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Deutschland: Konjunkturelle
Erholung setzt sich in
verlangsamtem Tempo fort —
Gefahr eines Riickschlags
durch die Schuldenkrise

Alfred Boss, Jonas Dovern, Dominik Groll,
Carsten-Patrick Meier, Bjorn van Roye und
Joachim Scheide

Zusammenfassung:

In den vergangenen Monaten haben sich die
Friithindikatoren deutlich verbessert. Die kon-
Jjunkturelle Dynamik diirfte in der ersten Jah-
reshdlfte deutlich hoher gewesen sein, als von
uns im vergangenen Mdrz geschdtzt wurde.
Fiir das Jahr 2010 insgesamt prognostizieren
wir einen Anstieg des realen Bruttoinlands-
produkts um 2,1 Prozent (Prognose im Mdrz:
1,2 Prozent). Die Zunahme im Jahr 2011 setzen
wir mit 1,2 Prozent deutlich niedriger an als in
unserer Prognose vom Mdrz (1,8 Prozent), vor
allem weil die Finanzpolitik im kommenden
Jahr ddmpfend wirkt und sich die Weltkon-
Jjunktur stdrker abschwdcht als bisher erwar-
tet. Die Zahl der Arbeitslosen wird weiter spiir-
bar sinken.

Késten

1: Zum Einfluss der Vertrauenskrise im Euroraum auf
die deutschen Exporte (Seite 11)

2: Zur regionalen Verteilung der internationalen
Forderungen des deutschen Bankensystems
(Seite 24)

Die konjunkturelle Erholung in Deutschland
hat sich im Winterhalbjahr 2009/2010 fortge-
setzt, wenn auch in nur moderatem Tempo. Im
Friihjahr diirfte sich die Expansion jedoch
spiirbar beschleunigt haben. Darauf deuten
wichtige Friihindikatoren hin, die sich in den
vergangenen Monaten erheblich verbessert ha-
ben. In jiingster Zeit haben allerdings auch die
Risiken fiir die wirtschaftliche Entwicklung zu-
genommen. Im Zusammenhang mit den Tur-
bulenzen an den Finanzmirkten und den Bud-
getproblemen einiger Staaten im Euroraum ge-
rieten die Aktienkurse zeitweise unter Druck,
und die Volatilitit an den Finanzmirkten nahm
zu. Die hohe Staatsverschuldung in den Indus-
trielandern allgemein stellt wohl das gréBte Ri-
siko fiir Konjunktur und Wachstum dar.

Im ersten Quartal dieses Jahres nahm das
reale Bruttoinlandsprodukt mit einer laufenden
Jahresrate von 0,6 Prozent zu (Abbildung 1).
Nach wie vor beruht die Erholung im Wesentli-
chen auf den Lagerdispositionen der Unter-
nehmen und auf den Exporten. Hingegen blieb
die Nachfrage der privaten Haushalte ausge-
sprochen schwach. Wie schon im zweiten Halb-
jahr 2009 sanken die Konsumausgaben deut-
lich. Hierzu trug der Riickgang der real verfiig-

Abbildung 1:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung 2005-20102
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3Real, saisonbereinigt, Veranderung gegentiber dem Vorquartal
auf Jahresrate hochgerechnet.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3: In-
landsproduktsberechnung (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen.
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baren Einkommen bei. Die Ausriistungsinvesti-
tionen erholten sich leicht. Dagegen brachen die
Bauinvestitionen ein. Dies ist jedoch allein auf
die ungewohnlich schlechte Witterung zu-
riickzufiihren, denn die Auftragslage im Bau-
hauptgewerbe hat sich in den ersten Monaten
des Jahres deutlich verbessert. Entsprechend
ist mit einem Nachholeffekt im zweiten Quartal
zu rechnen. Nach wie vor kraftig war die Dyna-
mik bei den Ausfuhren, die im ersten Quartal
mit einer zweistelligen Jahresrate expandierten.
Allerdings war der Anstieg bei den Importen
deutlich groBer, so dass der Wachstumsbeitrag
des AuBenhandels, anders als gegen Ende des
Vorjahres, negativ war.

Die Verbraucherpreise sind in den vergange-
nen Monaten etwas schneller gestiegen als zu-
vor; so verteuerten sich insbesondere Energie
und Nahrungsmittel, nicht zuletzt wegen der
Abwertung des Euro. Im Mai betrug die Inflati-
onsrate im Vorjahresvergleich 1,2 Prozent.

Die Wende auf dem Arbeitsmarkt hat sich
vollzogen. Seit mehreren Monaten ist die sai-
sonbereinigte Zahl der Arbeitslosen riicklaufig,
sie betrug im Mai rund 3,25 Mill. Personen. Die
Arbeitslosenquote (in der Definition der Bun-
desagentur fiir Arbeit) sank auf 7,7 Prozent.
Auch bei der Erwerbstitigkeit zeigt sich eine
positive Tendenz. So ist die Zahl der sozialversi-
cherungspflichtig Beschéftigten von September
2009 bis Méarz 2010 um rund 150 000 gestie-
gen. Zudem bildete sich die Kurzarbeit weiter
zuriick.

In den vergangenen Monaten haben sich die
Stimmungsindikatoren deutlich verbessert, und
die Auftragseinginge und die Produktion in der
Industrie legten in jiingster Zeit erheblich zu
(Abbildung 2). All dies spricht dafiir, dass die
konjunkturelle Dynamik in der ersten Jahres-
hilfte deutlich hoher war, als von uns im ver-
gangenen Mairz eingeschitzt wurde. Fiir das
zweite Quartal rechnen wir nunmehr mit einem
Plus bei der gesamtwirtschaftlichen Produktion
von 5,8 Prozent (laufende Jahresrate). Dabei ist
beriicksichtigt, dass die Bauwirtschaft den wit-
terungsbedingten Produktionsausfall im ersten
Quartal groBtenteils wettmachen wird. Fiir das
Jahr 2010 insgesamt prognostizieren wir einen

Abbildung 2:
Konjunkturindikatoren 2005-2010
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rechnungen.
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Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts um
2,1 Prozent. Dies bedeutet eine deutliche Auf-
wiartskorrektur (Prognose im Mairz: 1,2 Pro-
zent). Dabei spielt auch eine Rolle, dass die
Ausgangsbasis infolge der Revision der Zahlen
durch das Statistische Bundesamt nun etwas
hoher ist.!

Monetare Rahmenbedingungen
durch Abwertung des Euro
verbessert

Die monetiren Rahmenbedingungen in Deutsch-
land haben sich in den vergangenen drei Mo-
naten aufgrund des starken Kursverlustes des
Euro deutlich verbessert. Dies wurde auch nicht
durch die Verunsicherung an den Finanzmark-
ten konterkariert; diese hat — im Gegenteil — in
Deutschland eher zu einem Sinken des Zinsni-
veaus gefiihrt. Der Einfluss der binnenwirt-
schaftlichen Faktoren blieb anndhernd unver-
dndert. Die EZB hielt den Hauptrefinanzie-
rungssatz bei 1 Prozent, und der Tagesgeldsatz
(Eonia) liegt weiter bei gut 0,3 Prozent. Auch
der Risikoaufschlag fiir unbesichertes Dreimo-
natsgeld (Euribor) gegeniiber dem Satz fiir be-
sicherte Geldmarktgeschifte (Eurepo) gleicher
Laufzeit blieb wiahrend der Griechenlandkrise
nahezu konstant und lag zuletzt bei knapp 0,4
Prozentpunkten (Abbildung 3).

Der Sollzins fiir Unternehmenskredite iiber 1
Mill. Euro mit variabler Verzinsung oder Zins-
bindung von bis zu einem Jahr lag im April mit
knapp 2,4 Prozent ungefihr auf dem Niveau
vom Jahresanfang (Abbildung 4); positiv wirkte
hier der Riickgang des Zinsniveaus bei 6ffentli-
chen Anleihen, wihrend der Risikoaufschlag
gegeniiber Anleihen der offentlichen Hand im
April wieder leicht zunahm. Die durchschnittli-
che Rendite deutscher Unternehmensanleihen

1 Das Statistische Bundesamt hat die Daten der VGR
fiir das Schlussquartal 2009 revidiert. Danach stieg
das reale Bruttoinlandsprodukt um 0,7 Prozent
(laufende Jahresrate); zuvor war eine Stagnation
ausgewiesen worden.

DURCH DIE SCHULDENKRISE

lag im Mai mit 4,3 Prozent weiter deutlich unter
den Krisenniveaus vom vergangenen Jahr (Ab-
bildung 5).2 Insgesamt haben sich fiir Unter-
nehmen die Finanzierungskosten nochmals
leicht verbessert.

Abbildung 3:
Geldmarktsatze flr besichertes und unbesichertes Dreimonats-
geld 2007-2010
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Quelle: EZB (Ifd. Jgg.); Eurepo (2010); eigene Berechnungen.

Abbildung 4:
Sollzins der Banken und Kapitalmarktzinsen 2003-2010

Rendite von
Bankschuldverschreibungen

Prozent

N Rendlte offentllcher An|e|hen (2
|||||||.|||||"I 1l
“ | erenz( ) §‘2)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

3F{r Unternehmenskredite Gber 1 Mill. Euro mit variabler Verzin-
sung oder Zinsbindung bis zu einem Jahr. — blber den Zeit-
raum von August 2005 bis Juli 2007. — °Mit einer Restlaufzeit
von 1-2 Jahren.

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

2 Die von der Deutschen Bundesbank veréffentlich-
ten und bis Mirz vorliegenden Daten zum Emissi-
onsvolumen von Unternehmensanleihen zeigen kei-
nen neuerlichen Einbruch dieses Marktes an. Aller-
dings konnte die Vertrauenskrise im Euroraum den
Zugang von Unternehmen zum Kapitalmarkt er-
schwert haben, dies aber wohl eher in den betroffe-
nen Landern als in Deutschland.
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Abbildung 5:
Renditen auf Unternehmensanleihen und Kapitalmarktzinsen
1980-2010
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Quelle: Merill Lynch via Thomson Financial Datastream; Deut-
sche Bundesbank, Monatsbericht (Ifd. Jgg.).

Ferner zeigen Umfragedaten insgesamt eine
leichte Entspannung der Lage auf den Markten
fiir Unternehmenskredite an. Zwar wurden die
Kreditvergabestandards laut jiingster Daten aus
dem Bank Lending Survey fiir Deutschland per
Saldo nochmals leicht verschirft; es wird aber
keine weitere Verschiarfung in den nichsten
drei Monaten erwartet (Abbildung 6). Vor allem
die Liquiditatsausstattung der Banken scheint

Abbildung 6:
Veranderung der Vergabestandards fur Unternehmenskredite
2003-20102
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Bank Lending Survey (Ifd. Jgg.).

weiter gut zu sein und die Kreditvergabe zu for-
dern, wenngleich sich der Effekt gegeniiber der
Vorquartalsumfrage leicht abschwiachte (Ta-
belle 1). Auch die Umfrage zur ifo-Kredithiirde
zeigt — wie schon seit Anfang des Jahres — eine
langsame, aber stetige Verbesserung des Zu-
gangs zu Krediten an; im Mai gaben nur noch
36 Prozent der Unternehmen im Verarbeiten-
den Gewerbe an, Probleme beim Zugang zu
Krediten zu haben, nach iiber 46 Prozent im
vergangenen Dezember (Abbildung 7). Vor die-
sem Hintergrund schwichte sich der Riickgang
des Kreditvolumens fiir Unternehmen auBer-
halb des Finanzsektors im ersten Quartal deut-
lich ab, es sank mit einer laufenden Jahresrate
von nur noch 0,6 Prozent.

Abbildung 7:
ifo-Kredithiirde nach UnternehmensgroRe 2003-20102
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Quelle: ifo-Schnelldienst (Ifd. Jgg.).

AuBenwirtschaftliche Effekte wirkten sich in
den vergangenen drei Monaten per Saldo posi-
tiv auf die monetiren Rahmenbedingungen aus.
Die starke Abwertung des Euro gegeniiber dem
US-Dollar (knapp 20 Prozent seit Jahresan-
fang) und gegeniiber fast allen anderen wichti-
gen Wiahrungen verbesserte die preisliche
Wettbewerbsfihigkeit der deutschen Unter-
nehmen enorm; im zweiten Quartal diirfte der
von der Bundesbank berechnete Indikator um
rund 3 Prozent gesunken sein. Die Schulden-
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Tabelle 1:

Griinde fiir die Veranderung der Kreditstandards in Deutschland 2003-2010

Eigenkapital- Fremd- Liquiditats- Konjunktur- Branchen- und firmen-
kosten finanzierungs- situation aussichten spezifische Grlinde
kosten
2003 28 24 8 48 52
2004 1" 0 -3 0 5
2005 5 0 -3 8 2
2006 -2 0 -6 -13 -8
2007 3 3 -2 -22 -11
2008 8 20 17 15 15
2009Q1 27 33 23 52 44
2009Q2 25 18 8 54 50
2009Q3 13 -4 -8 31 31
2009Q4 8 0 -8 12 23
2010Q1 8 -4 -20 8 23
2010Q2 8 -4 -12 12 27

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

krise einiger Staaten im Euroraum, insbeson-
dere Griechenlands, diirfte sich unter dem
Strich nicht negativ auf das monetire Umfeld in
Deutschland ausgewirkt haben. Zwar stieg in
den vergangenen Wochen die Volatilitdt — und
damit die Unsicherheit — an den Finanzmarkten
auch in Deutschland stark; zudem erhohten
sich vereinzelte Risikoaufschldge wieder deut-
lich (wie z.B. die Preise fiir Kreditausfallversi-
cherungen fiir Bankanleihen). Die Flucht der
Anleger in sichere Anlagen fiihrte aber dazu,
dass das Kapitalmarktzinsniveau in Deutsch-
land insgesamt merklich sank; so rentierten
Bundesanleihen mit einer Restlaufzeit von zehn
Jahren zuletzt nur noch mit knapp 2,7 Prozent,
nach 3,2 Prozent vor der Zuspitzung der Schul-
denkrise in Griechenland (Abbildung 8).

Vor dem Hintergrund, dass der Preisauftrieb
im Euroraum immer noch deutlich unter dem
Zielwert der EZB liegt und dass der Geld- und
Kreditschopfungsprozess im Finanzsystem im-
mer noch nicht friktionslos funktioniert, diirfte
die EZB ihren expansiven Kurs in den kommen-
den Quartalen beibehalten. Wir rechnen erst fiir
das Jahresende 2011 mit einer Anhebung des
Leitzinses (Tabelle 2). Zuvor diirfte die EZB
langsam ihre unkonventionellen zins- und liqui-
ditatspolitischen MaBnahmen zuriickfahren.
Das Kapitalmarktzinsniveau wird im Prognose-
zeitraum langsam steigen. Fiir den Wechselkurs

Abbildung 8:
Rendite deutscher Bundesanleihen und griechischer
Staatsanleihen®
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht (Ifd. Jgg.).

des Euro gegeniiber dem US-Dollar gehen wir
fiir den Prognosezeitraum von einem Wert von
1,20 aus. Insgesamt diirfte sich vor diesem Hin-
tergrund die preisliche Wettbewerbsfihigkeit
deutscher Unternehmen bis Ende 2011 gegen-
iiber dem zweiten Quartal des laufenden Jahres
um 1,1 Prozent verschlechtern.
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Tabelle 2:
Rahmendaten fiir die Konjunktur 2009-2011

2009

2010 2011

| I I v

| I e b b IIb e vb

MaRgeblicher Leitzins der EZB® 1,5 11 1,0 1,0
Rendite 9-10-jahriger Bundes-

anleihen 31 34 3,3 3,2
Wechselkurs US-Dollar/Euro 1,31 1,40 146 146
Preisliche Wettbewerbsfahigkeit

der deutschen Wirtschaftd 92,7 93,7 940 9472
Industrieproduktion im Ausland®’ -22.3 2,2 8,5 6,2
Roh6lpreisd 450 59,1 684 750

1,0 1,0 1,0 10 10 1,0 1,0 13

3,2 28 28 29 31 3,2 3,3 34

136 127 120 120 120 120 120 120
928 900 903 904 905 906 9038 910

7,6 5,7 49 45 40 3.1 2,2 1,6
76,7 781 750 750 750 750 750 750

3Geschétzt. — bPrognose. — CHauptrefinanzierungssatz. — dGegeni]ber 36 Landern auf Basis von Deflatoren fiir den Gesamtabsatz,
Index: 1999 | = 100; steigende Werte bedeuten eine Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit. — ®Veranderung gegen-
Uber Vorquartal auf Jahresrate hochgerechnet (Prozent). — fin 45 Landern, gewichtet mit Anteilen am deutschen Export. — 9US-Dollar

pro Barrel North Sea Brent.

Quelle: EZB (Ifd. Jgg.); Deutsche Bundesbank, Monatsbericht (Ifd. Jgg.); IMF (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen und Prognosen.

Finanzpolitik geht auf
Konsolidierungskurs

Die Finanzpolitik stiitzt die Konjunktur auch im
Jahr 2010 spiirbar. Der Impuls infolge diskre-
tionarer Mafnahmen belduft sich in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt auf 1,0 Prozent.
Allerdings stehen den Anst68en endogen damp-
fende Effekte, insbesondere eine heimliche Ein-
kommensteuererhhung und die Kiirzung der
Investitionen der Gemeinden infolge des Ein-
bruchs des Gewerbesteueraufkommens, entge-
gen (Boss et al. 2010: 8). Per saldo betrigt der
finanzpolitische Impuls im Jahr 2010 im Ver-
hiltnis zum Bruttoinlandsprodukt 0,8 Prozent
(Tabelle 3), nach 1,3 Prozent im Jahr 2009.

Ab dem Jahr 2011 muss die Finanzpolitik
nicht nur die Vorgaben des Stabilitits- und
Wachstumspakts, sondern auch die der soge-
nannten Schuldenbremse beachten (Boss et al.
2010: 9). Die Bundesregierung hat, um den
Anforderungen der Schuldenbremse gerecht zu
werden, Abgabenerhohungen und Einsparmaf-
nahmen beschlossen, die teilweise die Sozial-
versicherung (insbesondere die Bundesagentur
fir Arbeit) betreffen (BMF 2010). Die Be-
schliisse beziehen sich auf die Jahre 2011 bis
2014. Das Defizit des Bundes soll im Jahr 2011

um 11,2 Mrd. Euro gesenkt werden; insgesamt
will der Bund seine Finanzlage um 81,6 Mrd.
Euro verbessern.

Die Verwaltungsausgaben des Bundes und
einzelne Sozialleistungen des Staates (z.B. das
Elterngeld und der befristete Zuschlag zum Ar-
beitslosengeld II) sollen gekiirzt werden. Auch
die arbeitsmarktpolitisch motivierten Ausgaben
des Bundes sowie der Bundesagentur fiir Arbeit
sollen reduziert werden; Details stehen aber
noch nicht fest. Zudem sollen die Steuereinnah-
men erhoht werden; geplant sind die Einfiih-
rung einer Luftverkehrsabgabe und einer Steuer
auf Brennelemente (,Atomstromsteuer®) sowie
die Reduktion der Energiesteuervergiinstigung
fiir energieintensiv produzierende Unterneh-
men. Weitere Einschnitte in die Steuervergiins-
tigungen soll es aber nicht geben, die Finanz-
hilfen des Staates werden sogar tiberhaupt nicht
gekiirzt, obwohl die Subventionen, die Bund,
Lander und Gemeinden gewidhren, im Jahr
2009 rund 130 Mrd. Euro betrugen (Boss und
Rosenschon 2010: 44). Mit den Beschliissen der
Bundesregierung wurde zwar eine Kurswende
eingeleitet; eine deutlich restriktive Politik im
Jahr 2011 ist aber — anders als es die Intensitét
der Diskussion im politischen Raum vermuten
lasst — nicht zu erwarten. In den Jahren 2012
bis 2014 sollen aber zusitzliche Konsolidie-
rungsmafnahmen in Kraft treten.
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Tabelle 3:
Finanzpolitische Impulse? 2010-2011 (Mrd. Euro)
2010 2011

A. MaBnahmen bis zum September 2009
Schrittweise Abschaffung der Eigenheimzulage 1,3 25
Befristete Einflihrung der degressiven Abschreibung auf bewegliche Wirtschaftsgiter -24 -2,3
Sonstige steuerpolitische MaBnahmen® -0,8 -1,1
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 -24 -2,6

Arbeitslosenversicherung 0,0 1,5
Forderung der Kurzarbeit -0,2 1,2
Ausweitung der 6ffentlichen Investitionen -5,6 -5,0
Gewahrung der Abwrackpramie 34 4,2
Eingriffe in die Rentenformel® -2,3 -3,3
Sonstige MaBnahmen bei den Ausgaben -0,2 -0,2
Zusammen -18,3 -16,9
B. MaBnahmen nach der Bundestagswahl
Anhebung des Kindergeldes und des Kinderfreibetrags -4,3 —45
Reduktion der Unternehmenssteuern -0,7 2,2
Sonstige steuerpolitische MaRnahmen -11 -1,5
Zusammen -6,1 -8,2
C. Zusammen -24.4 -25,1
D. Dampfende Effekte
Heimliche Einkommensteuererh('jhungd 1,3 2,7
Reduktion der 6ffentlichen Investitionen 3,7 34
Erhebung von Zusatzbeitragen durch die gesetzliche Krankenversicherung 0,7 1,8
Zusammen 57 79
E. Konsolidierungsmafinahmen des Bundes
Steuern® - 43
Sonstige Einnahmen - 1,0
Personalausgaben und Sachaufwendungen - 1,5f
Sozialleistungen - 29
Zusammen - 9,7
F. Insgesamt (Saldo) -18,7 -7,5
Insgesamt, im Verhaltnis zum Bruttoinlandsprodukt -0,8 -0,3

3Auswirkungen der Konjunkturpakete, der Reaktionen auf Urteile des Bundesverfassungsgerichts sowie sonstiger MaBnahmen auf den
Budgetsaldo des Staates — gemessen an den Verhéltnissen im Jahr 2009 — in der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnun-
gen. — byor allem Begunstlgung der Handwerkerleistungen. — CAusschlieRlich der Auswirkungen z.B. auf den Regelsatz des Arbeits-
losengeldes Il. — dNur Effekt auf das Lohnsteueraufkommen. — CEinfiihrung einer Luftverkehrsabgabe und einer Steuer auf Brenn-
elemente (,Atomstromsteuer”), Reduktion der Energiesteuervergiinstigung fiir energieintensiv produzierende Unternehmen. — fGeschatzt.

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

Auch einzelne Linder (insbesondere Schles-
wig-Holstein) haben MaBnahmen beschlossen,
um den Regeln der Schuldenbremse zu genii-
gen. Dariiber hinaus werden die Gemeinden
ihre Haushalte konsolidieren und insbesondere
Gebiihren erhéhen.

Insgesamt wird die Finanzpolitik die Kon-
junktur im Jahr 2011 ddmpfen.3 Das struktu-
relle Budgetdefizit des Staates im Verhéltnis
zum Bruttoinlandsprodukt wird wohl um knapp
0,5 Prozentpunkte sinken.

3 Misst man den Einfluss der Finanzpolitik an den
Verhiltnissen im Jahr 2009, so ergibt sich eine ex-
pansive Ausrichtung, die freilich geringer als im Jahr
2010 ist.
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Anstieg der Exporte verlangsamt
sich

Die kriftige Erholung der Ausfuhren hat sich zu
Beginn dieses Jahres fortgesetzt. Die realen Ex-
porte expandierten im ersten Quartal 2010 mit
einer laufenden Jahresrate von mehr als 10
Prozent. Im Mirz legten die realen Warenaus-
fuhren sogar so stark zu wie seit der Wiederver-
einigung nicht mehr. Das Niveau der Ausfuhren
lag im ersten Quartal des Jahres gleichwohl
immer noch mehr als 10 Prozent unter dem
Vorkrisenniveau.

Fiir den deutlichen Anstieg waren vor allem
die Exporte nach Asien verantwortlich. So nah-
men die Lieferungen nach China um annuali-
siert mehr als 200 Prozent zu. Chinas Anteil am
deutschen Export legte damit erneut deutlich zu
und erreichte mehr als 6 Prozent. In die ande-
ren asiatischen Schwellenlinder und nach
Russland wurden die Ausfuhren mit laufenden
Jahresraten von etwa 50 Prozent ebenfalls
kraftig gesteigert. In den iibrigen Euroraum
wurde wieder mehr exportiert, nachdem die
Ausfuhren im Schlussquartal 2009 etwas
gesunken waren. Hier ergibt sich nach Landern
betrachtet ein sehr differenziertes Bild. Nach
Frankreich, in die Niederlande und nach Oster-
reich wurde deutlich mehr ausgefiihrt, wohin-
gegen die Lieferungen in einige Linder, die
unter starken Vertrauensverlusten an den Fi-
nanzmarkten leiden, zuletzt sanken (Kasten 1).
Insbesondere sind die Ausfuhren nach Grie-
chenland drastisch geschrumpft.

Fiir das zweite Quartal 2010 deuten die
Friihindikatoren auf einen weiteren kraftigen
Zuwachs der Ausfuhren hin. Der von uns be-
rechnete Indikator der Auslandskonjunktur (die
mit deutschen Exportanteilen gewichtete Un-
ternehmenszuversicht in den Abnehmerlin-
dern) ist weiter aufwirts gerichtet (Abbildung
9). Die Exporterwartungen setzten ihre Auf-
wirtsentwicklung fort und liegen inzwischen
sogar auf einem historisch gesehen duferst ho-
hen Niveau. Die Auftragseinginge aus dem
Ausland deuten ebenfalls auf eine weitere Ex-
pansion hin (Abbildung 10); insbesondere die
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Abbildung 9:
Indikatoren fiir den deutschen Export 1970-2010
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aJahresdurchschnitte, Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr.
— bin 41 Landern, gewichtet mit Anteilen am deutschen Export.
— ®Verarbeitendes Gewerbe. — dVeré'mderung gegeniiber dem
Vorquartal auf Jahresrate hochgerechnet.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschafts-
zahlen (Ifd. Jgg.); Thomson Financial Datastream; ifo-Schnell-
dienst (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen.

Bestellungen aus Lindern des iibrigen Euro-
raums legten deutlich zu.

Fiir den weiteren Verlauf des Jahres 2010
rechnen wir mit einer leichten Abschwichung
der Ausfuhrdynamik. Zwar werden die Exporte
durch die deutliche Abwertung des Euro wohl
besonders im Sommerhalbjahr dieses Jahres
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Kasten 1:
Zum Einfluss der Vertrauenskrise im Euroraum auf die deutschen Exporte

Vor dem Hintergrund der finanzpolitischen Situation in einigen Mitgliedstaaten des Euroraums stellt sich die
Frage, inwieweit der deutsche Exportsektor von den dortigen Entwicklungen betroffen ist und betroffen sein
wird. Dazu soll im Folgenden beleuchtet werden, wie abhangig die deutschen Exporteure von diesen Mit-
gliedslandern sind und wie sich die deutschen Ausfuhren unter verschiedenen Szenarien entwickeln werden. In
die Analyse einbezogen werden die Lander Italien, Spanien, Portugal, Iland und Griechenland.

Wahrend der GroRen Rezession sanken die
Warenausfuhren so kraftig wie noch nie seit Be-  Abbildung K1-1:
stehen der Bundesrepublik Deutschland. Die no- Warenausfuhren in ausgewahlte Lander des Euroraums 2008-
minalen Warenausfuhren schrumpften vom zwei- 2010
ten Quartal 2008 bis zum zweiten Quartal 2009 45 Prozent
um 22,4 Prozent (Abbildung K1-1). Dabei brachen 10 -
die Ausfuhren in nahezu alle betrachteten Lander ~ 5-
starker ein als die Ausfuhren im Durchschnitt. Be- ~ 0-

sonders frith und kraftig war der Einbruch der Ex- '5:
porte nach Irland und Spanien, wohingegen sich :127

die Ausfuhren nach ltalien und Griechenland zu-
nachst durchschnittlich entwickelten. Die Krise in 95— | o C
Griechenland macht sich seit dem vierten Quartal 2008 2009 2010

2009 auch bei den deutschen Exporten bemerk- . . .
bar; die Ausfuhren dorthin brachen im Herbst ;Zpa”'e" - ltalien —lIrland ~~Portugal ~-Griechenland
i i : esamt
vergangengn delites regelre?ht e.m' Dle. 2t Nominale Warenausfuhren in Abgrenzung des Spezialhandels,
nach Spanien und nach lItalien sind seit Anfang saisonbersinigt

des Jahres riicklaufig, entgegen der &uferst posi-

tiven Entwicklung der Gesamtausfuhren. Nach Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschafts-
Portugal und Irland setzte sich die Erholung der ~ Zahlen (Ifd. Jgg); eigene Berechnungen.

Exporte hingegen fort.

Inwieweit die regionale Entwicklung Einfluss auf den Gesamtexport hat, soll im Folgenden analysiert wer-
den. Bei der Betrachtung des Einflusses der Lander auf die Gesamtexporte muss das jeweilige Gewicht des
Absatzmarktes berticksichtigt werden. Nach Irland gingen im Jahr 2009 lediglich 0,5 Prozent der Warenausfuh-
ren, nach Griechenland und Portugal jeweils 0,8 Prozent, nach Spanien 3,9 Prozent, und Italien ist innerhalb
dieser Landergruppe mit 6,4 Prozent Anteil an den deutschen Ausfuhren der wichtigste Absatzmarkt fiir
deutsche Exporteure. Insgesamt gingen somit 12,4 Prozent der deutschen Warenausfuhren in diese Lander; in
etwa so viel wie in die asiatischen Schwellenlander. Um einen quantitativen Eindruck iber das Ausmaf} der
Auswirkungen auf die deutschen Exporte unter verschiedenen konjunkturellen Szenarien zu bekommen, wird
ein Fehlerkorrekturmodell, welches vom ersten Quartal 1970 bis zum zweiten Quartal 2008 geschatzt wurde,
mit verschiedenen Annahmen iber die Industrieproduktion in den Abnehmerlandern und die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit gefiittert. Dabei flieRt die Industrieproduktion der Abnehmerlander mit ihrem jeweiligen
Exportgewicht in den Gesamtindikator ein. In der Basisprognose sind die in Boysen-Hogrefe et al. (2010b)
prognostizierten Werte des realen Bruttoinlandsprodukts der jeweiligen Lander berlicksichtigt, welche (iber eine
lineare Projektion in die jeweilige Industrieproduktion umgerechnet werden. Unterstellt man im Vergleich zu
unserer Prognose einen starkeren Konsolidierungskurs und eine pessimistischere Prognose der
gesamtwirtschaftlichen Aktivitat der Lander, so fallt die Prognose der Industrieproduktion etwas schwacher aus,
und die preisliche Wettbewerbsfahigkeit deutscher Exporteure entwickelt sich aufgrund der schwéacher
steigenden (oder sogar fallenden) Preise zu deren Ungunsten. Es wirken somit zwei Effekte ddmpfend auf den
deutschen Export, wenn die betroffenen Staaten starker konsolidieren und eine ungiinstigere konjunkturelle
Entwicklung verzeichnen. Fiir die quantitative Analyse werden zwei von der Basisprognose abweichende
Szenarien betrachtet. Beim Szenario ,Konsolidierung® ist unterstellt, dass die Zuwachsraten des
Bruttoinlandprodukts in den betrachteten Landern jeweils um 2 Prozentpunkte und die Inflationsraten jeweils
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um 1 Prozentpunkt unter dem Basisszenario lie-
gen. Es zeigt sich, dass dann mit einer durch-
schnittlichen Abschwachung der deutschen Ex-
porte von etwa 0,4 Prozentpunkten in diesem und
0,6 Prozentpunkten im kommenden Jahr zu rech-
nen ist (Abbildung K1-2). Beim Szenario ,harte
Konsolidierung® ist unterstellt, dass die Zuwachs-
raten des Bruttoinlandsprodukts in den Landern
jeweils um 4 und die Inflationsraten jeweils um 2
Prozentpunkte unter denen des Basisszenarios
liegen. Der direkte Effekt auf die Ausfuhren belauft
sich auf eine Reduktion von 1,1 Prozentpunkten in
diesem und 1,4 Prozentpunkten im kommenden
Jahr.

Mit einer drastischen Abschwéchung der deut-
schen Exporte ist somit bei einer Eintriibung der
wirtschaftlichen Aktivitat in diesen Landern nicht
zu rechnen. Die Expansion der deutschen Exporte
wird sich durch das relativ geringe Gewicht der

Abbildung K1-2:
Szenarien fir die realen Exporte 2008-2011
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2 (Ifd.
Jgg.); Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschafts-
zahlen (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen und Prognosen.
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Lander auch bei einer schweren Rezession nicht erheblich abschwéchen. Dabei ist zu beachten, dass nur die
unmittelbaren Nachfrage- und Preiseffekte mit dem Modell eingefangen werden. Durch die Rezessionen
ausgeldste konjunkturelle Verwerfungen in Drittstaaten und deren Effekte auf die deutschen Ausfuhren werden

im Rahmen dieses Modells nicht erfasst.

Abbildung 10:
Auslandsauftrage 1992-2010
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aVeranderung gegentiber dem Vorjahr, letzter Wert Auftragsein-
génge: April 2010.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszah-
len (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen.

stimuliert. Die aus dem duferst niedrigen Ex-
portniveau resultierenden Auftholeffekte diirften
sich aber abschwichen. Von der gesamtwirt-
schaftlichen Nachfrage der Handelspartner
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diirften im Prognosezeitraum insgesamt nur
moderate Impulse ausgehen. Insbesondere in
die Lander im iibrigen Euroraum, die gezwun-
gen sind, ihre o6ffentlichen Haushalte rasch zu
konsolidieren, diirften die Ausfuhren kaum
noch zunehmen oder sogar sinken. Zudem wird
sich die konjunkturelle Dynamik in den
Schwellenldindern im Prognosezeitraum wohl
geringfiigig abschwéchen. Dariiber hinaus wird
sich die preisliche Wettbewerbsfahigkeit deut-
scher Exporteure tendenziell wohl etwas ver-
schlechtern, insbesondere gegeniiber Lindern,
die einen harten Konsolidierungskurs einschla-
gen werden, wie etwa Griechenland, Spanien,
Portugal und Irland (Boysen-Hogrefe et al.
2010b). Dort werden die Preise und Arbeits-
kosten wohl deutlich langsamer zunehmen als
hierzulande oder sogar sinken.

Im Jahresdurchschnitt 2010 diirften die
Ausfuhren im Jahr 2010 um 10,5 Prozent zule-
gen. Der deutliche Anstieg resultiert zu einem
GroBteil aus dem hohen statistischen Uberhang
von 5,7 Prozent im ersten Quartal 2010. Auf-
grund der insgesamt maBigen konjunkturellen
Dynamik der Wirtschaft der Handelspartner
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und der Verschlechterung der preislichen Wett-
bewerbsfahigkeit diirften die realen Exporte im
Jahr 2011 mit 6,9 Prozent etwas schwicher zu-
legen.

Die Einfuhren stiegen im ersten Quartal so-
gar kriftiger als die Ausfuhren. Die realen Im-
porte legten mit einer laufenden Jahresrate von
27 Prozent zu, nachdem sie im vierten Quartal
2009 noch deutlich abgenommen hatten. Die
Expansion ist vor allem auf den starken Anstieg
bei chemischen Erzeugnissen sowie Maschinen
zurlickzufiihren, wohingegen die Einfuhren von
Fahrzeugen abermals riicklaufig waren. Dabei
spielte wohl auch eine Rolle, dass Pkw-Kiufe
durch den Wegfall der Abwrackprimie in den
Sommer 2009 vorgezogen wurden. Fiir den
weiteren Verlauf des Jahres 2010 zeichnet sich
durch den merklichen Anstieg der Binnen-
nachfrage indes eine weiterhin deutliche Zu-
nahme der realen Importe ab. Im laufenden
Jahr werden die realen Einfuhren voraussicht-
lich um 8,1 Prozent steigen. Im Jahr 2011 diirf-
ten die Einfuhren mit 7,6 Prozent etwas lang-
samer zulegen. Der AuBenbeitrag wird nach der
deutlichen Negativkorrektur im Jahr 2009 im
laufenden Jahr wieder erheblich zum Anstieg
des Bruttoinlandsprodukts beitragen. Im Jahr
2011 diirften vom AuBlenhandel per saldo keine
Impulse auf die gesamtwirtschaftliche Ent-
wicklung ausgehen.

Der Importdeflator ist nach dem drastischen
Riickgang 2009 im ersten Quartal 2010 deut-
lich gestiegen. Er legte mit einer laufenden Jah-
resrate von 14 Prozent zu. MaBgeblich fiir den
Anstieg war die merkliche Abwertung des Euro,
wodurch unter anderem die Teuerung bei den
Energietragern sehr stark ausfiel. So legten ins-
besondere die Preise fiir Rohdl und fiir Mine-
ralolerzeugnisse in Euro spiirbar zu. Durch die
Abwertung erwarten wir bis zum Jahresende
weiter steigende Importpreise. Fiir das Jahr
2011 nehmen wir an, dass die Rohstoffpreise
angesichts der sich abschwichenden Weltkon-
junktur nur maBig steigen und der Preisdruck
bei landwirtschaftlichen Erzeugnissen ab-
nimmt. Die Importpreise werden vor diesem
Hintergrund im kommenden Jahr wohl um 1,5
Prozent steigen.
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Die Exportpreise, die im vergangenen Jahr
wegen der niedrigen Kapazititsauslastung und
der damit verbundenen riickldufigen Nachfrage
in den Abnehmerldndern ebenfalls spiirbar ge-
sunken waren, stiegen im ersten Quartal 2010
mit einer laufenden Jahresrate von 3,8 Prozent.
Im weiteren Jahresverlauf diirften die Preise fiir
deutsche Exportgiiter etwas zulegen. Die Ab-
wertung des Euro wird den Exportunternehmen
mehr Preisiiberwilzungsspielraume gewéhren.
Wir rechnen mit einer Zunahme von jahres-
durchschnittlich 2,9 Prozent. Im kommenden
Jahr diirfte sich der Anstieg des Exportdeflators
auch wegen der schwicheren konjunkturellen
Entwicklung in den Abnehmerliandern wohl et-
was reduzieren. Die Terms of Trade ver-
schlechtern sich im Jahr 2010 deutlich; im Jahr
2011 bleiben sie wohl nahezu unverandert.

Binnennachfrage stiitzt z7unehmend
die konjunkturelle Erholung

Im vergangenen Winterhalbjahr kamen die Im-
pulse fiir die Konjunktur vom AuBenbeitrag.
Die Binnennachfrage stagnierte in der Tendenz,
wobei den riickldufigen Konsumausgaben der
privaten Haushalte vor allem steigende Lager-
investitionen gegeniiberstanden. Im Prognose-
zeitraum diirfte die Binnennachfrage zuneh-
mend zur Stiitze der Konjunktur werden.

Vor dem Hintergrund der ungewissen kon-
junkturellen Aussichten, der teilweise beste-
henden Finanzierungsengpisse, aber auch auf-
grund der witterungsbedingten Produktionsbe-
hinderungen im gewerblichen Bau wurden die
Unternehmensinvestitionen im ersten Quartal
nur sehr vorsichtig ausgeweitet. Mittlerweile
hat sich der Auftragseingang aus dem Inland
bei den Investitionsgiiterherstellern deutlich
erhoht. Dies und die weitere Verbesserung der
Geschiftslageeinschitzungen seitens der Un-
ternehmen deuten darauf hin, dass die Unter-
nehmensinvestitionen im weiteren Jahresver-
lauf erheblich beschleunigt steigen werden.
Schon im Friihjahr diirften die witterungsbe-
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dingten Produktionsausfille bei den gewerbli-
chen Bauten weitgehend aufgeholt worden sein.
In der zweiten Jahreshilfte wird die Investiti-
onstadtigkeit dadurch gestiitzt, dass die giinsti-
gen degressiven Abschreibungsregelungen nur
noch bis Jahresende gelten und Unternehmen
fiir spater geplante Investitionen daher ins lau-
fende Jahr vorziehen. Dieses Vorziehen wirkt
im kommenden Jahr, zusatzlich zu dem Nach-
lassen der Konjunkturdynamik im Ausland,
diampfend auf die Unternehmensinvestitionen.
Die Grundtendenz bleibt aber angesichts an-
haltend niedriger Zinsen, weiter abnehmender
Kreditvergaberestriktionen seitens der Banken
und eines nur sehr moderaten Anstiegs der
Arbeitskosten weiter aufwirts gerichtet (Tabelle

4).

Tabelle 4:
Reale Anlageinvestitionen 2008-2011 (Ver&nderung gegentiber
dem Vorjahr in Prozent)

2008 2009 20102 20112
Anlageinvestitionen 31 90 24 36
Unternehmensinvestitionen 40 -140 2,5 3,8
Ausriistungen 33 =205 41 43
Sonstige Anlagen 53 49 56 44
Wirtschaftsbau 53 =37 -19 2,6
Wohnungsbau 05 -11 19 44
Offentlicher Bau 57 53 43 -19
Nachrichtlich:
Bauinvestitionen 26 -11 1,0 3,0

3Prognose.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2 (Ifd.
Jgg.); eigene Schatzungen und Prognosen.

Der hohe Auftragsbestand im Wohnungsbau
beim Jahreswechsel 2009/2010 deutet darauf
hin, dass der Einbruch der Wohnungsbauin-
vestitionen im ersten Quartal ausschlieBlich
Folge der ungiinstigen Witterung war. Die Auf-
wirtstendenz bei der Nachfrage diirfte intakt
sein, der Riickgang beim Auftragseingang im
Januar hatte vermutlich ebenfalls mit der Wit-
terung zu tun, im Februar und im Mérz lag der
Auftragseingang iiber dem Stand im vierten
Quartal. MaBgeblich fiir den Nachfrageschub
beim Wohnungsbau ist, dass die Hypotheken-
zinsen auf einem historisch niedrigen Niveau
liegen. Auch nach dem leichten Zinsanstieg, den
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wir fiir den weiteren Verlauf des Prognose-
zeitraums erwarten, diirften die Finanzierungs-
kosten vergleichsweise niedrig bleiben und die
Wohnungsbauinvestitionen deutlich stimulie-
ren. In dieselbe Richtung wirkt die leicht be-
schleunigte Zunahme der real verfiigbaren Ein-
kommen der privaten Haushalte.

Die offentlichen Bauinvestitionen diirften
auch im Jahr 2010 kréftig steigen. Der Bund hat
sein Investitionsbudget um 4 Mrd. Euro
aufgestockt. Zudem stellt er im Rahmen des
sKonjunkturpakets II* 10 Mrd. Euro bereit, um
Investitionen der Kommunen und der Linder
anzuregen. Allerdings werden die Gemeinden
angesichts der deutlichen Verschlechterung ih-
rer Finanzlage zahlreiche Investitionsprojekte
zuriickstellen. Im Jahr 2011 diirften die Bauin-
vestitionen des Staates etwas sinken, weil die
Konjunkturpakete geringere Effekte als im Jahr
2010 entfalten werden; zusitzliche Investitio-
nen, die dies kompensieren, wird es wegen der
prekidren Finanzlage des Bundes, der Lander
und der Gemeinden wohl nicht geben.

Die Konsumausgaben der privaten Haus-
halte sind auch im ersten Quartal 2010 gesun-
ken, nachdem sie bereits in der zweiten Jahres-
hilfte 2009 riickldufig gewesen waren. Aber-
mals waren hierfiir sowohl riicklaufige real
verflighare Einkommen als auch eine Zunahme
der Sparquote verantwortlich. Dabei diirfte das
Wegfallen der Abwrackpriamie eine Rolle ge-
spielt haben. Die Sparquote war im ersten
Quartal 2010 mit 11,6 Prozent sogar geringfiigig
hoher als im Herbst 2008 — und damit auf dem
hochsten Stand seit Herbst 1994. Im weiteren
Jahresverlauf diirften die Konsumausgaben der
privaten Haushalte wieder steigen. Zum einen
wirken die Impulse vonseiten der Finanzpolitik
anregend. Zum anderen nehmen die Brutto-
I6hne und -gehilter kraftig zu. Im kommenden
Jahr verlangsamt sich die Einkommenszu-
nahme deutlich, vor allem weil die Finanzpoli-
tik dann bremsend wirkt. Der Beitragssatz zur
Arbeitslosenversicherung wird angehoben, ein-
zelne Sozialleistungen werden gekiirzt. Bei im
Verlauf weitgehend unveridnderter Sparquote
diirfte sich die Zunahme der privaten Konsum-
ausgaben im kommenden Jahr spiirbar ver-
langsamen.
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Schwiche des Euro erhoht
Verbraucherpreise

Die Inflationsrate in Deutschland ist weiter
leicht aufwirts gerichtet und betrug im Mai 1,2
Prozent, nach 0,6 Prozent im Februar. Der
Sechsmonatsvergleich, der die laufende Ent-
wicklung besser widerspiegelt, zeigt diesen
Aufwartstrend noch deutlicher (Abbildung 11).
MaBgeblich fiir den Anstieg der Lebenshal-
tungskosten seit Anfang des Jahres waren unter
anderem die starken Preisanhebungen bei Nah-
rungsmitteln, deren Preise im Mai um 3,3 Pro-
zent (laufende Jahresrate) hoher waren als
sechs Monate zuvor. Auch die Preise impor-
tierter Konsumgiiter haben, vermutlich auf-
grund der starken Abwertung des Euro, deut-
lich zugelegt. Der Kernindex, hier berechnet als
Verbraucherpreise ohne Energie, erhohte sich
kaum; im Mai lag er um nur 0,9 Prozent (lau-
fende Jahresrate) iiber dem Stand sechs Mo-
nate zuvor.

Abbildung 11:
Verbraucherpreise 2005-20102
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aSaisonbereinigt; Veranderung in den vergangenen sechs Mo-
naten auf Jahresrate hochgerechnet.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszah-
len (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen.

Fiir die Prognose unterstellen wir einen Ol-
preis von 75 US-Dollar je Barrel und einen
Wechselkurs des Euro gegeniiber dem US-Dol-
lar von 1,20. Durch die Abwertung des Euro ge-
geniiber dem US-Dollar von knapp 20 Prozent
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seit Anfang Januar werden die Preise impor-
tierter Konsumgiiter wohl in den kommenden
Monaten steigen; dies trifft insbesondere auf
Energietriger zu, obwohl der Olpreis in US-
Dollar gerechnet relativ konstant war. Aller-
dings wird sich der starke Aufwirtsdruck auf
die Lebenshaltungskosten von auBenwirtschaft-
licher Seite im Prognosezeitraum wohl auf die-
sen Wechselkurseffekt beschrinken, da die zu-
grundeliegende Dynamik der Importpreise auf-
grund sinkender Kerninflationsraten in den
meisten Handelspartnerlandern bis ins Jahr
2011 hinein schwach bleiben diirfte.

Was die binnenwirtschaftlichen Faktoren be-
trifft, diirfte der Preisauftrieb im Prognose-
zeitraum aufgrund der positiven Arbeitsmarkt-
entwicklung langsam zunehmen; allerdings
liegt die Produktion weiterhin unter ihrem Po-
tential, so dass die Dynamik nur sehr verhalten
ausfallen wird. Einzig heimische Konsumgiiter,
die einen groBen Anteil importierter Vorleis-
tungsgiiter enthalten, konnten sich aufgrund
der Abwertung des Euro in den kommenden
Monaten deutlich verteuern.

Insgesamt rechnen wir damit, dass sich die
Lebenshaltungskosten im laufenden Jahr um
1,3 Prozent gegeniiber dem Vorjahr erhohen.
Zwar diirfte die Aufwirtsdynamik im Verlauf
von 2011 leicht an Fahrt gewinnen, aufgrund
des geringen Uberhangs werden die Verbrau-
cherpreise im Jahresdurchschnitt aber wohl um
nur 1,2 Prozent steigen.

Arbeitslosigkeit sinkt weiter

Die iiberaus positive Entwicklung am deutschen
Arbeitsmarkt hat sich fortgesetzt. Die Zahl der
Erwerbstatigen ist saisonbereinigt vom vierten
Quartal 2009 bis zum ersten Quartal 2010 nicht
mehr gesunken (Abbildung 12). Von Februar bis
April stieg sie sogar um insgesamt 54 000.
Hierbei ist die sozialversicherungspflichtige Be-
schiftigung hervorzuheben. Allein seit Jahres-
beginn sind per Saldo rund 100 000 sozialver-
sicherungspflichtige Stellen hinzugekommen.
Die Summe der geleisteten Arbeitsstunden der
Erwerbstitigen ist im abgelaufenen Quartal das
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Abbildung 12:
Arbeitsmarkt 2005-20102
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Quellen: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3 (Ifd.
Jgg.); Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszah-
len (Ifd. Jgg.).

dritte Mal in Folge recht kriftig gestiegen und
liegt bereits 1,3 Prozent iiber ihrem Tiefpunkt
am Ende der Rezession, in deren Verlauf sie um
insgesamt 3,6 Prozent eingebrochen war (Ab-
bildung 13). Die Trendwende am Arbeitsmarkt
ist somit vollzogen. Fiir die sowohl im histori-
schen als auch im internationalen Vergleich au-
Bergewohnlich gute Entwicklung am deutschen
Arbeitsmarkt ist vor allem eine Kombination
aus ausgepragter Lohnmoderation in den Jah-
ren vor Ausbruch der Krise, stirkerer Flexibili-
sierung der tariflichen Arbeitszeit, Fachkrifte-
mangel und giinstigeren Kurzarbeiterregelun-
gen verantwortlich (Boss et al. 2009: 57-62;
Boss et al. 2010: 20—22).

Die Zahl der Arbeitslosen sinkt saisonberei-
nigt bereits seit einem Jahr. Im Mai waren 3,3
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Abbildung 13:
Arbeitsvolumen 1970-20102
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3 (Ifd.
Jog.).

Mill. Personen arbeitslos gemeldet (Quote: 7,7
Prozent). Hierbei ist allerdings der Sondereffekt
im Zuge der Neuausrichtung der arbeitsmarkt-
politischen Instrumente zu beriicksichtigen, in
deren Folge die registrierte Arbeitslosigkeit seit
Mai 2009 aufgrund der gednderten Ziahlweise
niedriger ausfillt (Abbildung 14). Doch auch
nach Herausrechnung dieses Sondereffekts ist
die Zahl der Arbeitslosen im Mai 2010 den
fiinften Monat in Folge gesunken, und zwar auf
3,5 Mill. (Quote: 8,3 Prozent).

Die Zahl der Kurzarbeiter war im Verlauf des
ersten Quartals 2010 weiter riicklaufig und lag
im Miarz bei 830 000 (Abbildung 15). Der
durchschnittliche Arbeitsausfall betrug 37 Pro-
zent der regelméBigen betriebsiiblichen wo-
chentlichen Arbeitszeit. Die Zahl der in den An-
zeigen zur Kurzarbeit betroffenen Personen ist
stark zuriickgegangen und nahert sich allméah-
lich dem Vorkrisenniveau an, so dass in den
kommenden Monaten mit einer weiteren Ab-
nahme der Kurzarbeit zu rechnen ist. Die Kom-
bination aus sinkenden Kurzarbeiterzahlen und
sinkender Arbeitslosigkeit impliziert eine Riick-
kehr zur Vollarbeit in der Mehrzahl der Falle.
Die Arbeitszeit der Arbeitnehmer ist dement-
sprechend das dritte Quartal in Folge gestiegen.

Vor dem Hintergrund der konjunkturellen
Schwiche hat sich der Tariflohnanstieg deutlich
verlangsamt. In wichtigen Bereichen wurden
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Abbildung 14:
gahl der Arbeitslosen unter dem Einfluss statistischer
Anderungen 2007-20102
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Quelle: Bundesagentur fiir Arbeit, Monatsbericht (Ifd. Jgg.);
eigene Berechnungen.

Abbildung 15:
Zahl der Kurzarbeiter 1961-2010
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Quelle: Bundesagentur fir Arbeit, Monatsbericht (Ifd. Jgg.).

statt tabellenwirksamer Erhéhungen Einmal-
zahlungen vereinbart, die sich teilweise an der
Ertragssituation in den Betrieben orientieren.
Alles in allem ist fiir das laufende Jahr mit ei-
nem Anstieg der tariflichen Stundenlohne um
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1,3 Prozent zu rechnen. Der effektive Stunden-
lohn diirfte hingegen sogar leicht sinken, da die
Kurzarbeit deutlich abnimmt und zudem die
Unternehmen iibertarifliche oder variable tarif-
liche Leistungen einschrinken oder verschie-
ben. Die realen Arbeitskosten werden — ange-
sichts eines Anstiegs des Deflators des Brutto-
inlandsprodukts um 0,6 Prozent — um 0,7 Pro-
zent abnehmen. Fir das kommende Jahr er-
warten wir einen Anstieg der tariflichen Stun-
denlohne um 1,3 Prozent. Angesichts der deutli-
chen Verbesserung der Lage am Arbeitsmarkt
diirfte der Effektivlohn um 1,2 Prozent steigen.
Mit 0,4 Prozent werden die realen Arbeits-
kosten wieder zunehmen, doch bleibt ihr An-
stieg weiter hinter dem trendmaiBigen Wachs-
tum der Arbeitsproduktivitdt von etwa 1 Pro-
zent zurlick, so dass von dieser Seite auch im
kommenden Jahr Anregungen auf die Arbeits-
nachfrage ausgehen.

Die positive Tendenz am deutschen Arbeits-
markt wird sich im Prognosezeitraum fortset-
zen. Fiir dieses und nédchstes Jahr erwarten wir
ein steigendes Arbeitsvolumen, welches insbe-
sondere von den Arbeitskosten stimulierende
Impulse erhilt. Die Erwerbstétigkeit diirfte bis
Ende dieses Jahres gegeniiber dem ersten
Quartal um 240 000 und im Verlauf des
nichsten Jahres um 140 000 zunehmen. Im
Jahresdurchschnitt bedeutet dies ein Plus von
rund 110 000 (0,3 Prozent) bzw. von 165 000
(0,4 Prozent) (Tabelle 5). Die Arbeitslosigkeit
wird — zusitzlich begiinstigt durch den Riick-
gang des Arbeitskrifteangebots — weiter sinken.
In diesem Jahr wird die Zahl der Arbeitslosen
wohl bei 3,2 Mill. (Quote: 7,7 Prozent) liegen.
Nichstes Jahr diirften im Schnitt nur noch
knapp 3,0 Mill. (Quote: 7,1 Prozent) arbeitslos
sein.
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Tabelle 5:

Arbeitsmarkt 2008-2011 (1 000 Personen)
2008 2009 20102 20112
Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbstatigen (Inland, Mill. Stunden) 57 583 55976 56 604 56 717
Erwerbstatige (Inland) 40 279 40 265 40 377 40 542
Selbstandige? 4434 4412 4430 4 448
Arbeitnehmer (Inland) 35 845 35853 35947 36 094
Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte 27 528 27 490 27 603 27716
AusschlieBlich geringfligig Beschattigte 4854 4900 4903 4920
Pendlersaldo 59 94 60 60
Erwerbstatige (Inlander) 40220 40171 40 317 40 482
Arbeitnehmer (Inl&nder) 35786 35759 35 887 36 034
Registrierte Arbeitslose 3268 3423 3199 2952
Arbeitslosenquote® (Prozent) 78 8,2 77 7,1
Erwerbslosenquoted (Prozent) 72 74 7,2 6,6

8Prognose. — bEinschlieRlich mithelfender Familienangehériger. — CAbgrenzung der Bundesagentur fiir Arbeit; bezogen auf alle zivilen
Erwerbspersonen. — dStandardisierte Arbeitslosenquote nach dem ILO-Konzept.

Quelle: Bundesagentur fiir Arbeit, Amtliche Nachrichten (Ifd. Jgg.); Bundesagentur fiir Arbeit, Arbeitsmarkt in Zahlen (Ifd. Jgg.); Statis-
tisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2 (Ifd. Jgg.); eigene Schatzungen und Prognosen.

Budgetdefizit des Staates sinkt im
Jahr 2011

Das Budgetdefizit des Staates wird zwar im Jahr
2010 infolge des finanzpolitischen Impulses
steigen. Im Jahr 2011 wird es aber infolge der
KonsolidierungsmaBnahmen sowie der im Pro-
gnosezeitraum insgesamt giinstigen wirtschaft-
lichen Entwicklung sinken.

Der Anstieg der Ausgaben des Staates wird
sich im Jahr 2010 — bereinigt um den Erlos aus
der Versteigerung der Mobilfunkfrequenzen4 —
wohl auf 2,3 Prozent abschwichen. Die 6ffentli-
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 merklich verlangsamt ex-

4 Die Bundesnetzagentur hat im Mai 2010 Mobil-
funkfrequenzen versteigert und dabei 4,39 Mrd. Euro
erlost. In den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnun-
gen (VGR) werden Verkidufe von nichtfinanziellen
Vermogensgegenstinden auf der Ausgabenseite ver-
bucht; die Erlose mindern die Ausgaben.
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pandieren (Tabelle 6). Im Jahr 2011 wird sich
der Anstieg der Ausgaben des Staates — wiede-
rum bereinigt — wohl auf 0,4 Prozent abschwi-
chen. Die Investitionen diirften stagnieren, die
monetidren Sozialleistungen werden angesichts
der sich weiter bessernden Arbeitsmarktlage
und einzelner EinsparmaBnahmen sogar ab-
nehmen.5 Die gesamten Ausgaben des Staates
diirften sich im Verhéltnis zum Bruttoinlands-
produkt im Jahr 2010 auf 47,0 Prozent und im
Jahr 2011 auf 46,4 Prozent belaufen, nach 47,3
Prozent im Jahr 2009.

5 Der Riickgang ist freilich zum Teil dadurch bedingt,
dass der Bund ab 2011 Rentenversicherungsbeitrige
zugunsten der Empfanger des Arbeitslosengeldes 11
nicht mehr zahlen wird. In den VGR bedeutet dies,
dass die betreffenden Sozialleistungen an die priva-
ten Haushalte, die brutto verbucht werden, geringer
ausfallen und die von den Haushalten fiktiv zu zah-
lenden Beitrige in gleichem Ausmaf geringer sind.
Der Budgetsaldo des Staates wird nicht beeinflusst.
Er wird erst dann verdndert, wenn infolge geringerer
Rentenanspriiche der Empfinger des Arbeitslosen-
geldes II geringere Rentenzahlungen erfolgen. Inso-
fern ist die Abschaffung der Rentenversicherungs-
beitrdge ein Teil des ,Sparpakets des Bundes, aber
kurzfristig keine Einsparmafnahme des Staates ins-
gesamt.
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Tabelle 6:
Einnahmen und Ausgaben des Staates 2008-2011 (Mrd. Euro)?
2008 2009 20100 20110

Steuern 592,6 564,1 551,9 563,1
Sozialbeitrage 408,1 410,2 4143 419,5
Sonstige Einnahmen 91,1 90,9 87,9 88,8
Einnahmen 1091,8 1065,2 10541 1071,4
Arbeitnehmerentgelt 1721 178,1 180,5 182,4
Vorleistungen 106,6 112,4 115,3 118,5
Soziale Sachleistungen 185,8 196,7 204,6 210,5
Bruttoinvestitionen 374 39,9 41,0 40,8
Geleistete Vermdgenseinkommen 67,1 61,1 62,7 66,9
Monetare Sozialleistungen 4216 4440 4534 4512
Subventionen ) 28,0 31,9 32,7 30,7
Sonstige laufende Ubertragungen 40,3 450 475 48,3
Vermdgenstibertragungen 33,2 32,7 30,3 23,7
Sonstige Ausgaben -1,3 -14 -58 -14
Ausgaben 1090,8 1140,5 1162,2 11714
Finanzierungssaldo 1,0 -75,3 -108,1 -100,0
Einnahmen der Gebietskorperschaften ohne Transfers von

der Sozialversicherung 703,1 675,4 660,9 673,7
Transfers der Sozialversicherung an die Gebiets-

kérperschaften 5,0 49 5,0 5,0
Einnahmen der Gebietskorperschaften 708,1 680,2 665,9 678,7
Ausgaben der Gebietskdrperschaften ohne Transfers an die

Sozialversicherung 617,1 638,0 647,6 653,3
Transfers an die Sozialver