroraum voran, weiterhin die wichtigsten Handelspartner; die gréf3ten Beitrage
zum Zuwachs des Exports kamen in den vergangenen Quartalen jedoch aus den
Schwellenlandern, vor allem aus Asien.

Zweitens sorgt die starke Arbeitsnachfrage der Unternehmen fiir steigende Be-
schaftigung und Einkommen der privaten Haushalte. Diese erhohte Nachfrage ist
nicht allein Reflex der guten Konjunktur, sondern auch Konsequenz der seit Jahren
andauernden Lohnzurickhaltung, in deren Folge sich das Verhaltnis von realen Ar-
beitskosten zu Arbeitsproduktivitdt deutlich verringert hat. Am aktuellen Rand liegen
die realen Lohnstlickkosten um knapp 5% unter ihrem Stand von vor Beginn der
Lohnzuriickhaltung, d. h. von Seiten der Arbeitskosten gehen weiterhin Impulse auf
die Arbeitsnachfrage aus. In den vergangenen Jahren dampfte die Lohnzuriickhaltung
den Preisauftrieb; eine verbesserte preisliche Wettbewerbsfahigkeit der deutschen
Wirtschaft war die Folge. Diese Entwicklung dirfte sich mittelfristig umkehren, denn
infolge des Beschaftigungsanstiegs werden sich vermehrt Knappheitstendenzen am
Arbeitsmarkt bemerkbar machen und sich in héheren Lohnsteigerungen aufiern, die
die Binnennachfrage stimulieren werden.

Drittens begtinstigt die expansive Geldpolitik angesichts der vergleichsweise gerin-
gen Verschuldung von Unternehmen und Haushalten in Deutschland friiher und star-
ker Investitionen und Konsum als in anderen fortgeschrittenen Volkswirtschaften.
Gleichzeitig hat sich die Situation auf den Finanzmarkten erneut etwas entspannt. Die
Kapitalmarkt- und Bankkreditzinsen sind folglich niedrig und in einigen Marktsegmen-
ten sogar gegeniber dem Frihjahr nochmals gesunken. Die Finanzierungsbedingun-
gen fur Unternehmen und Haushalte sind also derzeit glinstig, und vor allem sind die
Opportunitatskosten von Sachkapitalinvestitionen und privatem Konsum sehr gering.
Zusammen mit den Erwartungen der privaten Haushalte und Unternehmen, dass der
Tiefpunkt der Krise durchschritten und der alte Wachstumspfad wieder erreicht wird,
werden Investitionen und Konsum zunehmend stimuliert.

Fir den Prognosezeitraum zeichnet sich ab, dass sich die weltwirtschaftliche Dy-
namik verlangsamt. Das trifft sowohl fiir grof3e Industrielander wie die USA als auch
fur wichtige Schwellenlander wie China zu. Wahrend in den USA strukturelle Prob-
leme, die zum Teil fir die Krise verantwortlich waren, nicht bewaltigt sind und die
wirtschaftliche Lage triiben, ist die chinesische Wirtschaftspolitik dampfend ausge-
richtet, um eine Uberhitzung zu vermeiden. Daher dirften die deutschen Exporte
sowohl in die betreffenden Lander als auch in diejenigen Regionen, die mit ihnen
stark verflochten sind, wieder etwas an Dynamik einbiiRen. Hinzu kommt, dass die
Lage im Euroraum auch weiterhin von den finanzpolitischen Problemen einiger Lan-
der belastet sein wird. An der aktuellen Entwicklung der Umlaufsrenditen &ffentlicher
Anleihen Iasst sich ablesen, dass das Vertrauen erschittert bleibt. Deutliche Kon-
solidierungsanstrengungen stehen bevor und werden die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage im Ubrigen Euroraum und damit auch die Nachfrage nach deutschen
Produkten dampfen. In Deutschland werden die angekiindigten Sparmafinahmen
der Bundesregierung ebenfalls restriktiv wirken. Die Geldpolitik wird allerdings auch
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im kommenden Jahr stark expansiv ausgerichtet sein. Zudem wird sich die Beruhi-
gung im Bankensektor graduell fortsetzen. Insgesamt ist davon auszugehen, dass
sich die konjunkturelle Erholung 2011 verlangsamen wird. Die vorliegende Pro-
gnose sagt flir 2011 einen Zuwachs des realen Bruttoinlandsproduktes in Deutschland
von 2% voraus, nach 3,5% im Jahr 2010. In Ostdeutschland fallt wegen der geringe-
ren Exportquote und des niedrigeren Industrialisierungsgrades der Aufschwung
schwacher aus als in Westdeutschland. In den Jahren 2010 bis 2014 wird der Zu-
wachs des Bruttoinlandsprodukts flir Gesamtdeutschland jahresdurchschnittlich bei
1%% liegen.

Erheblich verbessert haben sich die Perspektiven fiir die 6ffentlichen Finanzen.
Noch im Frihjahr musste befiirchtet werden, dass das Defizit des 6ffentlichen Ge-
samthaushalts in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt das Kriterium des
Stabilitats- und Wachstumspakts bis in das Jahr 2013 hinein verletzen wiirde. Nun
ist bereits fir 2011 wieder eine Defizitquote unter 3% wahrscheinlich; wir rechnen
mit 2,5%, nach 3,6% im laufenden Jahr. Neben der sehr giinstigen Entwicklung am
Arbeitsmarkt spielt hierfir eine Rolle, dass sich der Anstieg der gesamtwirtschaft-
lichen Nachfrage zunehmend auf die inlandische Verwendung verlagert. Zudem ist
unterstellt, dass die Politik das Zukunftsprogramm oder aber Mallnahmen in
ahnlichem Umfang umsetzt.

Veroffentlichung:

ARBEITSKREIS KONJUNKTUR DES IWH; KIEL ECONOMICS: Konjunktur aktuell — Deutsche
Wirtschaft lasst die Krise hinter sich, in: IWH, Wirtschaft im Wandel 9/2010.
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Das Institut fur Wirtschaftsforschung Halle (IWH) widmet sich der Erforschung der Entwicklungen ,Von
der Transformation zur europaischen Integration®. Dieses Forschungsprofil ist auf zwei Bereiche kon-
zentriert: Programmbereich | befasst sich mit Wachstum und wirtschaftlicher Integration, Programmbe-
reich Il mit der Analyse von Transformationsprozessen. Unter dem allgemeinen Forschungsthema ge-
nief3t die wirtschaftliche Entwicklung Ostdeutschlands besondere Aufmerksamkeit. Das IWH ist in drei
wissenschaftlichen Abteilungen organisiert: Makrodkonomik, Strukturékonomik und Stadtdkonomik. Die
Forschung wird in inhaltlich definierten Forschungsschwerpunkten durchgefiihrt, die auf mittlere Frist
eingerichtet sind und abteilungsiibergreifend spezifische Kompetenzen bindeln. Diese For-
schungsschwerpunkte sind als Ort der Einheit von wissenschaftlicher Forschung und wirtschaftspoliti-
scher Beratung zu verstehen. Das IWH ist Mitglied der Leibniz-Gemeinschaft.
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