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Deutschland: Nach dem
Zwischenspurt langsamere
Gangart der Konjunktur

Alfred Boss, Jens Boysen-Hogrefe, Dominik
Groll, Nils Jannsen, Stefan Kooths, Bjorn van
Roye und Joachim Scheide

Zusammenfassung:

In Deutschland hat sich die Konjunktur in die-
sem Jahr deutlich schneller erholt als in den
meisten anderen Industriestaaten. Wir er-
warten, dass die deutsche Wirtschaft auch in
ndchster Zeit vergleichsweise robust bleibt, al-
lerdings wird sich die Dynamik deutlich ver-
langsamen. Die weitere Expansion wird maf-
geblich von der Binnenwirtschaft getragen,
wdhrend die aufenwirtschaftlichen Impulse
allmdhlich auslaufen. Fiir das laufende Jahr
erwarten wir einen Zuwachs der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion von 3,4 Prozent. Im
ndchsten Jahr wird vor dem Hintergrund einer
deutlich nachgebenden weltwirtschaftlichen
Dynamik ein Zuwachs von 1,7 Prozent erreicht
werden. Die Arbeitsmarktentwicklung ist wei-
terhin positiv; im Verlauf des ndchsten Jahres
diirfte die Zahl der Arbeitslosen unter drei Mil-
lionen sinken.

Die konjunkturelle Expansion in Deutschland
hat sich bis zur Jahresmitte 2010 erheblich be-
schleunigt. Im zweiten Quartal war das reale
Bruttoinlandsprodukt bereits um 4,2 Prozent
hoher als im Tiefpunkt der Rezession zu Beginn
des Jahres 2009. Gleichwohl wurde das Niveau,
das vor Ausbruch der Krise — also ein Jahr zu-
vor — erreicht worden war, um 2,7 Prozent un-
terschritten; trotz der zuletzt positiven Ent-
wicklung ist die Normalauslastung der gesamt-
wirtschaftlichen Kapazititen noch nicht er-
reicht.

Im Prognosezeitraum werden die Impulse
aus dem Ausland nachlassen, denn der Hohe-
punkt der weltwirtschaftlichen Expansion scheint
iiberschritten; in wichtigen Volkswirtschaften
schwicht sich die Konjunktur voraussichtlich
sogar deutlich ab (Gern et al. 2010). Ferner
bestehen erhebliche Risiken, denn die Finanz-
krise ist keineswegs liberwunden. Die Moglich-
keiten der Wirtschaftspolitik, einer Abschwi-
chung entgegenzusteuern, sind aufgrund der
bereits sehr expansiven Ausrichtung eng be-
grenzt oder nicht vorhanden. Vor allem nimmt
die Staatsverschuldung in den Industrielaindern
weiter kriftig zu; damit steigt die Wahrschein-
lichkeit, dass es erneut zu Turbulenzen an den
Finanzmirkten kommt. Dies wiirde auch die
Konjunktur in Deutschland beeintrachtigen.

Im zweiten Quartal dieses Jahres nahm das
reale Bruttoinlandsprodukt mit einer laufenden
Jahresrate von 9,0 Prozent zu (Abbildung 1).
Dabei hat die Erholung an Breite gewonnen,
denn neben den weiterhin boomenden Expor-
ten legten Konsum und Investitionen deutlich
zu, wahrend sich die Lagerdispositionen — an-
ders als in den vorangegangenen Quartalen —
kaum verdnderten. Die Nachfrage aus dem
Ausland nahm besonders kriftig zu, die Aus-
fuhren expandierten im zweiten Quartal mit ei-
ner laufenden Jahresrate von rund 37 Prozent
geradezu spektakulir. Die Importe wurden et-
was langsamer ausgeweitet; der Wachstums-
beitrag des AuBenhandels war mit 3,5 Prozent-
punkten recht hoch. Die privaten Konsumaus-
gaben sind erstmals seit einem Jahr wieder ge-
stiegen. Aufgrund der giinstigen Entwicklung
am Arbeitsmarkt, aber auch als Folge der Abga-
bensenkungen, nahmen die verfiigharen Ein-
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kommen spiirbar zu. Bei den Bauinvestitionen
war ein Aufholeffekt zu beobachten, der nach
der witterungsbedingten Schwiche im ersten
Quartal zu erwarten gewesen war. Ausgespro-
chen kriftig stiegen erneut die Ausriistungsin-
vestitionen, auch weil sich die Absatzaussichten
im In- und Ausland spiirbar verbessert haben.
Thr Niveau ist allerdings immer noch erheblich
niedriger als vor Ausbruch der Krise.

Abbildung 1:
Bruttoinlandsprodukt 2007—2011
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt; Verande-
rung gegenuber dem Vorquartal, Jahresrate.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3 (Ifd.
Jgg.); Prognose des IfW.

Die Verbraucherpreise sind in den vergange-
nen Monaten nur leicht gestiegen. Uberdurch-
schnittlich verteuerten sich zuletzt Nahrungs-
mittel und Energietrager. Hier spielte auch die
Abwertung des Euro eine Rolle. Im August be-
trug die Inflationsrate im Vorjahresvergleich 1,0
Prozent.

Am Arbeitsmarkt hat sich die Lage weiter
verbessert. Die saisonbereinigte Zahl der Ar-
beitslosen (in der Definition der Bundesagentur
fiir Arbeit) sank im August auf knapp 3,2 Mill.
Personen, die Arbeitslosenquote betrug 7,6 Pro-
zent. Auch bei der Erwerbstitigkeit zeigt sich
eine positive Tendenz. So ist die Zahl der so-
zialversicherungspflichtig Beschéftigten weiter
gestiegen; sie war zuletzt um rund 320 000 ho-
her als im zyklischen Tiefpunkt im Herbst

2009. Ebenso bildete sich die Kurzarbeit weiter
deutlich zuriick.

Fiir das dritte Quartal dieses Jahres erwarten
wir, dass das reale Bruttoinlandsprodukt spiir-
bar zunimmt, wenn auch langsamer als im Vor-
quartal. Eine rein technisch bedingte Korrektur
ist allerdings nicht zu erwarten (Kasten 1). Fiir
einen immer noch merklichen Anstieg sprechen
mehrere Frithindikatoren. So hat sich das Ge-
schiftsklima im Juli und August nochmals
deutlich verbessert, so dass es im Durchschnitt
des dritten Quartals erheblich hoher liegen
diirfte als zuvor. Ferner blieb die Aufwirtsten-
denz bei den Auftragseingdngen in der Indus-
trie und auch der Industrieproduktion zuletzt
intakt (Abbildung 2). Alles in allem ist die kon-
junkturelle Dynamik am aktuellen Rand hoher,
als von uns im Juni geschitzt wurde. Wir rech-
nen nunmehr mit einem Plus bei der gesamt-
wirtschaftlichen Produktion im dritten Quartal
von 2,7 Prozent (laufende Jahresrate). Fiir das
Jahr 2010 insgesamt revidieren wir unsere
Prognose fiir den Anstieg des realen Brutto-
inlandsprodukts nochmals nach oben: Wir er-
warten nun einen Zuwachs von 3,4 Prozent
nach 2,1 Prozent im Juni. Bei der Aufwartskor-
rektur spielt auch eine Rolle, dass die Aus-
gangsbasis infolge der Revision der Zahlen
durch das Statistische Bundesamt nun spiirbar
hoher ist.! Im kommenden Jahr diirfte sich die
Konjunktur vor allem wegen der nachlassenden
Impulse aus dem Ausland deutlich abflachen
und das reale Bruttoinlandsprodukt um 1,7 Pro-
zent zunehmen.

1 Das Statistische Bundesamt hat die Daten der VGR
fiir die vergangenen vier Jahre zum Teil kriftig
revidiert. Danach ist das reale Bruttoinlandsprodukt
im Winterhalbjahr 2009/2010 deutlich stirker ge-
stiegen als zunichst gemeldet, mit entsprechenden
positiven Konsequenzen fiir den statistischen Uber-
hang fiir das laufende Jahr.
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Kasten 1:
Droht nach einem besonders starken Quartal ein Ruckschlag?

Im zweiten Quartal 2010 stieg das Bruttoinlandsprodukt auergewohnlich stark. Gegenliber dem
Vorquartal nahm es annualisiert um 9,0 Prozent zu. Dies wirft die Frage auf, ob es im dritten Quartal
zu einer Gegenbewegung kommt, die den Zuwachs ,normalisiert‘. Anhand zeitreihenanalytischer
Methoden soll an dieser Stelle untersucht werden, ob die Aktivitat nach sehr starken Quartalen ten-
denziell zuriickgeht.

Zur Analyse werden die anpualisier‘ten Abbildung K1-1:

Quartalszuwachsraten des Bruttoinlandspro- Bruttoinlandsprodukt 1971-2010

dukts von 1971 bis an den aktuellen Rand

herangezogen. Zwei Beobachtungen schei- 45 Prozent 1979Q2

nen auf den ersten Blick fiir eine anschlie- ~ Jonan

Rende Korrektur zu sprechen. Nach starken 10 -

Anstiegen im zweiten Quartal 1979 und im

ersten Quartal 1991 folgten jeweils Ruck- 5

gange des Bruttoinlandsprodukts (Abbildung

K1-1). Betrachtet man jedoch die Entwicklung .

nach allen sieben Quartale im Beobachtungs-

zeitraum, in denen die Zuwachse uUber 9 Pro-

zent lagen, betrug die Zuwachsrate im jeweili- S

gen Folgequartal im Mittel rund 2 Prozent.

Dies entspricht nahezu dem Mittelwert des -10 1

gesamten Zeitraums. Ein gesondertes Muster

in Form einer negativen Reaktion nach be- 15 -

sonders starken Quartalen ist demnach nicht 1971 1976 1981 1986 1991 1996 2001 2006

zu erkennen. Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt; Verande-
Fir eine weitergehende Untersuchung wird rung gegentiiber dem Vorquartal, Jahresrate.

ein Zeitreihenmodell fiir die Quartalszuwachs-

raten des Bruttoinlandsprodukts geschatzt. Es

basiert auf einem einfachen autorregressiven Modell mit den ersten vier verzogerten Variablen. Das
Modell ist dahingehend erweitert, dass der Koeffizient der ersten Verzogerten davon abhangt, ob der
Zuwachs im Quartal zuvor besonders grof3 bzw. klein war. Die Einteilung in groRRe, kleine und mittlere
Auspragungen wird anhand von Schranken vorgenommen. Sofern der Wert des Vorquartals also
eine bestimmte Schranke Uberschreitet, wird eine andere Korrelation zugelassen. Die obere
Schranke wird zwischen dem ersten Dezil und dem Median gesucht und anhand des
Kleinstquadratekriteriums auf 4,17 geschatzt. Die untere Schranke wird zwischen dem Median und
dem neunten Dezil gesucht und auf 0,95 geschatzt. Die Punktschatzungen sind in der folgenden
Gleichung angegeben. In Klammern darunter stehen die absoluten, konditionalen t-Werte.

ye= 172 + 0,15 y,_1I(y;—1 < 0,95)+ 0,05 y,_1I(y;—4 >417) — 0,36 y,_11(0,95 <y, ; < 4,17)
(3,03) (0,82) (0,45) (1,27)
+ 0,10 y;_,+ 0,03 y, 3+ 0,15 y,_4 + e
(1,28) (0,37) (1,88)

Wenn die Zuwachsrate im vorhergehenden Quartal Gber rund 1 Prozent liegt, ist die Korrelation
mit dem Vorquartal angesichts eines geschatzten Koeffizienten von 0,05 geringfligig positiv, jedoch
statistisch zu allen Ublichen Fehlerniveaus insignifikant. Folglich lasst sich aus einem starken
Vorquartal nichts tber das folgende Quartal schlussfolgern, weder dass es zum ,Ausgleich® eher
schwach sein sollte, noch dass es abermals relativ stark ausféllt. Die Tatsache allein, dass das
zweite Quartal 2010 besonders stark war, liefert also noch keinen Hinweis darauf, wie der Zuwachs
im laufenden Quartal ausfallen wird.
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Abbildung 2:
Konjunkturindikatoren 2006—-2010
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Monatsdaten, saisonbereinigt; Auftragseingang und Produk-
tion: Volumen, gleitender Dreimonatsdurchschnitt.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschafts-

zahlen (Ifd. Jgg.); ifo, Konjunkturperspektiven (Ifd. Jgg.);
eigene Berechnungen.

Monetare Rahmenbedingungen
nahezu unverandert

Die monetiren Rahmenbedingungen haben
sich in den vergangenen Monaten kaum veran-
dert. Dies gilt sowohl fiir die auBenwirtschaftli-
chen als auch fiir die binnenwirtschaftlichen
Faktoren. Die Abwertung des Euro gegeniiber
dem US-Dollar ist im Zuge der allmihlichen
Beruhigung der Mairkte im Hinblick auf die
Krise im Euroraum in den vergangenen Mona-
ten zu Ende gegangen. Der Wechselkurs erholte
sich von seinem zwischenzeitlich niedrigsten
Stand seit mehr als 4 Jahren und notierte im
Juli und August bei durchschnittlich 1,28 US-
Dollar je Euro. Die preisliche Wettbewerbsfa-
higkeit deutscher Unternehmen diirfte am ak-
tuellen Rand konstant geblieben sein, nachdem
sie sich durch die kréftige Abwertung im zwei-
ten Quartal spiirbar verbessert hatte.

Die binnenwirtschaftlichen Rahmenbedin-
gungen blieben ebenfalls nahezu unverindert.
Die Europiische Zentralbank (EZB) veranderte
den Hauptrefinanzierungssatz, der seit nun-
mehr 16 Monaten bei 1 Prozent liegt, nicht (Ab-
bildung 3). Der Zinssatz fiir Tagesgeld (EONIA)

Abbildung 3:
Leitzinsen und Tagesgeldsatze im Euroraum 2006-2010

Prozent

TP Einlagefazilitat

EONIA

= = = Spitzenrefinanzierung

0 Hauptrefinanzierung B e e T
2006 2007 2008 2009 2010

Wochendaten.

Quelle: EZB (Ifd. Jgg.).
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notiert weiterhin deutlich unter dem Leitzins
und nur knapp iiber dem Zinssatz der Ein-
lagefazilitit. Dies spricht fiir einen anhaltend
hohen Liquidititsiiberschuss der Geschifts-
banken. Darauf deutet auch die nach wie vor
starke Inanspruchnahme der Einlagefazilitat
der EZB hin (Abbildung 4). Am Interbanken-
markt fiir lingerfristige Geldmarktgeschifte hat
sich die Lage ebenfalls kaum verdndert. Der
Risikoaufschlag fiir unbesichertes Dreimonats-
geld (Euribor) gegeniiber besichertem Drei-
monatsgeld (Eurepo) bewegt sich seit Septem-
ber 2009 seitwirts und hat sich bei etwa 0,3 bis
0,4 Prozentpunkten eingependelt (Abbildung
5). Dafiir, dass sich die monetdren Rahmenbe-
dingungen nicht merklich veridndert haben,
spricht auch der von uns berechnete Finanz-
marktstressindikator, der fiir Deutschland und
den Euroraum ausgewiesen wird (siehe Boysen-
Hogrefe et al. 2010, Kasten 1). Der Indikator ist
am aktuellen Rand nahezu konstant geblieben.

Abbildung 4:
Inanspruchnahme der Einlagefazilitadt 2008—2010
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Quelle: EZB (Ifd. Jgg.).

Die Refinanzierungsbedingungen der Unter-
nehmen verbesserten sich jlingst etwas. Die
Rendite deutscher Unternehmensanleihen sank
im Juli auf 4 Prozent, den niedrigsten Wert seit
Mirz 2006 (Abbildung 6). Die Aufschlige ge-
geniiber Bundesanleihen sind aufgrund des
niedrigen Renditeniveaus der Bundesanleihen
allerdings weiterhin sehr hoch. Die Verbesserung
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Abbildung 5:
Zinssatze fir besichertes und unbesichertes
Dreimonatsgeld 2007-2010
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Quelle: EZB (Ifd. Jgg.); Eurepo (2010); eigene Berechnungen.

Abbildung 6:
Kapitalmarktzinsen 1990-2010

Prozent

Deutsche Unternehmensanleihen

Deutsche Staatsanleihen

1990 1995 2000 2005 2010

Monatsdaten, Renditen; Unternehmensanleihen mit mittlerer
Restlaufzeit von tber drei Jahren; Staatsanleihen mit 5-jahri-
ger Laufzeit.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht (Ifd. Jgg.);
eigene Berechnungen.

der Refinanzierungsbedingungen spiegelt sich
auch bei der Kreditvergabe an nichtfinanzielle
Unternehmen wider. Zwar liegt der Kredit-
bestand noch unter dem Vorjahresniveau; im
zweiten Quartal war die Kreditvergabe jedoch
wieder aufwartsgerichtet (Abbildung 7). Auch
der Kreditimpuls war im zweiten Quartal deut-
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Abbildung 7:
Kreditvergabe an inlandische Unternehmen 1999-2010
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht (Ifd. Jgg.); eigene
Berechnungen.

lich positiv.?2 Die Zinssitze fiir Unternehmens-
kredite von Banken an Unternehmen blieben
zuletzt weitgehend unverindert (Abbildung 8).
Der Aufschlag gegeniiber 6ffentlichen Anleihen
legte hingegen etwas zu. Dies resultierte aller-
dings aus der iiberaus hohen Nachfrage nach
deutschen Staatsanleihen im Zuge der Vertrau-
enskrise im Euroraum, da einige Anleger ihr
Portfolio von risikobehafteten Anlagen teilweise
in als sicher geltende Bundesanleihen um-
schichteten. Der Kurs 10-jahriger Bundesanlei-
hen legte in der Folge kriftig zu, und ihre Ren-
dite notierte zwischenzeitlich auf einem histori-
schen Tiefststand.

2 Als Kreditimpuls bezeichnet man die Verdnderung
der Zuwachsraten des Kreditvolumens. Die Zuwachs-
raten des Kreditvolumens und nicht das Kreditvolu-
men selbst sollte einen gewissen Gleichlauf mit der
Produktion aufweisen, da das Kreditvolumen eine
Bestandsgrofle und die Produktion eine Stromgrofe
ist. Auch bei sinkendem Kreditvolumen kann ein po-
sitiver Impuls bestehen. Wenden die Unternehmen
namlich im Vergleich zum Vorquartal per Saldo we-
niger fiir die Begleichung von Krediten auf, steht die
Differenz fiir andere Aktivitaten zur Verfiigung. Vgl.
auch Boysen-Hogrefe et al. (2010: Kasten 3).

Abbildung 8:
Kreditzins der Banken und Kapitalmarktzinsen 2003-2010
6 - Prozent
Bankschuldverschreibungen
5
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2
Offentliche Anleihen
1
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Monatsdaten, Zinsen und Renditen; Unternehmenskredite
Uber 1 Mill. Euro mit variabler Verzinsung oder Zinsbindung
bis zu einem Jahr; 6ffentliche Anleihen mit einer Restlaufzeit
von 1-2 Jahren; Differenz: Renditeabstand zwischen Bank-
schuldverschreibungen und 6ffentlichen Anleihen.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht (Ifd. Jgg.);
eigene Berechnungen.

Abbildung 9:
Veranderung der Vergabestandards fiir Unternehmens-
kredite 2003-2010
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berichten; Entwicklung: in den vergangenen drei Monaten;
Erwartung: fir die kommenden drei Monate.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Bank Lending Survey (Ifd. Jgg.).

Der Bank Lending Survey fiir Deutschland
zeigte zuletzt eine Verbesserung der Kreditver-
gabestandards an. Erstmals seit Ausbruch der
Finanzkrise erwarteten mehr Banken eine
Lockerung der Kreditvergabe in den kommen-
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den drei Monaten als eine Straffung (Abbildung
9). Bei der Entwicklung iiber die vergangenen
drei Monate lag der Saldo wieder bei null, so
dass es erstmals seit Ende 2007 nicht zu einer
Straffung der Kreditstandards kam. Die Um-
frage zur ifo-Kredithiirde zeigt, dass sich der
Anteil der Firmen, die eine restriktive Kreditver-
gabe seitens der Banken berichten, jiingst
weiter verringert hat (Abbildung 10).

Abbildung 10:
ifo-Kredithirde nach UnternehmensgrofRe 2003—-2010
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Monatsdaten ab November 2008; Anteil der Firmen, die iber
eine restriktive Kreditvergabe seitens der Banken berichten.

Quelle: ifo, Schnelldienst (Ifd. Jgg.).

Vor dem Hintergrund der schwachen kon-
junkturellen Dynamik im Euroraum, der mode-
rat expandierenden Geldmenge M3, sowie nied-
riger Inflationserwartungen diirfte die Geldpo-
litik zunichst weiterhin expansiv ausgerichtet
bleiben. Wir rechnen damit, dass die EZB den
Hauptrefinanzierungssatz bis weit ins kom-
mende Jahr bei 1 Prozent beldsst (Tabelle 1).
Zudem wird sie die einw6chigen, einmonatigen
und dreimonatigen Refinanzierungsgeschifte
bis mindestens Januar 2011 weiter mittels
Mengentender mit Vollzuteilung durchfiihren.
Im Verlauf des kommenden Jahres diirfte sie
zunichst die unkonventionellen MaBnahmen,
wie beispielsweise den Ankauf von europii-
schen Staatsanleihen auf dem Sekundarmarkt,
zuriickfahren (vgl. dazu Boysen-Hogrefe et al.
2010: Kasten 1). Zudem wird sie die lingerfris-
tigen Refinanzierungsgeschifte einschrinken
und die Umstellung vom Mengentender auf die
sonst iiblichen Zinstender voranbringen. Damit
diirften im kommenden Jahr auch der Tages-
geldzins und die langfristigen Zinsen wieder
etwas steigen. Wir unterstellen fiir die Prognose
einen konstanten Wechselkurs des Euro gegen-
iiber dem US-Dollar. Die preisliche Wettbe-
werbsfahigkeit diirfte sich im Prognosezeitraum
etwas verschlechtern.

Tabelle 1:
Rahmendaten fiir die Konjunktur 2009-2011
2009 2010 2011

| Il 1 \Y | Il 1l \Y, | Il 1l \Y,
Leitzins der EZB 1,5 1.1 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1538
Langfristige Zinsen 3,1 3,4 3,3 3,2 3,2 2,8 2,4 2,6 2,8 2,9 3,0 3,2
US-Dollar/Euro 1,30 1,36 1,43 1,48 1,38 1,27 1,28 1,28 1,28 1,28 1,28 1,28
Preisliche
Wettbewerbsfahigkeit 92,1 93,0 93,4 94,0 91,8 90,0 90,0 90,5 90,8 91,2 91,5 91,9
Industrieproduktion im -
Ausland 22,3 -2,2 8,5 6,2 7,6 8,7 3,6 2,9 2,2 1,9 2,4 2,8
Rohdlpreis 45,0 59,1 68,4 75,0 76,7 78,1 75,7 75,0 75,0 75,0 75,0 75,0

Leitzins der EZB: Hauptrefinanzierungssatz; Langfristige Zinsen: Rendite 9—-10-jahriger Bundesanleihen; Preisliche Wettbe-
werbs-fahigkeit: gegentiber 36 Landern auf Basis von Deflatoren fir den Gesamtabsatz, Index: 1991 | = 100, steigende Werte
bedeuten eine Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit; Industrieproduktion im Ausland: in 45 Landern, ge-
wichtet mit Anteilen am deutschen Export, Veranderung gegenuber Vorquartal, Jahresrate. Rohdlpreis: US-Dollar je Barrel

North Sea Brent.

Quelle: EZB (Ifd. Jgg.); Deutsche Bundesbank, Monatsbericht (Ifd. Jgg.); IMF (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen. Ab 2010 IlI:

Prognose des IfW.
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Finanzpolitik auf
Konsolidierungskurs

Die Finanzpolitik stiitzt die Konjunktur auch im
Jahr 2010 durch diskretiondre MaBnahmen.
Allerdings stehen den Anst6Ben endogen damp-
fende Effekte, insbesondere die Kiirzung der
Investitionen der Gemeinden infolge des Ein-
bruchs des Gewerbesteueraufkommens, entge-
gen. Per saldo betrigt der finanzpolitische Im-
puls im Jahr 2010 im Verhiltnis zum Brutto-
inlandsprodukt 0,6 Prozent (Tabelle 2), nach
1,3 Prozent im Jahr 2009.

Im Jahr 2011 wird die Finanzpolitik auf einen
Konsolidierungskurs einschwenken. Die Bun-
desregierung hat, um den Anforderungen der
Schuldenbremse gerecht zu werden, Abgaben-
erh6hungen und EinsparmaBnahmen beschlos-
sen, die teilweise die Sozialversicherung betref-
fen (BMF 2010a).3 Die Verwaltungsausgaben
des Bundes und einzelne Sozialleistungen (z.B.
das Elterngeld und der befristete Zuschlag zum
Arbeitslosengeld II) sollen reduziert werden.
Auch bei den arbeitsmarktpolitisch motivierten
Ausgaben des Bundes sowie der Bundesagentur
fiir Arbeit sind Kiirzungen geplant; Details der
Plane liegen aber noch nicht vor. Zudem sollen
die Steuereinnahmen erhoht werden; geplant
sind die Einfithrung einer Luftverkehrsabgabe
und einer Steuer auf Brennelemente sowie die
Reduktion der Energiesteuer- und der Strom-
steuervergiinstigung fiir energieintensiv produ-
zierende Unternehmen.4 Es ist zwar zu vermu-
ten, dass die beschlossenen Ausgabenkiirzun-
gen und Abgabenerhohungen im Verlauf des

3 Die Beschliisse beziehen sich auf die Jahre 2011 bis
2014. Das Defizit des Bundes im Jahr 2011 soll um
11,2 Mrd. Euro gesenkt werden; insgesamt will der
Bund seine Finanzlage um 81,6 Mrd. Euro verbes-
sern.

4 Fiir die Jahre 2012 bis 2014 sind zusétzliche MaB-
nahmen vorgesehen. Insbesondere sollen alle Kre-
ditinstitute eine Abgabe zahlen (BMF 2010b). Sie soll
sich nach dem systemischen Risiko bemessen. Die
Mittel sollen gespart und zur Finanzierung kiinftiger
Restrukturierungs- und AbwicklungsmaBnahmen bei
systemrelevanten Banken dienen. Ferner soll eine
Finanzmarkttransaktionssteuer eingefithrt werden
(BMF 2010a).

Gesetzgebungsprozesses modifiziert werden.
Wir erwarten aber, dass die angestrebten Volu-
mina nicht nennenswert verandert werden. Das
Budgetdefizit des Staates wird im Jahr 2011
wohl um rund 10 Mrd. Euro geringer ausfallen,
als es ohne diese MafSnahmen der Fall wire.

Auch einzelne Liander (insbesondere Schles-
wig-Holstein) haben MaBnahmen beschlossen,
um den Regeln der Schuldenbremse gerecht zu
werden. Dariiber hinaus werden die Gemeinden
ihre Haushalte konsolidieren und zu diesem
Zweck vor allem Gebiihren erhohen. SchlieBlich
werden Konsolidierungsmafnahmen in der ge-
setzlichen Krankenversicherung in Kraft treten.
Insbesondere wird der Beitragssatz zu Beginn
des Jahres 2011 um 0,6 Prozentpunkte auf 15,5
Prozent erhoht. Die EinsparmafBnahmen bei-
spielsweise bei den Ausgaben fiir Arzneimittel
sind demgegeniiber relativ gering.

Insgesamt wird die Finanzpolitik die Kon-
junktur im Jahr 2011 ddmpfen.5 Das struktu-
relle Budgetdefizit des Staates im Verhiltnis
zum Bruttoinlandsprodukt wird wohl um rund
0,5 Prozentpunkte sinken.

Importe steigen stiarker als Exporte

Die kréftige Erholung des AuBenhandels hat
sich im zweiten Quartal spiirbar beschleunigt.
Die Ausfuhren expandierten mit einer laufen-
den Jahresrate von 36,8 Prozent (Abbildung
11). Die Einfuhren legten um 31,3 Prozent zu
(Abbildung 12). Dies sind jeweils die hochsten
Anstiege im wiedervereinigten Deutschland.
Damit liegen die Ausfuhren nur noch 3,2 Pro-
zent unter dem Vorkrisenniveau vom Jahr
2008, die Einfuhren haben ihr Vorkrisenniveau
bereits wieder iiberschritten. Getragen wird die
starke Erholung der Ausfuhren von der hohen
konjunkturellen Dynamik in den asiatischen

5 Misst man den Einfluss der Finanzpolitik an den
Verhiltnissen im Jahr 2008, so ergibt sich eine ex-
pansive Ausrichtung, die freilich geringer als im Jahr
20009 ist.
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Tabelle 2:
Finanzpolitische Impulse 2010-2011
2010 2011

A. MaBnahmen bis zum September 2009
Schrittweise Abschaffung der Eigenheimzulage 1,3 25
Befristete Einflihrung der degressiven Abschreibung auf bewegliche Wirtschaftsgiter -2,4 -2,3
Sonstige steuerpolitische MaRnahmen? -0,8 -11
Reduktion der Einkommensteuersatze 2,7 -3,1
Erhéhung der absetzbaren Kranken- und Pflegeversicherungsbeitrage -8,3 -10,7
Anhebung des Kindergeldes, Wegfall des ,Kinderbonus® 1,9 2,0
Anderung des Beitragssatzes in der

gesetzlichen Krankenversicherung -2,4 -2,6

Arbeitslosenversicherung 0,0 1,5
Forderung der Kurzarbeit (Erstattung von Sozialversicherungsbeitragen) 0,1 1,3
Ausweitung der 6ffentlichen Investitionen =50 -5,0
Gewahrung der Abwrackpramie 3,4 4.2
Eingriffe in die Rentenformel -2,3 -3,3
Sonstige MaBnahmen bei den Ausgaben -0,2 -0,2
Zusammen -17,4 -16,8
B. MaBnahmen im Rahmen des ,Wachstumsbeschleunigungsgesetzes*
Anhebung des Kindergeldes und des Kinderfreibetrags -43 -4,5
Reduktion der Unternehmenssteuern -0,7 -2,2
Sonstige steuerpolitische Mainahmen -111 -1,5
Zusammen -6,1 -8,2
C. Endogen dampfende Effekte und sonstige MaRnahmen
Heimliche Einkommensteuererhohung® 3,9 6,5
Reduktion der 6ffentlichen Investitionen 38 3,9
Erhebung von Zusatzbeitrdgen durch die gesetzliche Krankenversicherung 0,7 0,0
Anhebung des Beitragssatzes in der gesetzlichen Krankenversicherung 0,0 52
Erhéhung des Regelsatzes des Arbeitslosengeldes Il fir Kinder 0,0 -0,5
Zusammen 8,4 15,1
D. KonsolidierungsmaBnahmen des Bundes (,,Zukunftspaket*)
Steuernd - 46
Sonstige Einnahmen - 0,5
Personalausgaben und Sachaufwendungen - 1,78
Sozialleistungen - 29
Zusammen - 9,7
E. Insgesamt (Saldo) -15,1 -0,2
Insgesamt, im Verhaltnis zum Bruttoinlandsprodukt -0,6 -0,0

Auswirkungen der Konjunkturpakete, der Reaktionen auf Urteile des Bundesverfassungsgerichts sowie sonstiger Malnahmen
auf den Budgetsaldo des Staates — gemessen an den Verhaltnissen im Jahr 2009 — in der Abgrenzung der Volkswirtschaftli-
chen Gesamtrechnungen; Mrd. Euro. — @Vor allem Beglinstigung der Handwerkerleistungen. — bAusschlieBlich der Auswir-
kungen auf den Regelsatz des Arbeitslosengeldes Il und vergleichbarer Sozialleistungen. — ©Nur Effekt auf das Lohn-
steueraufkommen. — dEinﬂ'jhrung einer Luftverkehrsabgabe und einer Steuer auf Brennelemente, Reduktion der
Energiesteuer- und der Stromsteuerverglnstigung fiir energieintensiv produzierende Unternehmen. — ©Eigene Schatzung.

Quelle: BMF (Ifd. Jgg.); BMF (2010a); eigene Berechnungen.

Landern. In den vergangenen drei Quartalen Im zweiten Quartal profitierten die Ausfuh-
legte der Absatz in diese Region jeweils um ren in besonderem Maf3e von der hohen Inves-
rund 50 Prozent zu. Die Ausfuhren nach Asien titionsdynamik in wichtigen Handelspartner-
lieferten in diesem Zeitraum den groBten Bei- landern. Nachdem viele Unternehmen wihrend

trag zur Ausweitung der Exporte.

62

der Krise Investitionsvorhaben zunichst zu-



Deutschland: Nach dem Zwischenspurt langsamere Gangart der Konjunktur

Abbildung 11:
Exporte 2007-2011

_Kettenindex (2000=100) Prozent

185 50
- 40
Veranderung

175 1 Niveau 30
20

165
- 10
o

155
-10
145 1 Prognose- -20
zeitraum L 30
135 T T T T -40

[ 1T A {1 1 Y [ AV B 1 R 1 AV
2007 2008 2009 2010 2011

Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veréande-
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3 (Ifd.
Jgg.); Prognose des IfW.

Abbildung 12:
Importe 2007-2011
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3 (Ifd.
Jgg.); Prognose des IfW.

riickgestellt hatten, wurden diese in hohem
Tempo nachgeholt. In der Folge stiegen die
Ausfuhren von Maschinen im zweiten Quartal
mit einer Rate von mehr als 50 Prozent. Aber
auch die Lieferungen von Kraftfahrzeugen, die
im Friihjahr mit dem Auslaufen staatlicher For-
derungsprogramme in einigen Lindern etwas

langsamer gestiegen waren, legten wieder be-
schleunigt zu.

Neben der anhaltend hohen Exportdynamik
nach Asien war fiir den beschleunigten Anstieg
im zweiten Quartal vor allem die kréftige Aus-
weitung der Ausfuhren in die Europdische
Union maBgeblich. Aber auch der Absatz deut-
scher Exportgiiter in den Vereinigten Staaten
nahm kraftig zu. Die Lieferungen in die Lander,
die seit dem Sommer unter einem starken Ver-
trauensverlust an den Finanzméarkten leiden
und in der Folge einen harten Sanierungskurs
einschlagen mussten, haben sich sehr heterogen
entwickelt. Wihrend die Ausfuhren nach Irland
und Griechenland zuriickgegangen sind, legten
die Ausfuhren nach Spanien moderat und nach
Portugal kriftig zu.® Insgesamt blieb die Aus-
fuhrdynamik in diese Lidnder zwar deutlich
hinter der in die anderen Regionen zuriick. Al-
les in allem haben diese Linder fiir die deut-
schen Ausfuhren aber eine zu geringe Bedeu-
tung, als dass eine Abschwichung der Kon-
junktur dort zu einer spiirbaren Beeintrachti-
gung der gesamten Exportdynamik fiihren
konnte, sofern nicht durch Ansteckungseffekte
an den Finanzmarkten auch die wirtschaftliche
Aktivitat anderer Regionen beeintrichtigt wird
(Boss et al. 2010b: Kasten 1).

Fiir das dritte Quartal weisen die Friihindi-
katoren auf einen verlangsamten aber nach wie
vor kraftigen Anstieg der Exporte hin. Der von
uns berechnete Indikator der Unternehmenszu-
versicht im Ausland diirfte im dritten Quartal
erstmals seit Anfang 2009 wieder zuriickgehen
(Abbildung 13). Gleichwohl befindet er sich auf
einem Niveau, das eine spilirbare Ausweitung
der Exporte signalisiert. Auch die Exporter-
wartungen haben sich in den vergangenen Mo-
naten leicht abgeschwicht, befinden sich jedoch
noch auf einem sehr hohen Niveau. Die Auf-
tragseinginge aus dem Ausland legten im
zweiten Quartal sogar noch einmal kraftig zu
und deuten somit ebenfalls auf eine kriftige
Ausweitung der Ausfuhren im dritten Quartal
hin.

6 Daten fiir die Ausfuhren nach Griechenland liegen
bisher nur bis April vor.
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Abbildung 13:
Exportindikatoren 1992—2010

25 - Prozent Index 2.0
Unternehmenszuversicht
20 (rechte Skala)
4 ] - 10
15 m . q | |

25 L 4,0
1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010

10 _Prozent Index 30
Industrieproduktion im Ausland

5 - - 20

- 10
0 .

F 0
-5 4

Exporterwartungen - -10

-10 (rechte Skala)

- -20
15 1 L 30
-20 - - -40

1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010

Auslandsauftrage

40 _Prozent Index 20

30 - ™ - 10

20 - L0

10 - -10

0 - - 20
]

10 - 1F 30
]

20 ;b 40
]

-30 b + -50

i Bestand 3 |
-40 (rechte Skala) -60
50 - L 70

1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010

Quartalsdaten; Exporte, Industrieproduktion, Auftragseingang:
preisbereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr; Auftrags—
bestand: preisbereinigt; Unternehmenszuversicht, Industriepro-
duktion: in 41 Landern, gewichtet mit Anteilen am deutschen
Export.
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Fiir den weiteren Verlauf rechnen wir mit ei-
ner Verlangsamung der Exportdynamik. MaB-
geblich hierfiir diirfte die Abschwichung der
Weltkonjunktur sein. So wird die konjunktu-
relle Dynamik in den Schwellenlindern wohl
etwas abnehmen. Auch die Konjunktur in den
Vereinigten Staaten diirfte sich verlangsamen,
und von der Nachfrage des iibrigen Euroraums
sind nach wie vor keine starken Impulse zu er-
warten. Zudem diirften die stimulierenden
Wirkungen fiir die Nachfrage nach Investitions-
giitern in Folge von Nachholeffekten nach und
nach entfallen. Fiir das Jahr 2011 ist zudem mit
einer Verschlechterung der preislichen Wett-
bewerbsfahigkeit der deutschen Exporteure zu
rechnen, da nach wie vor viele Lander eine ver-
gleichsweise hohe Arbeitslosigkeit aufweisen
und die Arbeitskosten in diesen Lidnder wohl
langsamer zunehmen werden als in Deutsch-
land.

Im Jahresdurchschnitt diirften die Exporte
im Jahr 2010 um 15,7 Prozent zulegen, insbe-
sondere aufgrund der deutlichen Ausweitung
der Exporte im zweiten Quartal. Im Jahr 2011
diirfte sich die Zunahme der Exporte spiirbar
verlangsamen, mit 7,9 Prozent aber weiterhin
hoch ausfallen. Bei der von uns prognostizier-
ten Ausweitung des Welthandelsvolumens in
Hohe von 16 Prozent im laufenden Jahr und 7,5
Prozent im Jahr 2011 diirfte der Weltmarktan-
teil der deutschen Exporte im Prognosezeit-
raum etwa konstant bleiben (Gern et al. 2010).

Die starke Ausweitung der Einfuhren im
zweiten Quartal ist vor allem auf einen Anstieg
bei den Vorleistungsgiitern zuriickzufiihren, die
nicht zuletzt aufgrund der hohen Exportdyna-
mik verstarkt nachgefragt wurden. Aber auch
die Kiufe auslidndischer Maschinen erhohten
sich im Zuge der hohen Investitionsbereitschaft
der Unternehmen spiirbar. Nachdem die Ein-
fuhr von Fahrzeugen in den vergangenen bei-
den Quartalen riicklaufig war, auch weil mit
dem Auslaufen der Abwrackpramie im Septem-
ber 2009 viele Pkw-Kiufe vorgezogen worden
waren, stieg sie im zweiten Quartal wieder
deutlich. Fiir den weiteren Verlauf des Jahres
2010 zeichnet sich aufgrund der robusten Bin-
nenkonjunktur ein kriftiger Anstieg der Ein-
fuhren ab, wenngleich er wohl deutlich schwa-
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cher ausfallen diirfte als im ersten Halbjahr.
Alles in allem diirften die Einfuhren im Jahr
2010 um 14,5 Prozent zulegen. Im Jahr 2011
werden sie aufgrund der nachlassenden Bin-
nennachfrage und Exportdynamik wohl mit
einer Rate von 9,6 Prozent langsamer ausge-
weitet werden. Fiir den AuBenbeitrag bedeutet
dies, dass er nach einem positiven Wachstums-
beitrag in Hohe von 1,2 Prozentpunkten im
laufenden Jahr im kommenden Jahr den Zu-
wachs des Bruttoinlandsprodukts um 0,3 Pro-
zentpunkte dampfen wird.

Nach dem kriftigen Anstieg zu Beginn dieses
Jahres legten die Importpreise im zweiten
Quartal noch einmal beschleunigt zu. MaB3geb-
lich fiir die Erhéhung der Preise mit einer lau-
fenden Jahresrate von mehr als 10 Prozent war
die Verteuerung von Energietrdagern, die neben
dem Preisanstieg fiir Energierohstoffe auch auf
die starke Abwertung des Euro im Friihjahr zu-
riickzufiihren ist. Im weiteren Verlauf des Jah-
res diirfte sich der Anstieg der Importpreise
verlangsamen, auch weil die preissteigernden
Wirkungen der Wechselkursentwicklung nach
und nach entfallen diirften. Im Jahr 2011 wird
sich die Zunahme der Importpreise unter der
Annahme konstanter Rohstoffpreise und Wech-
selkurse und vor dem Hintergrund der anhal-
tend niedrigen Kapazititsauslastung wichtiger
Lieferlinder wohl spiirbar abschwichen. Fiir
das Jahr 2011 rechnen wir mit einem Anstieg
des Importdeflators um 1,1 Prozent nach 4,7
Prozent im laufenden Jahr.

Auch die Exportpreise legten im zweiten
Quartal mit einer laufenden Jahresrate von 4,7
Prozent spiirbar zu. Hier diirften die hohe
Nachfrage nach den Exportgiitern und die Ab-
wertung des Euro im Friihjahr den Unterneh-
men erhebliche Preiserh6hungsspielraume ge-
wihrt haben. Fiir den weiteren Verlauf deuten
die Friihindikatoren zunéchst auf eine verlang-
samte Zunahme der Exportpreise hin. Im Ver-
lauf des kommenden Jahres diirften sie aller-
dings auch aufgrund der hoéheren Kapazitits-
auslastung der Exportindustrie etwas beschleu-
nigt zulegen. Fiir das Jahr 2010 rechnen wir vor
allem aufgrund des kriftigen Preisauftriebs im
ersten Halbjahr mit einem Anstieg des Export-
deflators von 2,5 Prozent, fiir das kommende

Jahr erwarten wir eine Zuwachsrate von 2,4
Prozent. Vor diesem Hintergrund verschlech-
tern sich die Terms of Trade im laufenden Jahr
deutlich. Im Jahr 2011 werden sie sich dagegen
etwas verbessern.

Binnennachfrage tragt die weitere
Expansion

Die Binnennachfrage war in der ersten Jahres-
hilfte sehr lebhaft. Bereinigt um Saison- und
Arbeitstageeffekte expandierte sie um — annu-
alisiert — gut 3 Prozent gegeniiber dem Vorhalb-
jahr. Seit dem Jahr 2000 haben die inldndi-
schen Verwendungskomponenten in einem 6-
Monats-Zeitraum nicht mehr so stark zum An-
stieg der gesamten Endnachfrage in Deutsch-
land beigetragen. Wurde diese Entwicklung im
ersten Quartal noch von einem kriftigen Lager-
aufbau dominiert, so gingen die treibenden
Krifte im Friihjahr von den Anlageinvestitionen
und dem privaten Verbrauch aus. Die Beschleu-
nigung der um Vorratsveranderungen bereinig-
ten heimischen Nachfrage im Friihjahr ist je-
doch durch Witterungseinfliisse iiberzeichnet;
so geht ein gutes Drittel des Anstiegs im zweiten
Quartal auf zusitzliche Bauinvestitionen zu-
riick, die aufgrund des harten Winters zuvor
stagnierten. Auch im weiteren Jahresverlauf
diirfte die produktionswirksame Nachfrage-
expansion maBgeblich von der Binnenwirt-
schaft gepriagt sein, wobei von der Konsum-
nachfrage der privaten Haushalte die starksten
Impulse zu erwarten sind. Im néchsten Jahr
schwicht sich die Dynamik der Binnennach-
frage jedoch wieder merklich ab; zwar reicht die
erwartete Zuwachsrate von 2 Prozent fast noch
an das fiir dieses Jahr prognostizierte Niveau
von 2,3 Prozent heran, jedoch ist hiervon
bereits die Hilfte als statistischer Uberhang in
der Entwicklung des laufenden Jahres angelegt
(Abbildung 14).

Trotz der kriftigen Zuwéchse im ersten und
zweiten Quartal, die mit Jahresraten von jeweils
knapp 19 Prozent zu Buche schlugen, erreichen
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Abbildung 14:
Letzte inlandische Verwendung 2007-2011
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3 (Ifd.
Jgg.); Prognose des IfW.

die Ausriistungsinvestitionen derzeit nur das
Niveau von vor vier Jahren (Abbildung 15). Am
aktuellen Rand deutet die Entwicklung der in-
landischen Bestellungen bei den Investitions-
giiterherstellern zunichst auf eine weitere Ex-
pansion hin, die jedoch verhaltener ausfallen
diirfte als in der ersten Jahreshailfte. Fiir eine
weiterhin  aufwirtsgerichtete ~ Entwicklung
spricht auch, dass der scharfe Einbruch der In-
vestitionstatigkeit im Krisenverlauf trotz des
zuvor merklich verjiingten Sachkapitalbestan-
des den Ersatzbedarf hat dringlicher werden
lassen. So reichten die realisierten Ausriis-
tungsinvestitionen im Vorjahr gerade mal aus,
um den VerschleiB an Maschinen und Anlagen
auszugleichen — die Nettoinvestitionen waren
mithin praktisch null. Dampfend wirkt indes,
dass die Auslastung der Kapazititen das Nor-
malniveau noch nicht wieder erreicht haben
diirfte. Zwar deutet die ifo-Unternehmensbe-
fragung bereits wieder eine Normalisierung der
Kapazitatsauslastung an; auch der von der
Deutschen Bundesbank berechnete Order-
Capacity-Index, der das Verhiltnis von Auf-
tragseingang und Produktionskapazitiat abbil-
det, erreichte zuletzt ein neutrales Niveau. Dem
gingen jedoch sechs Quartale voraus, in denen
der Bestelleingang dramatisch unter den Pro-
duktionsmoglichkeiten lag, was fiir eine noch
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Abbildung 15:
Ausristungsinvestitionen 2007-2011

_Kettenindex (2000=100) Prozent

130 30
_ 20

125 Niveau
J - 10
120 I 0
415 1 Veranderung -10
-20
110 - 30
105 -40
100 Prognose- [ -50
zeitraum 60
95 T T T T -70

L 1 1 1 VA A 1 VA B A 1 )
2007 2008 2009 2010 2011

Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt; Verande-
rung gegenuber dem Vorquartal, Jahresrate.
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Jgg.); Prognose des IfW.

andauernde Unterauslastung spricht. Zudem
belduft sich die Arbeitsproduktivitit — auf Stun-
denbasis gemessen — immer noch auf einem
Niveau, das bereits im Jahre 2006 erreicht
wurde.

Der prognostizierte Verlauf beriicksichtigt im
zweiten Halbjahr dieses Jahres Vorzieheffekte,
die von den zum Jahresende auslaufenden Ab-
schreibungsvergiinstigungen angestoen wer-
den; diese sind auch der Grund fir die
Verwirbelungen im Quartalsverlauf zu Beginn
des Folgejahres. Es ist unterstellt, dass 2,5 Pro-
zent der derzeit durchschnittlichen Investiti-
onssumme eines Quartals vorgezogen werden.
Dies entspricht einem Volumen von rund 1
Mrd. Euro. Ein Drittel davon wird bereits im
dritten, der Rest im vierten Quartal des laufen-
den Jahres wirksam. Spiegelbildlich ergibt sich
ein Nachfrageausfall im Folgejahr. Fiir ein —
wie hier unterstellt — eher verhaltenes Ausmaf
des Vorziehvolumens spricht insbesondere,
dass sich die damit erzielbaren steuerlichen
Vorteile in engen Grenzen halten diirften
(Kasten 2).

Insgesamt erwarten wir fiir das laufende Jahr
einen Zuwachs von 9 Prozent (Tabelle 3). Im
nachsten Jahr diirfte sich das Expansionstempo
auf 5,4 Prozent abschwichen (ohne den unter-
stellten Vorzieheffekt wiren es 8,3 Prozent und
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Kasten 2:
Zur Vorteilhaftigkeit des Vorziehens von Ausriistungsinvestitionen

Die im Rahmen des ersten Konjunkturpaketes zum 1. Januar 2009 wiederbelebte degressive Ab-
schreibungsregelung fir bewegliche Wirtschaftsgiiter des Anlagevermdgens, die einen Abschrei-
bungshdéchstsatz von 25 Prozent vorsah, lauft zum Ende dieses Jahres aus. Dies wirft die Frage nach
dem Umfang méglicher Vorzieheffekte auf. Angesichts geringer Vergleichsfélle und der Uberlagerung
verschiedener Investitionsmotive ist eine empirisch gestiitzte Quantifizierung kaum méglich.

Einen Anhaltspunkt kann das Ausmal} der betriebswirtschaftlichen Vorteilhaftigkeit bieten, die sich
bei vorgezogenen Investitionsvorhaben aus dem Steuerstundungseffekt ergibt. Hierzu wird auf ein
pagatorisches Modell von Schmitting (2007) zurtickgegriffen, anhand dessen der Barwert des Steu-
ervorteils fur beide Abschreibungsvarianten in Abhangigkeit von der (steuerlich anerkannten) Nut-
zungsdauer, dem zugrundegelegten Kalkulationszinsfuld sowie der effektiven steuerlichen Belastung
der Unternehmensgewinne bestimmt werden kann. Die fir Kapitalgesellschaften relevanten Unter-
nehmenssteuern (Kérperschaftsteuer, Solidaritdtszuschlag und Gewerbesteuern) sowie — bei Perso-
nengesellschaften, die nicht als Quasi-Kapitalgesellschaft behandelt werden — der Einkommensteu-
ersatz der Gesellschafter werden zu einem linearen Ertragsteuermultifaktor zusammengefasst. Fer-
ner wird angenommen, dass der Investor Uber den gesamten Planungszeitraum zu versteuernde
Gewinne erwirtschaftet. Bezieht man die so bestimmte Barwertdifferenz der Steuerstundung auf den
Investitionsbetrag, so ergeben sich die in Tabelle K2-1 fir alternative Parameterkonstellationen ab-
getragenen Werte, die jeweils als prozentuale Vorziehpramie interpretiert werden kénnen.

Tabelle K2-1:
Vorziehpramie in Prozent der Investitionssumme

Steuersatz Nutzungs- Kalkulationszins (Prozent)
(Prozent) dauer
(Jahre) 4 6 8 10 12
5 0,2 0,2 0,3 0,3 0,4
15 10 1,0 1,3 1,6 1,9 2,1
15 1,3 1,7 2,0 2,3 25
5 0,2 0,3 04 0,5 0,6
25 10 1,5 2,0 25 2,9 3,3
15 1,9 2,6 3,2 3,6 3,9
5 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7
35 10 1,8 25 3,2 3,7 42
15 24 3,3 4,0 4,6 5,1

Insgesamt fallen die ermittelten betriebswirtschaftlichen Vorteile einer vorgezogenen Investitions-
mafinahme eher gering aus. Nur bei hohem Steuersatz, hohem Kalkulationszinsfu® und langer Nut-
zungsdauer kénnten die Vorteile tatsachlich ins Gewicht fallen und damit betriebswirtschaftlich ent-
scheidungsrelevant werden. Jedoch dirfte gerade der Planungszyklus von sehr langlebigen Wirt-
schaftsgitern kaum von kurzfristigen Anderungen der Abschreibungsbedingungen in gréRerem Aus-
mal beeinflusst werden. Dariliber hinaus setzt ein hoher Kalkulationszinsful® tatsachlich vorhandene,
hochverzinsliche Anlagemdglichkeiten voraus. SchlieBlich schmélern sich die hier ausgewiesenen
Vorziehpramien, wenn bei Kapitalgesellschaften die Vorteilhaftigkeit nicht aus Sicht der Unterneh-
mung, sondern aus Sicht der Gesellschafter beurteilt wird, weil dann eine zusatzliche Abgabenbe-
lastung der erzielten ,Steuerstundungsgewinne® zu bertcksichtigen ware.
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Tabelle 3:
Bruttoanlageinvestitionen 2008-2011

2008 2009 2010 2011

Bruttoanlageinvestitionen 25 -101 5,2 29
Unternehmensinvestitionen 39 -155 6,7 4,2
Ausristungen 3,5 -226 9,0 54
Wirtschaftsbau 39 45 2,4 0,9
Sonstige Anlagen 6,5 5,6 5,8 57
Wohnungsbau -09 1.2 3,2 1,2
Offentlicher Bau 4,7 5,0 1,0 0,2
Nachrichtlich:
Bauinvestitionen 1,2 =15 2,7 0,9

Preisbereinigt. Veranderung gegenuiber dem Vorjahr in Pro-
zent.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2
(Ifd. Jgg.); 2010 und 2011: Prognose des IfW.

6,7 Prozent). Am Ende des Prognosezeitraums
erreichen die Ausriistungsinvestitionen ein Ni-
veau, das gut 10 Prozent unter dem Vorkrisen-
wert liegt. In beiden Prognosejahren wachst der
nominale Nettokapitalstock an Maschinen und
Fahrzeugen im Produktionssektor mit einer
Rate zwischen 1 und 1,5 Prozent.

Bei den Bauinvestitionen deutet sich im
weiteren Verlauf insgesamt eine Seitwéartsbewe-
gung an (Abbildung 16). Die leichte Aufhellung
bei den Baugenehmigungen und den Auftrags-
eingéngen, die noch um die Jahreswende 2009/
2010 zu verzeichnen war, hat sich nicht fort-
gesetzt; das Bauhauptgewerbe startete — nach
vorlaufigen Berechnungen — mit einem statisti-
schen Produktionsunterhang von gut einem
Prozentpunkt in das dritte Quartal. Auch die
Geschiftserwartungen triiben sich seit dem
Friithjahr kontinuierlich ein. Die expansive
Wirkung der im Rahmen der Konjunkturpro-
gramme zusitzlich durchgefiihrten 6ffentlichen
Bauvorhaben ldsst mit Beginn des nachsten
Jahres nach. Das Zuriickfahren der 6ffentlichen
Investitionstitigkeit in Richtung der Vorkrisen-
niveaus belastet in der Folge wihrend des ge-
samten Jahresverlaufs die Baukonjunktur in
Deutschland.

Der Wohnungsbau diirfte weiterhin von sehr
giinstigen Finanzierungsbedingungen — Bau-
geld fiir private Bauherren war zuletzt fiir einen
Zinssatz von 3,7 Prozent zu haben —, steigenden
Realeinkommen der privaten Haushalte und
den weiterhin giinstigen Beschéftigungsaus-
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sichten profitieren.” Auch wenn nach dem stiir-
mischen Auftakt in der ersten Jahreshalfte mit
einer Gegenbewegung zu rechnen ist, so errei-
chen die jahrlichen Zuwachsraten mit 3,2 Pro-
zent (2010) und 1,2 Prozent (2011) seit 2006
erstmals wieder positive Werte, wobei auch die
Nachfrage nach energetischer Gebiudesanie-
rung stiitzend wirken diirfte.

Abbildung 16:
Bauinvestitionen 2007-2011
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt; Verande-
rung gegeniiber dem Vorquartal, Jahresrate.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3 (Ifd.
Jgg.); Prognose des IfW.

Durch die kriftigen Zuwichse im ersten
Halbjahr konnte der Wirtschaftsbau den Ein-
bruch in den vorangegangenen 6 Monaten wie-
der autholen. Mit einer Fortsetzung dieser
kriftigen Belebung im weiteren Jahresverlauf
rechnen wir jedoch nicht. Auch wenn das Er-
weiterungsmotiv bei Investitionsvorhaben zu-
letzt wieder etwas kriftiger wurde, so diirfte die
insgesamt riickldufige Dynamik der Wirt-
schaftsentwicklung die gewerbliche Bautitigkeit
ebenfalls kaum anregen.

Die offentlichen Bauinvestitionen profitieren
auch im Jahr 2010 von den Konjunkturpaketen

7 Nahezu zeitgleich mit dem Ausbruch der Finanzkrise
haben sich die Beschiftigungserwartungen der privaten
Haushalte dramatisch eingetriibt. Dieser Anstieg hat sich
bis mittlerweile vollstindig zuriickgebildet (vgl. European
Commission, DG ECFIN, Consumer Survey).
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(Boss et al. 2010b: 37). Allerdings wird die Zu-
nahme der Investitionen geringer sein als im
Jahr 2009, weil die Gemeinden angesichts der
deutlichen Verschlechterung ihrer Finanzlage
verstarkt Investitionsprojekte zuriickgestellt
haben. Im Jahr 2011 diirften die Bauinvestitio-
nen des Staates stagnieren. Die Konjunktur-
pakete werden geringere Effekte als im Jahr
2010 entfalten; zusitzliche Investitionen, die
dies kompensieren, wird es wegen der ange-
spannten Finanzlage des Bundes, der Liander
und der Gemeinden wohl nicht geben.

Die Konsumausgaben der privaten Haus-
halte expandieren in diesem Jahr um 0,6 und
im nichsten Jahr um 2,2 Prozent (Abbildung
17). Bei der Bewertung dieser Zuwachsraten —
der prognostizierte Anstieg im nichsten Jahr
entspricht dem hochsten Wert seit 10 Jahren —
ist jedoch ein statistischer Unterhang von 0,6
Prozentpunkten in diesem und ein Uberhang
von 1,5 Prozentpunkten im nichsten Jahr in
Rechnung zu stellen. Die im Verlauf sichtbare
voriibergehende Beschleunigung in der zweiten
Hilfte des laufenden Jahres speist sich aus ei-
nem duBerst kraftigen Kaufkraftzuwachs der
privaten Haushalte. Im laufenden Jahr ist die-
ser vor allem auf die Entwicklung der Netto-
I6hne zuriickzufiihren: diese legen nominal um
gut 4 Prozent zu, wobei fast die Hilfte davon
auf ein hoheres Arbeitsvolumen zuriickzufiih-
ren ist. Dieser Faktor wirkt im néchsten Jahr
kaum noch, und auch die leicht anziehenden
hoheren effektiven Stundenverdienste (Anstieg
um 1,5 Prozent nach 0,5 Prozent in diesem
Jahr) kommen aufgrund der steigenden Abga-
benbelastung nur unterproportional bei den
Arbeitnehmern an. Die monetidren Sozialleis-
tungen steigen in diesem Jahr — nach einem
kraftigen Zuwachs von reichlich 8 Prozent im
Vorjahr — nochmals um gut 2 Prozent. Fiir das
nichste Jahr ist mit keiner nennenswerten Ver-
idnderung zu rechnen. Die Gewinneinkommen
der privaten Haushalte diirften in diesem Jahr
mit einer Rate von 0,8 Prozent nur leicht zule-
gen. Im nichsten Jahr expandieren sie mit ei-
nem Zuwachs von 7 Y2 Prozent kriftig, womit
der Riickgang aus dem Krisenjahr 2009 nahezu
aufgeholt wire. Die Sparquote weist im Progno-
sezeitraum aufgrund der deutlich aufgehellten

Beschiftigungsaussichten eine leicht abneh-
mende Tendenz auf. Im Jahresdurchschnitt
werden Werte von 11,4 Prozent (2010) und 11,2
Prozent (2011) erreicht.

Abbildung 17:
Private Konsumausgaben 2007-2011
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt; Verande-
rung gegeniiber dem Vorquartal, Jahresrate.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3 (Ifd.
Jgg.); Prognose des IfW.

Verbraucherpreisanstieg bleibt
moderat

Die Verbraucherpreise sind in den vergangenen
Monaten weiter moderat gestiegen. Im August
lag die Inflationsrate bei 1,0 Prozent und damit
etwas niedriger als im Juli. Im Sechsmonats-
vergleich, der die aktuelle Preisentwicklung
besser widerspiegelt, legten die Preise um
annualisiert 1,7 Prozent zu (Abbildung 18). Da-
bei hat sich der Anstieg des Kernindex zuletzt
nur leicht beschleunigt und liegt weiterhin nahe
1 Prozent. Die Preise fiir Nahrungsmittel waren
im Juli um 5,3 Prozent (laufende Jahresrate)
hoher als sechs Monate zuvor. Energieprodukte
verteuerten sich um 5 Prozent.

Fiir unsere Prognose unterstellen wir einen
konstanten Olpreis von 75 US-Dollar je Fass
sowie einen Wechselkurs von 1,25 Dollar je
Euro. Die Preise fiir importierte Giiter diirften
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infolge der Abwertung des Euro gegeniiber dem
US-Dollar in der ersten Jahreshilfte etwas zu-
legen. Vor allem wird sich der Preisauftrieb
wohl vonseiten der Nahrungsmittelpreise auf-
grund von katastrophenbedingten Missernten
erhohen. Der Anstieg der Einfuhrpreise diirfte
allerdings nur temporarer Natur sein; die zu-
grundeliegende Aufwirtsdynamik der Import-
preise wird aufgrund sinkender Kerninflations-
raten in den Handelspartnerlandern eher maBig
ausfallen. Insgesamt diirften von auBenwirt-
schaftlicher Seite keine nennenswerten preis-
treibenden Impulse ausgehen.

Abbildung 18:
Verbraucherpreise 2006-2010
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Monatsdaten, saisonbereinigt; Veranderung in den vergangenen
sechs Monaten, Jahresrate.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschafts-
zahlen (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen.

Von binnenwirtschaftlicher Seite wird der
Preisauftrieb im Prognosezeitraum etwas zu-
nehmen. Zwar werden die Lohnsstiickkosten
dieses Jahr etwas sinken und im kommenden
Jahr nur verhalten zunehmen. Die Unterneh-
men diirften jedoch damit beginnen, den deutli-
chen Anstieg der Lohnstiickkosten im vergan-
genen Jahr auf die Verbraucher zu iiberwilzen.
Zudem werden sie ihre Preise durch die aufge-
hellte Absatzlage und die verbesserten Ge-
schiftserwartungen wohl etwas erhohen.

Alles in allem erwarten wir, dass sich die
Verbraucherpreise im laufenden Jahr um 1,1
Prozent gegeniiber dem Vorjahr erhohen (Ab-
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bildung 19). Fiir das Jahr 2011 rechnen wir auf-
grund der steigenden Kapazititsauslastung mit
einer leicht hoheren Inflationsrate. Im Jahres-
durchschnitt diirfte sie 1,6 Prozent betragen.

Abbildung 19:
Verbraucherpreise 2007-2011
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3 (Ifd.
Jgg.); Prognose des IfW.

Riickgang der Arbeitslosigkeit setzt
sich fort

Vom Arbeitsmarkt kommen weiterhin positive
Nachrichten. Das gesamtwirtschaftliche Ar-
beitsvolumen hat sich im historischen Vergleich
rasch erholt und bereits etwas mehr als die
Hilfte seines rezessionsbedingten Einbruchs
wettgemacht. Im Zuge dessen ist die Zahl der
Erwerbstétigen drei Quartale in Folge gestie-
gen, wobei der Anstieg im vergangenen Quartal
stiarker war als zuvor (Abbildung 20). Die Er-
werbstitigkeit ist nicht mehr weit von ihrem
Hochpunkt im Jahr 2008 entfernt. Die sozial-
versicherungspflichtige Beschiftigung ist etwas
iiberproportional gestiegen, war wihrend der
Rezession aber auch stidrker gesunken. Der
Riickgang war bemerkenswerterweise nur auf
die Vollzeitbeschiftigung begrenzt. Die sozial-
versicherungspflichtige = Teilzeitbeschiftigung
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stieg indes stetig und kompensierte so einen
Teil des Stellenabbaus.

Abbildung 20:
Arbeitsmarkt 2007-2011
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3 (Ifd.
Jgg.); Bundesagentur fiir Arbeit, Monatsbericht (Ifd. Jgg.),
Prognose des IfW.

Die Zahl der Kurzarbeiter ist weiter riicklau-
fig (Abbildung 21). Nach Hochrechnungen der
Bundesagentur fiir Arbeit waren im Juni nur
noch 406 000 Arbeitnehmer in Kurzarbeit. Die
Zahl der in den Anzeigen zur Kurzarbeit be-
troffenen Personen geht kontinuierlich zuriick
und nidhert sich allmdhlich dem Vorkrisenni-
veau, so dass in den kommenden Monaten mit
einer weiteren Abnahme der Kurzarbeit zu
rechnen ist.

Die Arbeitslosigkeit geht ebenfalls zuriick. Im
August waren knapp 3,2 Mill. Personen ar-
beitslos gemeldet (Quote: 7,6 Prozent). Hierbei
ist die Neuausrichtung der arbeitsmarktpoliti-
schen Instrumente zu beriicksichtigen, in deren
Folge die registrierte Arbeitslosigkeit seit Mai
2009 aufgrund der gednderten Zahlweise nied-
riger ausfillt (Abbildung 22). Auch nach
Herausrechnung dieses Sondereffekts ist die
Zahl der Arbeitslosen seit Jahresanfang signifi-
kant gesunken — und zwar auf knapp 3,4 Mill.
(Quote: 8,1 Prozent). Der Bestand an gemelde-
ten Arbeitsstellen sowie dessen Zuginge sind
bereits seit Mitte 2009 wieder aufwirtsgerich-
tet, zuletzt mit steigender Tendenz. Die Kombi-

Abbildung 21:
Kurzarbeiter 1970-2010
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Monatsdaten; bis Marz 2010 endgiiltige Daten auf Basis von
Betriebsmeldungen (bisheriges Erhebungsverfahren); ab April
2010 vorlaufig hochgerechnete Daten auf Basis von Abrech-
nungslisten (neues Erhebungsverfahren).

Quelle: Bundesagentur furr Arbeit, Monatsbericht (Ifd. Jgg.),
Bundesagentur fiir Arbeit, Zeitreihe zu Kurzarbeiter Deutsch-
land (Ifd. Jgg.), Bundesagentur fiir Arbeit, Arbeitsmarkt in Zah-
len, Kurzarbeit - aktuelle Daten (Ifd. Jgg.).

Abbildung 22:
Arbeitslosigkeit 2007-2010
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Quelle: Bundesagentur fiir Arbeit, Monatsbericht (Ifd. Jgg.);
eigene Berechnungen.

nation aus sinkenden Kurzarbeiterzahlen und
sinkender Arbeitslosigkeit deutet darauthin,
dass die meisten Kurzarbeiter zu ihrer norma-
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len Arbeitszeit zuriickgekehrt sind. Dies fiihrte
in den vergangenen Quartalen zu einer Erho-
lung der Arbeitszeit je Beschiftigten, welche
wihrend der Rezession so stark zuriickgegan-
gen war wie nie zuvor.

In Reaktion auf den konjunkturellen Ein-
bruch hat sich der Tariflohnanstieg deutlich
verlangsamt. Im Gegensatz zum vergangenen
Jahr fielen die Lohn- und Gehaltsforderungen
der Gewerkschaften in der diesjahrigen Tarif-
runde bisher relativ moderat aus, und es wur-
den vermehrt Pauschalzahlungen vereinbart
(WSI-Tarifarchiv 2010). Die ausstehenden Ta-
rifabschliisse diirften sich in einem vergleichba-
ren Rahmen bewegen. Vor diesem Hintergrund
erwarten wir fiir dieses Jahr einen Anstieg der
Tarifverdienste auf Monatsbasis von 1,7 Pro-
zent. Die Bruttolohne und -gehilter je Arbeit-
nehmer diirften in diesem Jahr hingegen um
2,7 Prozent gegeniiber dem Vorjahr zunehmen.
Hierbei spielt der starke Zuwachs der tatsdch-
lich erbrachten Arbeitszeit eine wichtige Rolle.

Fiir das Jahr 2011 gehen wir von einem Tarif-
lohnanstieg von 1,9 Prozent aus. Die Effektiv-
I6hne liegen im Jahresdurchschnitt um 1,3 Pro-
zent hoher als im Vorjahr.

Die positive Tendenz am Arbeitsmarkt diirfte
sich im Prognosezeitraum fortsetzen. Zwar wird
der Aufholprozess beim Arbeitsvolumen auf-
grund der sich abflachenden konjunkturellen
Dynamik allméhlich zu Ende gehen. Die Zahl
der Erwerbstitigen steigt jedoch im gesamten
Prognosezeitraum und erreicht neue Hochst-
stinde. Dieses Jahr ergibt sich mit knapp 40,4
Mill. ein Plus von 0,2 Prozent (Tabelle 4). Im
nichsten Jahr diirften im Durchschnitt 40,5
Mill. Personen erwerbstitig sein (+0,4 Prozent).
Die Arbeitslosigkeit wird — zusitzlich begiins-
tigt durch den Riickgang des Arbeitskrifteange-
bots — weiter sinken. In diesem Jahr wird die
Zahl der Arbeitslosen bei 3,2 Mill. (Quote: 7,7
Prozent) und im nachsten voraussichtlich bei
etwas unter 3,0 Mill. (Quote: 7,0 Prozent) lie-
gen.

Tabelle 4:
Arbeitsmarkt 2007-2011 (1000 Personen)
2007 2008 2009 2010 2011
Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbstatigen (Inland, Mill. Std.) 56 791 57 448 55983 57 142 57 230
Erwerbstatige (Inland) 39724 40 276 40 271 40 352 40 511
Selbstandige 4 436 4433 4 409 4434 4 426
Arbeitnehmer (Inland) 35288 35843 35 862 35919 36 085
Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte 26 967 27 527 27 488 27 614 27 792
AusschlieRlich geringfligig Beschaftigte 4 862 4 866 4 906 4 825 4 816
Pendlersaldo 72 61 100 99 99
Erwerbstatige (Inlander) 39 652 40 216 40 171 40 254 40 412
Arbeitnehmer (Inlander) 35216 35783 35762 35 820 35 986
Registrierte Arbeitslose 3777 3268 3423 3235 2958
Arbeitslosenquote (Prozent) 9,0 7,8 8,2 7,7 7,0
Erwerbslosenquote (Prozent) 8,3 7,2 7.4 7,0 6,5

Selbstandige: einschliellich mithelfender Familienangehdriger; Arbeitslosenquote: Abgrenzung der Bundesagentur fur Arbeit;

Erwerbslosenquote: standardisiert nach dem ILO-Konzept.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; Bundesagentur flr Arbeit, Monatsbericht (Ifd. Jgg.); Bundesagen-
tur fur Arbeit, Beschéftigungsstatistik (Ifd. Jgg.); 2010 und 2011: Prognose des IfW.

Deutlich verbesserte Finanzlage des
Staates

Der Anstieg der Ausgaben des Staates wird sich
im Jahr 2010 — bereinigt um den Erlos aus der
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Versteigerung der Mobilfunkfrequenzen® —
wohl auf 2,6 Prozent abschwéchen. Die 6ffentli-

8 Die Bundesnetzagentur hat im Mai 2010 Mobil-
funkfrequenzen versteigert und dabei 4,4 Mrd. Euro
erlost. In den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnun-
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chen Investitionen werden infolge der Kon-
junkturpakete zwar nochmals ausgeweitet. Die
Lohne im 6ffentlichen Dienst werden aber um
nur reichlich 1 Prozent angehoben; auch die so-
zialen Sachleistungen und die monetiren Sozi-
alleistungen diirften verlangsamt expandieren
(Tabelle 5). Im Jahr 2011 wird sich der Anstieg
der Ausgaben des Staates — wiederum bereinigt
— wohl auf 0,9 Prozent abschwéchen. Die Inves-
titionen diirften stagnieren, die monetiren So-
zialleistungen werden angesichts der sich weiter
bessernden Arbeitsmarktlage und einzelner
EinsparmaBnahmen wohl sogar etwas sinken.9
Die gesamten Ausgaben des Staates diirften sich
im Verhiltnis zum Bruttoinlandsprodukt im
Jahr 2010 auf 46,7 Prozent und im Jahr 2011
auf 45,7 Prozent belaufen, nach 47,5 Prozent im
Jahr 2009.

Die Einnahmen des Staates werden im Jahr
2010 wohl wieder zunehmen. Infolge der kréfti-
gen Steuerentlastungen diirfte das Steuerauf-
kommen zwar trotz der deutlich verbesserten
Konjunktur sinken, es wird aber wohl um 11
Mrd. Euro hoher ausfallen als vom Arbeitskreis
»Steuerschitzungen” im Mai 2010 erwartet. Das
Beitragsaufkommen der Sozialversicherung
diirfte dagegen steigen. Zwar wird der Beitrags-
satz in der gesetzlichen Krankenversicherung
im Jahresdurchschnitt niedriger als im Jahr
2009 sein, aber viele Krankenkassen haben Zu-
satzbeitrdge eingefiihrt; auch wird die Lohn-
summe bei glinstiger Arbeitsmarktlage deutlich
zunehmen. Im Jahr 2011 wird das Steuerauf-
kommen konjunkturbedingt und wegen der
Steuererh6hungen steigen. Das Beitragsauf-
kommen wird wenig verandert zunehmen. Zwar

gen werden Verkiufe nichtfinanzieller Vermogens-
gegenstinde ausgabenmindernd verbucht.

9 Der Riickgang ist freilich zum Teil dadurch bedingt,
dass der Bund ab 2011 Rentenversicherungsbeitrige
zugunsten der Empfanger des Arbeitslosengeldes II
nicht mehr zahlen wird. In den Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen bedeutet dies, dass die betreffen-
den Sozialleistungen an die privaten Haushalte, die
brutto verbucht werden, geringer ausfallen und die
von den Haushalten fiktiv zu zahlenden Beitrige in
gleichem AusmaB kleiner sind. Der Budgetsaldo des
Staates wird nicht beeinflusst. Er wird dann ver-
andert, wenn infolge reduzierter Rentenanspriiche
der Empfanger des Arbeitslosengeldes II geringere
Rentenzahlungen erfolgen.

wird sich die Belastung durch Sozialversiche-
rungsbeitriage zum Jahresbeginn 2011 erhéhen,
weil der Beitragssatz zur Arbeitslosenversiche-
rung von 2,8 auf 3 Prozent und der in der ge-
setzlichen Krankenversicherung von 14,9 auf
15,5 Prozent angehoben werden,'© die Lohn-
summe, die wesentliche Bemessungsgrundlage,
wird aber abgeschwicht ausgeweitet werden.
Die gesamten Einnahmen des Staates werden
im Jahr 2011 kriftig expandieren.

Das Budgetdefizit des Staates in der Abgren-
zung der VGR diirfte im Jahr 2010 stark steigen.
Zwar fiihrt die kréaftige Ausweitung der Produk-
tion zu zusitzlichen Steuereinnahmen und sin-
kenden Ausgaben fiir Arbeitslosengeld und an-
dere Leistungen bei Arbeitslosigkeit; dem wir-
ken aber diskretiondre MaBnahmen entgegen.
Im Jahr 2011 wird das Defizit infolge der Abga-
benerhohungen und der EinsparmaBnahmen
sowie der insgesamt gilinstigen wirtschaftlichen
Entwicklung um rund 10 Mrd. Euro sinken. Im
Verhiltnis zum Bruttoinlandsprodukt wird es
dann wohl 3,4 Prozent betragen, nach 3,9 Pro-
zent im Jahr 2010 (Tabelle 6).

Die Finanzlage der Sozialversicherung wird
sich im Jahr 2010 trotz einer deutlichen Zu-
nahme der Ausgaben verbessern. Dazu tragt
bei, dass der Zuschuss des Bundes um rund 17
Mrd. Euro erh6ht wird. Davon profitiert vor al-
lem die gesetzliche Krankenversicherung. Die
Arbeitslosenversicherung hatte Ende des Jahres
2009 nur noch geringe Reserven und wird im
Jahr 2010 einen zusitzlichen Zuschuss des
Bundes in Hohe von 7 Mrd. Euro erhalten. Im
Jahr 2011 wird sich die finanzielle Situation der
Sozialversicherung bei riicklaufiger Arbeitslo-
sigkeit entspannen. Auch werden einzelne Sozi-
alleistungen der Bundesagentur fiir Arbeit ge-
kiirzt. Allerdings wird der Zuschuss des Bundes
reduziert. Der Bund wird ein Darlehen gewih-
ren missen, wenn ein Defizit bei der Bundes-
agentur fiir Arbeit nicht entstehen soll.

10 Es ist deshalb nicht damit zu rechnen, dass die
Krankenkassen im Jahr 2011 in nennenswertem
Umfang Zusatzbeitrige erheben werden.
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Tabelle 5:
Einnahmen und Ausgaben des Staates 2008—2011 (Mrd. Euro)
2008 2009 2010 2011

Steuern 590,1 564,5 558,5 570,7
Sozialbeitrage 407,8 409,9 420,8 429,1
Sonstige Einnahmen 90,5 91,7 87,9 91,6
Einnahmen 1088,5 1066,0 1067,2 1091,4
Arbeitnehmerentgelt 170,7 177,6 1834 187,4
Vorleistungen 104,8 111,3 115,1 117,8
Soziale Sachleistungen 185,7 196,6 205,2 210,2
Bruttoinvestitionen 36,8 39,3 40,1 40,2
Geleistete Vermdgenseinkommen 66,7 62,2 64,2 66,9
Monetare Sozialleistungen 4211 4435 453,0 452,8
Subventionen 27,8 31,5 32,2 30,5
Sonstige laufende Ubertragungen 40,3 452 475 475
Vermdgensiibertragungen 33,1 32,8 29,4 26,6
Sonstige Ausgaben -1,3 -1,3 5,7 -1,5
Ausgaben 1085,6 1138,7 1164,4 1178,5
Finanzierungssaldo 2,8 -72,7 -97,2 -87,1
Einnahmen der Gebietskorperschaften ohne Transfers von

der Sozialversicherung 700,2 6768 6683 685,0
Transfers der Sozialversicherung an die Gebiets-

korperschaften 5,0 49 5,0 5,0
Einnahmen der Gebietskorperschaften 705,2 681,7 673,3 690,0
Ausgaben der Gebietskérperschaften ohne Transfers an die

Sozialversicherung 613,0 636,8 651,0 661,5
Transfers an die Sozialversicherung 98,1 104,2 121,6 113,6
Ausgaben der Gebietskorperschaften 71,2 7411 772,6 7751
Finanzierungssaldo der Gebietskorperschaften -6,0 -59,3 -99,3 -85,2
Einnahmen der Sozialversicherung ohne Transfers von den

Gebietskorperschaften 388,4 389,3 398,9 406,4
Einnahmen der Sozialversicherung 486,5 4935 520,5 520,0
Ausgaben der Sozialversicherung ohne Transfers an die

Gebietskorperschaften 472,7 501,9 513,3 516,9
Ausgaben der Sozialversicherung 471,7 506,8 518,3 521,9
Finanzierungssaldo der Sozialversicherung 8,8 -13,3 2,2 -1,9

Abweichungen der Summen rundungsbedingt.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.4 (Ifd. Jgg.); Statistisches Bundesamt, interne Arbeitsunterlage;
eigene Berechnungen; 2010 und 2011: Prognose des IfW.

Tabelle 6:
Ausgaben, Einnahmen und Budgetsaldo des Staates 2001-2011

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Ausgaben 47,6 48,1 48,5 471 46,8 453 43,6 438 475 46,72 457
Einnahmen 447 44 4 445 43,3 435 43,7 43,8 43,9 445 428 423
Steuern 23,3 22,8 22,8 22,2 22,5 23,3 24,2 24,3 24,0 22,8 22,6
Sozialbeitrage 18,2 18,2 18,3 17,9 17,7 17,2 16,5 16,4 17,1 16,9 16,6
Sonstige Einnahmen 3,3 34 34 3,2 33 3,2 32 3,2 34 3,1 3,1
Budgetsaldo -2,8 =37 -4,0 -3,8 -3,3 -1,6 0,3 0,1 -3,0 -39 -34

Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen, in Relation zum Bruttoinlandsprodukt; Steuern einschlieRlich der
Erbschaftsteuer und der der Europaischen Union zustehenden Steuern, sonstige Einnahmen ausschlieRlich Erbschaftsteuer
und nach Abzug der EU-Steuern. Abweichungen der Summen rundungsbedingt. — @Die Erlése aus der Versteigerung der
Mobilfunkfrequenzen (4,4 Mrd. Euro) sind als negative Ausgaben berlicksichtigt.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.4 (Ifd. Jgg.); Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.5 (Ifd.
Jgg.); Statistisches Bundesamt, interne Arbeitsunterlage; eigene Berechnungen; 2010 und 2011: Prognose des IfW.
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Ausblick: Impulse aus dem Ausland
lassen nach

In Deutschland hat sich die Konjunktur in die-
sem Jahr deutlich schneller erholt als in den
meisten anderen Industriestaaten. Dies hat zum
einen mit dem rasanten Anstieg des Welthan-
dels zu tun; nachdem die deutsche Wirtschaft
vom Einbruch des internationalen Warenaus-
tausches 2008/2009 besonders stark betroffen
war, hat sie nun umgekehrt von der starken Ex-
portabhingigkeit profitiert. Zum anderen kam
der Binnenkonjunktur zugute, dass es keine
hausgemachte Krise am Immobilienmarkt gab.
So blieb der Riickgang der Inlandsnachfrage ge-
ring im Vergleich zum Einbruch in jenen Lan-
dern, in denen eine Hauspreisblase geplatzt
war, was dort zu einem deutlichen Riickgang
der Investitionen, aber auch der Beschiftigung
und damit auch des Konsums fiihrte. In
Deutschland wurde die Inlandsnachfrage durch
die robuste Verfassung des Arbeitsmarktes ge-
stiitzt. Hier machten sich weiterhin die positi-
ven Effekte der Arbeitsmarktreformen bemerk-
bar, daneben half die Kurzarbeiterregelung.

Wir erwarten, dass die deutsche Konjunktur
auch in nichster Zeit vergleichsweise robust

bleibt, selbst wenn, was wir prognostizieren, die
Impulse aus dem Ausland spiirbar nachlassen.
Voraussichtlich wird die Erholung der Inlands-
nachfrage stiarker ausfallen als im {ibrigen Eu-
roraum, zumal sich einige Liander immer noch
in einer Anpassungskrise befinden. Ferner sind
die monetiren Rahmenbedingungen hierzu-
lande giinstiger zu beurteilen als in den meisten
anderen Liandern des Euroraums. Zum einen
sind die langfristigen Zinsen in Deutschland be-
sonders stark gesunken, zum anderen wirkt der
Kurs der Geldpolitik expansiver: Der Leitzins
der EZB ist gemessen an der wirtschaftlichen
Entwicklung fiir Deutschland relativ niedrig,
wahrend er fiir die Lander, die eine Rezession
durchmachen, hoch ist.

In der zweiten Hilfte dieses Jahres wird sich
das Tempo der konjunkturellen Erholung abfla-
chen. Hierfiir spricht vor allem, dass die welt-
wirtschaftliche Expansion ihren Hohepunkt
iiberschritten hat (Gern et al. 2010); somit wer-
den die Impulse aus dem Ausland nachlassen.
Dabei ist besonders bedeutsam, dass die Nach-
frage in der Europiische Union nur sehr ver-
halten zulegen wird.

Die Inlandsnachfrage in Deutschland wird
bis zum Ende dieses Jahres voraussichtlich
spiirbar expandieren (Tabelle 7). Sehr deutlich

Tabelle 7:
Quartalsdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung 2009-2011
2009 2010 2011

| Il 1] [\ | Il 1] [\ | Il 1] v
Bruttoinlandsprodukt -13,1 1,8 3,0 1,2 1,9 9,0 2,6 1,7 0,7 1,0 1,0 1,0
Private Konsumausgaben 1,2 1,3 -38 -08 -05 2,3 4,3 3,8 1,5 1,2 1,1 1,1
Konsumausgaben des
Staates 4,5 24 33 -1,0 8,2 1,7 11 0,5 2,1 1.1 0,9 1,0
Ausriistungsinvestitionen -57,6 -10,5 32 57 18,7 18,6 11,1 96 -7,3 10,2 10,2 7,3
Bauinvestitionen 38 07 21 26 29 227 44 1,8 0,3 0,2 0,1 0,0
Sonstige Anlagen 0,6 57 10,4 8,3 0,9 71 6,0 57 6,0 5,0 5,2 59
Vorratsveranderungen -1,8 -3,6 57 50 4,4 00 -08 -0,2 05 -03 -0,7 -04
Inlandische Verwendung -4,1  -35 47 6,3 6,9 5,8 2,0 3.2 1,5 1,4 0,9 1,1
Ausfuhr -350 53 134 11,2 131 36,8 14,8 6,1 4,1 5,1 6,1 6,1
Einfuhr -19,8 -17,7 190 -6,9 294 313 148 105 6,0 6,4 6,5 6,7
AuBenbeitrag -9,3 54 -14 75 45 3,5 07 -13 -08 -03 0,1 0,0
Erwerbstatige, Inland 40 338 40259 40242 40248 40251 40332 40380 40431 40471 40500 40520 40540
Arbeitslose 3325 3476 3473 3425 3386 3259 3195 3104 3036 2977 2929 2880

Preis-, kalender- und saisonbereinigt. Veranderung gegenuber dem Vorquartal in Prozent, Jahresrate; Vorratsveranderungen,
AuRenbeitrag: Lundberg-Komponente; Erwerbstatige, Arbeitslose: 1000 Personen; Arbeitslose: Abgrenzung der Bundesagentur
fur Arbeit.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3 (Ifd. Jgg.); Bundesagentur fir Arbeit, Monatsbericht (Ifd. Jgg.); ab
2010 llI: Prognose des IfW.
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Tabelle 8:
Jahresdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung 2008-2011
2009 2008 2009 2010 2011
Mrd. Euro Vorjahresveranderung in Prozent
Verwendung des Bruttoinlandsprodukts in Vorjahrespreisen
Bruttoinlandsprodukt 1,0 -4.7 3,4 1,7
Private Konsumausgaben 0,7 -0,2 0,6 2,2
Konsumausgaben des Staates 2,3 2,9 2,6 1,0
Anlageinvestitionen 2,5 -10,1 5,2 29
Ausrlstungsinvestitionen 3,5 -22,6 9,0 5,4
Bauinvestitionen 1,2 -1,5 2,7 0,9
Sonstige Anlagen 6,5 5,6 5,8 57
Vorratsveréinderunga -0,2 -0,3 0,4 -0,1
Inlandische Verwendung 1,2 -1,9 2,3 2,0
Ausfuhr 2,5 -14,3 15,7 7,9
Einfuhr 3,3 -9,4 14,5 9,6
AuBenbeitrag® -0,1 2,9 1,2 -0,3
Verwendung des Bruttoinlandsprodukts in jeweiligen Preisen
Bruttoinlandsprodukt 23971 2,0 -3,4 3,9 3,6
Private Konsumausgaben 14111 2,5 -0,2 2,4 3,8
Konsumausgaben des Staates 4721 3,4 5,0 3,6 2,3
Anlageinvestitionen 4227 3,7 -10,3 5,1 3,6
Ausrustungsinvestitionen 154,7 29 -23,3 7,8 4,6
Bauinvestitionen 240,1 4,5 -0,6 4,0 3,0
Sonstige Anlagen 27,9 2,8 -14 1,0 2,5
Vorratsveranderung (Mrd. Euro) -12,4 -27,3 -15,8 -18,4
Inlandische Verwendung 2 278,6 2,8 -1,9 3,7 3,3
Ausfuhr 978,8 3,2 -16,9 18,6 10,5
Einfuhr 860,3 52 -15,5 19,9 10,8
AuRenbeitrag (Mrd. Euro) 159,5 118,5 129,1 139,4
Bruttonationaleinkommen 2430,9 1,8 -3,6 3,9 3,6
Deflatoren
Bruttoinlandsprodukt 1,0 1,4 0,5 1,9
Private Konsumausgaben 1,7 0,0 1,8 1,5
Konsumausgaben des Staates 1,0 2,1 1,0 1,3
Ausrustungsinvestitionen -0,6 -0,9 -1,1 -0,8
Bauinvestitionen 3,3 0,9 1,3 21
Sonstige Anlagen -3,4 -6,7 —4.,5 -3,1
Ausfuhr 0,7 -3,0 2,5 2,4
Einfuhr 1,8 -6,8 4,7 1,1
Nachrichtlich: Verbraucherpreise 2,6 0,3 1,1 1,6
Einkommensverteilung
Volkseinkommen 1791,8 1,8 -4,2 6,3 3,7
Arbeitnehmerentgelt 1225,9 3,6 0,2 2,8 1,8
in Prozent des Volkseinkommens (Lohnquote) 65,4 68,4 66,2 65,0
Unternehmens- und Vermdégenseinkommen 566,0 -1,4 -12,6 13,8 7,5
Verflgbares Einkommen der privaten Haushalte 15543 3,2 -1,0 2,6 3,5
Sparquote (Prozent) 11,7 11,1 11,3 11,1
Effektivlohn, Stundenbasis 24 2,9 0,5 1,5
Lohnstlickkosten, Stundenbasis 2,4 57 -0,7 0,1
Produktivitat, Stundenbasis -0,2 -2,2 1,3 1,5
Arbeitslose (1 000) 3268 3423 3235 2958
Arbeitslosenquote (Prozent) 7,8 8,2 7,7 7,0
Erwerbstatige, Inlandskonzept (1 000) 40 276 40 271 40 352 40 511
Finanzierungssaldo des Staates
in Mrd. Euro 2,8 —72,7 -97,2 -87,1
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (Prozent) 0,1 -3,0 -3,9 -3,4
Offentliche Schulden (Prozent) 66,3 73,5 74,7 75,5

3Lundberg-Komponente. — Arbeitslose, Arbeitslosenquote: Abgrenzung der Bundesagentur fiir Arbeit; Offentliche Schulden: in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2 (Ifd. Jgg.); Bundesagentur fur Arbeit, Monatsbericht (Ifd. Jgg.); Deut-
sche Bundesbank, Monatsbericht (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen; 2010 und 2011: Prognose des IfW.
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werden dabei die privaten Konsumausgaben
anziehen, da die verfiigbaren Einkommen nicht
zuletzt wegen des kraftigen Anstiegs des Ar-
beitsvolumens erheblich zunehmen. Auch
diirfte die Nachfrage nach Wohnbauten vor
dem Hintergrund der extrem niedrigen Zinsen
und der sich aufhellenden Einkommensper-
spektiven lebhaft bleiben. Die o6ffentlichen
Bauinvestitionen werden hingegen nur noch
wenig ausgeweitet werden, denn die Mafinah-
men der Konjunkturprogramme verlieren an
Schubkraft. Die Unternehmensinvestitionen
diirften weiterhin recht deutlich zulegen. Hin-
gegen wird die Dynamik bei den Ausfuhren
merklich nachlassen. Alles in allem erwarten
wir fiir 2010 einen Anstieg des realen Brutto-
inlandsprodukts um 3,4 Prozent (Tabelle 8).
Die Lage auf dem Arbeitsmarkt wird sich weiter
bessern. Im Durchschnitt des Jahres 2010
diirfte die Zahl der Arbeitslosen leicht iiber 3,2
Mill. Personen liegen. Der Preisauftrieb bleibt
moderat, die Inflationsrate wird 2010 wohl 1,1
Prozent betragen. Das Budgetdefizit des Staa-
tes wird sich auf 3,9 Prozent (in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt) belaufen.

Im kommenden Jahr wird das reale Brutto-
inlandsprodukt voraussichtlich nur um 1,7 Pro-
zent zunehmen; dabei wird das Expansions-
tempo im Jahresverlauf auf knapp 1 Prozent
sinken. In der Folge diirfte sich die gesamtwirt-
schaftliche Kapazititsauslastung nicht mehr er-
hohen. Der AuBenhandel diirfte anders als im
Vorjahr keinen Beitrag zum Anstieg des Brut-
toinlandsprodukts leisten. Zwar werden die
deutschen Exporte etwa in demselben Tempo
zunehmen wie der Welthandel; die Importe
diirften aber noch etwas schneller expandieren.
Der Wachstumsbeitrag des AuBenhandels wird
daher leicht negativ sein (Abbildung 23). Stiitze
der Konjunktur bleibt die Inlandsnachfrage,
auch wenn die Dynamik gegeniiber 2010 nach-
lasst. Die Unternehmensinvestitionen werden
moderat ausgeweitet werden, auch gestiitzt von
den niedrigen Zinsen. Gleiches gilt fiir die
Wohnungsbauinvestitionen. Der private Kon-
sum wird durch die sich weiter verbessernde
Lage auf dem Arbeitsmarkt angeregt; die real
verfiigbaren Einkommen diirften deutlich stei-
gen. Im Jahresdurchschnitt ist mit einer Zahl
der Arbeitslosen von knapp unter 3 Mill. Perso-

nen zu rechnen. Die Inflationsrate diirfte leicht
auf 1,6 Prozent anziehen. Das Budgetdefizit des
Staates wird infolge des Konsolidierungskurses
der Finanzpolitik (in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt) voraussichtlich auf 3,4 Prozent
abnehmen.

Abbildung 23:
Verwendungsseitige Wachstumsbeitrage 2007-2011
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Preisbereinigte Jahresdaten (Lundberg-Komponenten).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2 (Ifd.
Jgg.); eigene Berechnungen; 2010 und 2011: Prognose des
IfW.

Abbildung 24:
Prognoseintervalle fiir die Zunahme des Bruttoinlands-
produkts 2010 und 2011

Prozent

2010 2011

Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt; prognostizierter Anstieg
(Linie) und Prognoseintervall (grau hinterlegte Flachen) bei
Irrtumswahrscheinlichkeiten von 66, 33 und 5 Prozent (basie-
rend auf Prognosefehlern des Instituts fir Weltwirtschaft
jeweils im dritten Quartal der Jahre 1994-2009).

Quelle: Eigene Berechnungen.
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Bei der Prognose besteht eine Unsicherheit,
die wir anhand von Konfidenzintervallen dar-
stellen. Die Spanne, in der die Zuwachsrate des
realen Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2010 mit
95-prozentiger Wahrscheinlichkeit liegt, reicht
von 2,9 bis 3,9 Prozent (Abbildung 24). Fiir das
kommende Jahr lauten die entsprechenden
Werte —1,6 bis 5,1 Prozent.

Uberraschend gute Konjunktur:
Anlass fiir eine Neuausrichtung der
Wirtschaftspolitik?

Da die konjunkturelle Erholung bislang schnel-
ler vorangekommen ist als erwartet, diirfte das
Budgetdefizit des Staates sowohl in diesem als
auch im kommenden Jahr geringer ausfallen als
beispielsweise in unserer Prognose vom Juni
2010 prognostiziert. Vor allem ist nun mit ho-
heren Steuereinnahmen zu rechnen. Muss des-
halb nun weniger konsolidiert werden?

Der mittelfristige Handlungsbedarf fiir die
Finanzpolitik wird aus dem strukturellen Bud-
getdefizit abgeleitet. Dies sieht auch die Pla-
nung der Bundesregierung vor, die sich einen
Konsolidierungspfad vorgegeben hat, um der
Verpflichtung zu entsprechen, die sich aus der
»Schuldenbremse® ergibt.!! Durch den zuletzt
kraftigen Anstieg des Bruttoinlandsprodukts
fallt jedoch nur das konjunkturelle Defizit ge-
ringer aus, das fiir die Haushaltskonsolidierung
aus guten Griinden irrelevant ist. Denn orien-
tierte man sich am tatsiachlichen Budgetdefizit,
miisste man in Rezessionen — bei steigendem
Defizit — die Ausgaben senken oder die Steuern
erhohen, wihrend man im Aufschwung — bei
sinkendem Defizit — die Ausgaben erh6hen oder
die Steuern senken miisste. Das wiirde die
Konjunktur destabilisieren. Alles in allem muss
also — anders als vielfach gefordert — jetzt nicht
weniger gespart werden als geplant, und ebenso
sind Steuersenkungen jetzt nicht leichter finan-
zierbar als vorher.

1ygl, dazu auch die Diskussion in Boss et al.
(20104a).
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Der finanzpolitische Kurs wire nur dann an-
zupassen, wenn sich die Schitzungen des Pro-
duktionspotentials dnderten. Dies muss — auch
vor dem Hintergrund der Revisionen der VGR
durch das Statistische Bundesamt ab dem Jahr
2006 — iiberpriift werden. Sollte das Niveau
derzeit und kiinftig hoher und damit die (nega-
tive) Produktionsliicke groBer sein als bisher
geschitzt, wire das strukturelle Defizit kleiner
als bislang unterstellt. Das wiirde dann den
mittelfristigen Konsolidierungsbedarf verrin-
gern. Es ist jedoch zu bedenken, dass Potential-
schitzungen vor allem am aktuellen Rand &u-
Berst schwierig sind und ein sehr groBes
Konfidenzintervall aufweisen. Zudem ist bei der
Finanzpolitik bedeutsam, dass das Ziel, den
Bundeshaushalt bis zum Jahr 2016 anndhernd
auszugleichen, nicht besonders ehrgeizig ist.
Auch sind die Pline der Bundesregierung nach
derzeitigem Stand nicht ausreichend, um die
Vorgaben der Schuldenbremse im Jahr 2016
tatsichlich einzuhalten. Sie sollte deshalb wei-
tere MaBnahmen beschlieBen, die notwendig
sind, um das Ziel zu erreichen. Dabei sollte sie —
wie auch von uns wiederholt vorgeschlagen —
bei den Ausgaben ansetzen und darauf ver-
zichten, Steuern und Sozialabgaben zu erhéhen.
Es wire sogar wiinschenswert, die Konsolidie-
rung bei den Ausgaben schneller voranzutrei-
ben, weil dann Spielraum fiir Steuersenkungen
entstehen wiirde.'?

Durch die giinstige Konjunktur hat sich auch
die Lage auf dem Arbeitsmarkt weiter verbes-
sert. Dies wird fiir sich genommen wohl dazu
fiihren, dass sich der Anstieg der Lohne etwas
verstdrkt; aller Erfahrung nach werden sich die
Tarifparteien darauf verstindigen. Inwieweit
auf die derzeit bessere Ertragslage mit zusatzli-
chen Zahlungen zu reagieren ist, sollte den be-
troffenen Branchen oder Unternehmen iiberlas-
sen bleiben. Vielfach wird — auch vonseiten der
Politik — gefordert, es sei nun an der Zeit, all-
gemein die Tariflohne starker zu erhohen. Hier
sind zwei Aspekte zu beachten: Erstens ist die
Produktivitdt im Zuge der Rezession massiv zu-
riickgegangen. Zwar ist sie seit dem Tiefpunkt

12Vgl. dazu auch die Diskussion in Boss et al.
(20104a).
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deutlich gestiegen, sie liegt aber immer noch
unter dem Niveau, das in den Jahren 2007 und
2008 erreicht wurde. Entsprechend sind die
Lohnstiickkosten noch erheblich hoher als da-
mals, im Unternehmensbereich immerhin um
rund 6 Prozent. Ein deutlich beschleunigter An-
stieg der Lohne wiirde die Korrektur bremsen
und die erwartete Besserung am Arbeitsmarkt
beeintriachtigen. Zweitens gehort zu den Folgen
der GroBen Rezession wahrscheinlich auch,
dass die Einkommensaussichten gedampft wer-
den; jedenfalls zeigt die Erfahrung mit Finanz-
krisen, dass das Produktionspotential mittel-
fristig niedriger ist, als man vor der Krise er-
wartet hat. Es ist sicherlich schwierig, die Hohe
des Verlustes abzuschitzen. Ein niedrigeres
Potential bedeutet jedoch auch, dass die Lohne,
die mittelfristig mit einem bestimmten Be-
schiftigungsgrad vereinbar sind, niedriger aus-
fallen als vor der Krise geschitzt. Auch von da-
her ist es wiinschenswert, dass es bei der Lohn-
zuriickhaltung bleibt.
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