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Aufschwung in Deutschland —
ungeloste Probleme im Euroraum

Die Weltwirtschaft befindet sich im Aufschwung. Im Winterhalbjahr 2010/2011 ex-
pandierten Produktion und Handel stark, vor allem in den Schwellenlandern ist
die Dynamik nach einer Phase merklich langsamerer Expansion im Sommerhalb-
jahr 2010 wieder hoch. In Deutschland liegen die Auftragseingénge in der Industrie
Uber ihrem langjahrigen Durchschnitt. Der ifo Geschéftsklimaindex ist zwar jingst
ein wenig gesunken, liegt aber weiterhin auf historisch hohem Niveau. Die recht
hohen Kurse am deutschen Aktienmarkt spiegeln die Uberzeugung der Anleger
wider, dass die deutsche Wirtschaft weiter vom globalen Aufschwung profitieren
wird. Tats&chlich gehen derzeit vom AuBenhandel noch deutliche Antriebskrafte
auf die deutsche Konjunktur aus. Ferner wirkt die einheitliche européische Geld-
politik auch nach dem Zinsschritt der EZB vom 7. April 2011 hierzulande weiterhin
stark expansiv. Vor diesem Hintergrund erwarten die fuhrenden Wirtschaftsfor-
schungsinstitute in ihrem gemeinsamen Frihjahrsgutachten 2011, dass das reale
Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2011 um 2,8% zulegen wird. Damit hoben die Wirt-
schaftsforschungsinstitute ihre Prognose vom Herbst 2010 um 0,8-Prozentpunkte
an. Im Basisszenario wird davon ausgegangen, dass die Natur- und Reaktorkatas-
trophe in Japan keine nachhaltigen Auswirkungen auf die Weltkonjunktur hat, auch
wenn z.B. kurzfristig Lieferketten unterbrochen sind. Zudem wird unterstellt, dass
der Olpreis auf seinem jetzigen Niveau verharrt und die Lage im arabischen Raum
nicht zu weiteren Olpreiserhdhungen fiihrt. Das 68%-Prognoseintervall fiir die
Wachstumsrate des realen Bruttoinlandsproduktes liegt zwischen 2,0% und 3,6%.

Die Beschaftigung wird weiter kréftig ausgeweitet; die Zahl der Erwerbstatigen
wird in diesem Jahr um etwa 430 000 Personen zunehmen und die Arbeitslosen-
quote auf 6,9% sinken. Die zunehmende Knappheit auf dem Arbeitsmarkt fihrt zu
starker steigenden Léhnen und Preisen. Der Anstieg der Verbraucherpreise wird
2011, auch wegen des Olpreissprungs Anfang des Jahres, voraussichtlich 2,4%
betragen. Der Aufschwung fihrt — zusammen mit den KonsolidierungsmaBnah-
men — dazu, dass das Defizit der 6ffentlichen Haushalte wieder deutlich unter den
Schwellenwert des Maastricht-Kriteriums sinkt, und zwar auf 1,7% in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt.

Es ist davon auszugehen, dass im Zuge des Aufschwungs eine allm&hliche Ver-
schiebung der Auftriebskréfte stattfinden wird. Die Binnennachfrage wird zwar
durch die leicht restriktiv ausgerichtete Finanzpolitik und im laufenden Jahr auch
durch den Kaufkraftentzug infolge der stark gestiegenen Rohstoffpreise gedampft.
Dem steht aber gegenliber, dass die Investitionstétigkeit durch die expansive Geld-
politik stimuliert wird. Im Wohnungsbau diirfte sich die Aufwértstendenz fortsetzen.
Die steigende Kapazitdtsauslastung gibt Anlass zu Erweiterungsinvestitionen. Die
privaten Konsumausgaben diirften aufgrund der steigenden Beschéftigung und hé-
herer Lohneinkommen robust zunehmen. Insgesamt wird die Inlandsnachfrage mit
nahezu unverdndertem Tempo zulegen. Zugleich verlangsamt sich der Anstieg der
Exporte vorlibergehend. Dies ist unter anderem darauf zurlickzufiihren, dass deut-
sche Unternehmen etwas an preislicher Wettbewerbsféhigkeit verlieren durften, da
die Lohnstliickkosten hierzulande verstéarkt zunehmen. Folglich dirfte der AuBen-
handel in einem geringeren MaBe zur Expansion beitragen als 2010.

2012 wird sich das konjunkturelle Tempo etwas verlangsamen und das reale Brut-
toinlandsprodukt wohl um 2,0% zulegen. Die Arbeitslosenquote dirfte weiter auf

Oliver Holtemaoller

ist Leiter der Abteilung
Makrodkonomik am
Institut fir Wirtschaftsfor-
schung in Halle.

Wirtschaftsdienst 2011 | 4



Oliver Holtemoller
Institut fur Wirtschaftsforschung Halle
oliver.holtemoeller@iwh-halle.de

Wirtschaftsdienst 2011 | 4

Leitartikel

6,6% sinken. Auf die 6ffentlichen Finanzen wirkt sich diese Entwicklung positiv
aus; das Budgetdefizit des Staates dirfte 2012 noch 0,9% in Relation zum Brut-
toinlandsprodukt betragen.

Auch wenn sich eine Entspannung der 6ffentlichen Finanzen abzeichnet, sollte
die Finanzpolitik auf keinen Fall in ihren Anstrengungen nachlassen, den Staats-
haushalt zu konsolidieren. Das oberste Ziel der Finanzpolitik sollte gegenwartig
die Reduktion der Schuldenquote sein. Die Staatsschulden sind von 66% des
Bruttoinlandsprodukts vor der Krise auf 83% im Jahr 2010 emporgeschnellt,
Uberwiegend aufgrund von RettungsmaBnahmen fir angeschlagene Banken. Um
auch im Falle einer neuen Krise, die z.B. von einer Zuspitzung der Schuldenkrise
in einigen Euroldndern ausgeldst werden kdnnte, finanzpolitisch handlungsfahig
zu bleiben, ist es dringend erforderlich, die Schuldenquote zu reduzieren; dies
entspréache im Ubrigen auch den Intentionen des Vertrages von Maastricht. Ein
wichtiger Schritt in diese Richtung wére es, die im Zuge der Finanzplanung im
Sommer 2010 relativ hoch angesetzte zuldssige Obergrenze fir die Nettokredit-
aufnahme des Bundes nicht voll auszuschdpfen. Spielraum fir eine groBe Steu-
erreform besteht somit nicht, allerdings sollte der kalten Progression entgegen-
gewirkt werden, denn mit wieder hdherer Teuerung in den kommenden Jahren
wird die rein inflationsbedingte Zunahme der steuerlichen Belastung aufgrund
des progressiven Einkommensteuertarifs spirbarer. Dieses Phdnomen sollte
durch einen ,Tarif auf Rddern® beseitigt werden — freilich ohne die Konsolidie-
rungsziele zu geféahrden.

Im Euroraum ist die Konjunktur insgesamt ebenfalls aufwérts gerichtet; vor allem
in Finnland und Osterreich, die wie Deutschland von dem weltwirtschaftlichen
Aufschwung profitieren, hat sich die Wirtschaft deutlich von der groBen Rezessi-
on erholt. Etwas geringer féllt die Dynamik in Frankreich und ltalien aus; in Frank-
reich sind konjunkturelle Schwankungen verglichen mit den Gbrigen Euroldndern
Ublicherweise geringer ausgepragt, und Italien ist aufgrund seiner Guterstruktur
stérker der Konkurrenz der Schwellenlander ausgesetzt. Die Krisenldnder Grie-
chenland, Irland und Portugal befinden sich in oder am Rand einer Rezession.
In Spanien sind die strukturellen Probleme etwas geringer, und die Konjunktur
ist etwas kréaftiger, dennoch ist die Krise auch dort noch keineswegs ausgestan-
den. Die institutionellen Probleme Europas bei Prédvention und Management von
staatlichen Schuldenkrisen sind auch nach den Beschlissen des Européischen
Rates vom 24. und 25. Marz nicht gel6st. Es ist zu erwarten, dass die finanzielle
Solidaritat der solideren Lander weiterhin erheblich strapaziert wird. Die Institute
haben in ihrem Fruhjahrsgutachten Vorschlédge unterbreitet, wie die aktuellen Re-
gelungen verbessert werden kdnnen.

Die niedrigen Zinsen der EZB haben bislang auch der 6ffentlichen Finanzierung
geholfen. Dies darf aber kein MaBstab flr die Geldpolitik sein; sie ist in erster Li-
nie der Preisstabilitat verpflichtet. Die Inflation im Euroraum wird zun&chst noch
durch den Preisanstieg im Rohstoffbereich getrieben und durfte im Jahr 2011
insgesamt deutlich Gber 2% liegen. Unter anderem aufgrund verminderter Infla-
tionswirkungen finanzpolitischer MaBnahmen wird die Inflationsrate im Euroraum
im kommenden Jahr mit 1,6% wohl wieder etwas niedriger ausfallen. Die EZB hat
mit der Leitzinserhdhung von 1% auf 1,25% das Ende der Niedrigzinsphase ein-
gelautet, wohl vor allem um Zweitrundeneffekten der gestiegenen Rohstoffpreise
entgegenzutreten. Noch ist von einer Unterauslastung im Euroraum auszugehen;
mit zunehmender SchlieBung der Produktionsliicke werden dann weitere Zins-
schritte erforderlich. Dabei sollte die EZB aber angesichts der immer noch erhéh-
ten Unsicherheit eine gewisse Vorsicht walten lassen.
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