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Deutschland im Aufwind

21. Juni 2010

Ob die deutsche Mannschaft nach dem Spiel gegen Serbien bei der FuBlballweltmeisterschaft
noch weiter im Aufwind ist, mag ich nicht zu beurteilen. Bei der Konjunktur sind die Zeichen

fiir einen starken Aufschwung in diesem Jahr jedoch eindeutig.

Deutschland als Outperformer

Nachdem in den letzten Tagen die Sorgen um die tiberbordende Verschuldung in der Eurozone
etwas in den Hintergrund getreten sind, erhalten die guten wirtschaftlichen Indikatoren mehr Auf-
merksamkeit. Nicht nur der deutsche Rentenmarkt zeigt sich gegeniiber seinen europiischen Pen-
dants als sicherer Hafen und somit als Outperformer, sondern auch der deutsche Aktienmarkt hat

sich zuletzt deutlich positiv abgesetzt.

Trotz struktureller Probleme starkes Wachstum

Hohe Verschuldung ist auch in Deutschland ein Belastungsfaktor: Das Budgetdefizit wird in die-
sem Jahr voraussichtlich iiber 5 Prozent und der Schuldenstand auf fast 80 Prozent steigen. Dies
steht aber nicht im Widerspruch zu einer starken zyklischen Erholung. Nachdem das erste Quartal
aufgrund der kalten Witterung noch relativ schwach ausfiel, ist jetzt schon absehbar, dass das
Wirtschaftswachstum im zweiten Quartal deutlich im positiven Bereich liegen wird. Eine Rate von
1 Prozent im Quartalsvergleich bzw. in amerikanischer annualisierter Notation von mehr als 4
Prozent ist nicht unwahrscheinlich. Der sich derzeit verbreiternde Aufschwung wird dazu fithren,
dass im Gesamtjahr 2010 ein Wachstum um die 2 Prozent erreicht werden kann.

Deutscher Arbeitsmarkt gekennzeichnet durch Fachkraftemangel

Vor diesem Hintergrund ist auch nicht iiberraschend, dass der deutsche Arbeitsmarkt bereits wie-
der im Aufwind ist. Trotz der tiefsten Rezession der Nachkriegszeit hatte sich dieser kaum ver-
schlechtert. Neben den Kurzarbeiterregelungen war dafiir insbesondere der durch die demographi-
sche Entwicklung bedingte Fachkrdftemangel verantwortlich. Bereits 2009 verringerte sich das

Arbeitsangebot aus demografischen Griinden um 163.000 Personen.

Euro stiitzt Konjunktur

Die hohe Wettbewerbsféhigkeit der deutschen Unternehmen ist sicherlich ein Faktor fiir die giins-
tige Entwicklung. Aber auch der Euro hat dazu beigetragen. Von der Euroabwertung profitieren
vor allem die Lander, deren AuBlenhandelsquoten hoch sind. Die Euroabwertung bietet zudem fiir
ein Land umso mehr Chancen, je mehr es in die Regionen auflerhalb der Eurozone exportiert.
Auch hier liegt Deutschland vorne, denn 57 % der Warenausfuhren verlassen das gemeinsame
Wihrungsgebiet. Italien liegt mit 56 % kaum dahinter und von den franzdsischen Exporten gehen
immerhin noch 51 % in die Gebiete aulerhalb der Eurozone. In Spanien liegt dieser Anteil nur bei
gut 43 %. Damit ist zwar zu erwarten, dass Deutschland auch aufgrund seiner Wettbewerbsstérke
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mit am meisten von der Euroabwertung profitieren wird; gleichwohl hilft die Wahrungsentwick-
lung auch den anderen Mitgliedstaaten.

Double dip unwahrscheinlich

Gerade dieses zyklische Umfeld bietet die Chance, die hohe Staatsverschuldung zuriickzufiihren,
ohne dabei die Konjunktur abzuwiirgen. Die aktuell vorgelegten Sparpldne der deutschen Regie-

rung sind nicht sonderlich ehrgeizig, so dass die Gefahr eines Riickfalls in die Rezession, also das
Risiko eines ,,Double dip*“ eher gering ist.

Abflachung des Wachstumstrends

Was sich allerdings bereits jetzt schon abzeichnet, ist eine mittelfristige Abflachung des Wachs-
tumspfades. So reduziert die riicklaufige Bevolkerung nicht nur das Arbeitskrifte- und damit das
Wachstumspotenzial, sondern erhdht auch die Schuldenbelastung pro Kopf. Daher ist es hochste
Zeit, mit Einsparungen im offentlichen Haushalt zu beginnen.

Fiskalpolitik sparsam einsetzen

Mit einem BIP-Wachstum von etwa 2 Prozent in diesem Jahr liegen wir tiber der Beschéftigungs-
schwelle von etwa 1,5 Prozent. Es werden also Arbeitsplitze geschaffen. Die Frithindikatoren
deuten zwar eine Konjunkturabschwichung fiir das néchste Jahr an. Aber auch bei einem Wachs-
tum um 1,5 Prozent gibt es keinen Grund fiir fiskalpolitischen Aktionismus. So betonte bereits
Keynes, dass zwar im Fall einer Bankenkrise kurzfristig eine expansive Nachfragepolitik notwen-
dig sei, um der Investitions- und Liquiditétsfalle zu entflichen. Um nicht in die Verschuldungsfalle
zu geraten, sollten die MaBBnahmen aber befristet sein. Bei einer ,,einfachen® zyklischen Abschwé-
chung bedarf es nicht gleich wieder zusétzlicher fiskalischer Impulse.

Beitrag erschienen in ,,Die Welt®, 19. Juni 2010 H
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