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Weltkonjunktur in Grenzen. Die Binnennachfrage entwickelt sich noch zdgerlich.
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Herbstgrundlinien 2010

Das DIW Berlin prognostiziert fiir die deutsche Wirt-
schaft im Jahr 2010 ein Wachstum von 3,4 Prozent, im
Jahr 2011 werden es 2,0 Prozent sein.

Der Aufschwung nach der schwersten Rezession der
Nachkriegszeit verlduft damit kréftig, auch wenn die
hohen Wachstumsraten der ersten Jahreshdlfte 2010
keinen Bestand haben werden. Nach dem Rekord-
wachstum des zweiten Quartals mit in der Nachwende-
zeit bisher unerreichten 2,2 Prozent im Vergleich zum
Vorquartal zeigt das DIW-Konjunkturbarometer
fiir das dritte Quartal noch einmal ein ordentliches
Wachstum von 0,7 Prozent. Insbesondere die Konsum-
ausgaben tragen erheblich zum Wachstum bei, aber
auch Investitionen und Exporte kénnen noch einmal
krdftig zulegen.

Ab dem vierten Quartal 2010 wird sich das Wachstum
in Deutschland aber merklich abschwdchen. Dies geht
vor allem auf eine schwdchere Auslandsnachfrage zu-
riick. Insbesondere in den USA und Japan, aber auch in
den Schwellenldndern hat sich die Konjunktur im zwei-
ten Quartal bereits abgekiihlt. Fiir die zweite Jahres-
hélfte 2010 ist ein weiterer Riickgang des Wachstums
der Weltwirtschaft zu erwarten. Wiederhergestellte
Lagerbestdnde und auslaufende Konjunkturprogram-
me ddmpfen weltweit das Wachstum, die massive
Staatsverschuldung sowie Zinsen nahe der Null-Pro-
zent-Grenze lassen nur geringen Spielraum fiir eine
Fortsetzung der expansiven Geld- und Fiskalpolitik.
Zudem haben viele Handelspartner mit anhaltender
Arbeitslosigkeit zu kdmpfen. Die in der Krise verloren-
gegangenen Jobs konnten bisher nur sehr begrenzt
neu geschaffen werden. Insgesamt ist daher mit einer
schwdcheren Entwicklung der deutschen Exporte in
den kommenden Quartalen zu rechnen.

Auch die Binnennachfrage in Deutschland wird sich
zundchst abschwdchen, da Nachholeffekte bei den
Unternehmensinvestitionen und im Bauwesen lang-
sam abklingen. Die Konsumdynamik bleibt angesichts
der Eintriibung der Weltkonjunktur verhalten. Erst mit
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Beginn des ndichsten Jahres werden die vergleichsweise
niedrige Arbeitslosigkeit sowie geringe Preissteigerun-
gen fiir eine dynamischere Konsumnachfrage sorgen.
Zugleich wird eine steigende Kapazitdtsauslastung
die Investitionstdtigkeit anschieben. Insgesamt wird
so die Binnennachfrage im Verlauf des Jahres 2011
die Grundlage fiir ein im Ganzen ordentliches Produk-
tionswachstum legen.

Dank der zuletzt tiberraschend giinstigen wirtschaft-
lichen Bedingungen entwickeln sich die déffentlichen
Finanzen insgesamt weniger schlecht als erwartet.
Dennoch besteht angesichts der mittelfristig nicht
entscheidend verbesserten Wachstumsperspektiven
kein Anlass, jetzt mit Steuersenkungen oder héheren
Sozialausgaben die Wachstumsrendite auszuschiit-
ten, zumal das 2010 zu erwartende Defizit mit vier Pro-
zent immer noch deutlich tiber der Maastricht-Grenze
liegen wird. Zusdtzliche Einnahmen sollten daher zum
Abbau der Defizite genutzt werden.



Weltwirtschaft:

Erholung setzt sich fort, aber mit geringerem Tempo

Die weltwirtschaftliche Erholung setzt sich fort, aller-
dings in den nichsten Quartalen mit etwas geringe-
rem Tempo. Nachdem in der ersten Jahreshilfte 2010
der Aufschwung mit einem deutlichen Zuwachs des
Bruttoinlandsprodukts in Europa angekommen war
(Abbildung 1), ist fiir die zweite Jahreshilfte mit einem
deutlichen Riickgang der Wachstumsraten weltweit
zu rechnen.

Auflerhalb des Euroraums hat sich das Wachstum
bereits im zweiten Quartal 2010 merklich abgekiihlt,
in Europa sprechen Frithindikatoren ebenfalls fiir eine
schwichere wirtschaftliche Dynamik. Damit bestitigt
sich die Erwartung, dass die hohen Wachstumsraten
des vergangenen Jahres im Wesentlichen auf Aufhol-
effekte sowie temporire Einfliisse wie Konjunktur-
programme oder den Aufbau von Lagerbestinden
zuriickzufithren sind. Der Zwang zur Konsolidierung
der Staatsfinanzen in einigen entwickelten Volkswirt-
schaften sowie die Hinwendung zu einer restriktive-
ren Geldpolitik insbesondere in den Schwellenlin-
dern beeintrichtigt die Wachstumsaussichten fiir die
nichsten Quartale zusitzlich. Im Jahresdurchschnitt
2010 ist so mit einem Wachstum der Weltwirtschaft
von knapp fiinf Prozent zu rechnen (Tabelle 1). Das
Wachstum der weltwirtschaftlichen Produktion wird
sich bis Anfang 2011 abschwichen, im nichsten Jahr
wird es nur eine leichte Beschleunigung geben. Auch
der Welthandel wird nicht mehr mit den hohen Raten
der letzten Quartale wachsen, diirfte aber im laufen-
den dritten Quartal sein Vorkrisenniveau wieder er-
reichen (Abbildung 2).

Dabei bleiben erhebliche Risiken fiir die weltwirt-
schaftliche Entwicklung bestehen. Nach wie vor gibt
es begriindete Zweifel an der Tragfihigkeit des Wachs-
tums in den USA und Japan. Ein abrupter Ausstieg
aus der expansiven Geld- und Fiskalpolitik ist unter
diesen Umstinden nicht angebracht und auch nicht
zu erwarten. Umgekehrt macht weltweit massiv ge-
stiegene Staatsverschuldung eine Konsolidierung der
offentlichen Finanzen dringend erforderlich, die aber
wohl im Wesentlichen nur in Europa angegangen
wird. Die von den Kapitalmirkten ausgehende Un-
sicherheit angesichts der hohen Verschuldung der
offentlichen und privaten Haushalte, insbesondere
in der Peripherie der Eurozone, stellt weiterhin eine
ernstzunehmende Gefahr fiir die Gemeinschaftswih-
rung dar. Grofle Risiken mit Blick auf die Stabilitit
der Finanzmairkte gehen aber auch von der hohen
Verschuldung in den USA aus.

Abbildung 1

Reales Bruttoinlandsprodukt in
Deutschland, Japan, USA und Euroraum
Index 1. Quartal 2008 = 100, saison- und kalenderbereinigt
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Die Produktion in Deutschland und im Euroraum hat
kréftig aufgeholt. Trotzdem liegt das reale Bruttoinlands-
produkt noch deutlich unter dem Vorkrisenniveau.
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Das Wachstum des Welthandels lasst etwas nach. Das Niveau der Vorkrisenzeit ist
aber bereits wieder erreicht.

Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 39,/2010 3



Weltwirtschaft: Erholung setzt sich fort, aber mit geringerem Tempo

Tabelle 1

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote

in der Weltwirtschaft

In Prozent
Bruttoinlandsprodukt ‘ Verbraucherpreise .
Arbeitslosenquote
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr

2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 2011 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 2011 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 2011
Euroraum 0,5 -3,6 1.7 14 33 0.3 1.5 1.3 7,6 9,4 9,9 9,8
GroBbritannien -0,1 -49 15 1,6 3,6 2,1 3,2 2,1 57 77 79 79
Mitteleuropa und Balkan 3,2 -4,0 3,4 4,0 7.9 4,4 49 4,1 7.9 10,1 10,1 8,2
Russland 6,1 -8,0 37 4,2 14,1 n7 6,3 6,4 6,4 8,4 77 7,0
USA 0,0 -2,6 2,5 17 38 -03 1.7 16 58 9,3 9,7 9,3
Japan -1.2 -52 2,7 1.7 14 -14 -0.8 -03 4,0 5,1 52 52
China 9,6 8,7 10,0 8,6 59 -0,7 35 2,5 4,2 4,3 4,1 4,0
Sudkorea 2,3 02 57 39 4,7 2,8 2,8 3.1 32 37 4,0 4,0
Indien 6,3 538 9,1 71 8,4 10,9 1.8 6,0 9,8 9,5 83 7,6
Brasilien 51 -0,2 7.9 58 57 49 53 55 7.9 8,1 73 7.0
Mexiko 1.5 -6,6 5.2 37 5,1 53 4,5 53 4,0 55 5,1 4,5
Weltwirtschaft 2,8 -0,7 4,8 4,0 5,0 1,9 33 2,7 6,1 7.9 79 7,6
Quellen: Nationale statistische Amter; Prognose des DIW Berlin. DIW Berlin 2010

Die Weltwirtschaft wachst in diesem Jahr kréftig, im ndchsten Jahr liegen die Durchschnittsraten etwas niedriger.
Dabei entwickeln sich die Preise moderat, aber die hohe Arbeitslosigkeit bleibt in vielen Landern ein Problem.

Vereinigte Staaten

Die wirtschaftliche Entwicklung in den Vereinigten
Staaten kithlt sich merklich ab. Nach einem krifti-
gen Aufschwung seit Sommer 2009 mit Quartals-
wachstumsraten von teilweise tiber einem Prozent
verzeichnet die US-Wirtschaft im zweiten Quartal
2010 ein relativ schwaches Wachstum von 0,4 Prozent
im Vergleich zum Vorquartal. Frithindikatoren wei-
sen fiir die zweite Jahreshilfte 2010 auf eine weitere
Verlangsamung der Konjunktur hin. So ist fuir das
dritte und vierte Quartal nur mit Wachstumsraten
von jeweils 0,2 Prozent zu rechnen. Noch immer
mangelt es an privatwirtschaftlichen Impulsen fiir das
Wirtschaftswachstum. Ein double dip, das heifdt ein
Riickfall in eine konjunkturelle Schwichephase mit
negativen Wachstumsraten, ist derzeit angesichts wei-
terhin expansiver Geld- und Fiskalpolitik aber nicht
zu erwarten (Abbildung 3).

Im produzierenden Gewerbe signalisieren sowohl
Auftragseinginge als auch der Einkaufsmanagerindex
einen Riickgang des Produktionswachstums, obwohl
die in der Rezession erlittenen Einbriiche bisher le-
diglich zur Hilfte wieder wettgemacht wurden. Auch
fiir den Dienstleistungsbereich zeigen die Indikatoren
ein schwicheres Wachstum an.

Insbesondere der anhaltend schwache Konsum und
die instabilen Bauinvestitionen dimpfen das Wachs-
tum. Hemmschubh fiir den privaten Konsum sind vor
allem der bereits hohe Schuldenstand grofler Teile
der Bevolkerung, der Einbruch der Vermdégenswerte
im Zuge der Finanzkrise sowie die ungiinstige Ent-
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wicklung auf dem Arbeitsmarkt. Der Beschiftigungs-
anstieg nach dem Ende der Rezession und damit
der Riickgang der historisch hohen Arbeitslosigkeit
verlduft ausgesprochen schleppend (Abbildung 4).
Daher liegt die Sparquote der Haushalte mit rund
sieben Prozent auf einem fiir die USA hohen Niveau
und wird angesichts der beschriebenen Entwicklun-
gen auch relativ hoch bleiben; die Konsumausgaben
bleiben so tiber den Prognosezeitraum gedimpft. Im
Bauwesen sorgen eine hohe Leerstandsquote bei Ge-
werbeimmobilien und das Auslaufen von Férdermaf-
nahmen fiir private Immobilienkiufer fiir schwaches
Investitionswachstum.

Die Politik hat weitere StittzungsmafRnahmen ange-
sichts der Eintriibung der wirtschaftlichen Aussich-
ten angekiindigt. Im Kampf gegen die hohe Arbeits-
losigkeit will die US-Regierung iiber einen Zeitraum
von sechs Jahren 50 Milliarden US-Dollar in Infra-
strukturprojekte investieren. Zusitzlich sollen Steuer-
erleichterungen fiir Unternehmen und Haushalte
die Wirtschaft ankurbeln. Auch die US-Notenbank
setzt ihre Unterstitzungsmafinahmen fort: Unter
anderem soll durch den Ankauf von Staatsanleihen
einem Zinsanstieg vorgebeugt werden. Angesichts
historisch hoher Staatsverschuldung und Zinsen nahe
dem Nullpunkt sind die Mdglichkeiten fiir eine noch
expansivere Fiskal- oder Geldpolitik allerdings eng
begrenzt.

Dank der kriftigen Erholung in der ersten Jahreshilfte
wird die US-Wirtschaft im Jahr 2010 um durchschnitt-
lich 2,5 Prozent wachsen. Im Jahr 2011 ist mit einer
Rate von knapp zwei Prozent zu rechnen, wobei erst
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Abbildung 3

Reales Bruttoinlandsprodukt in den USA,
in Japan und im Euroraum

Abbildung 4

Arbeitslosenquoten in GroBbritannien,
Japan, den USA und im Euroraum
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Die Erholung in den USA und Europa schwécht sich zu-
nachst merklich ab und erholtsich erstim Verlauf des nach-
sten Jahres. In Japan bleibt der Aufschwung fragil.

fiir die zweite Jahreshilfte eine Belebung zu erwarten
ist. Dabei geht die Arbeitslosigkeit nur leicht zuriick,

Auch in den kommenden Quartalen wird insbeson-
dere die schwache Binnennachfrage das gesamtwirt-
schaftliche Wachstum dimpfen. Zusitzlich ist mit
einer Schwichung der bisher noch kriftigen Export-
entwicklung aufgrund sinkender weltwirtschaftlicher
Dynamik zu rechnen, zumal der Yen angesichts welt-
weit hoher Kapitalmarktunsicherheit weiterhin als
relativ sichere Anlagemaoglichkeit gilt. Daher ist mit
Aufwertungsdruck zu rechnen.

Die Binnennachfrage wird insbesondere durch das
Auslaufen von Konjunkturprogrammen sowie die
hohe Unsicherheit auf dem Arbeitsmarkt geschwicht.
Zusitzlich ddmpft der anhaltende Preisverfall die Kon-
sumfreude der Haushalte. Auch die Investitionstitig-
keit ist angesichts ungiinstiger Absatzerwartungen
zuriickhaltend, die Bauinvestitionen entwickeln sich
nach dem Auslaufen von StimulusmafRnahmen deut-
lich schwicher.

Die Politik begegnet der neuerlichen Wachstums-
schwiche mit zusitzlichen Stiitzungsmafnahmen.

Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 39,/2010
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Ende August hat die japanische Regierung ein weite-
res Konjunkturpaket angekiindigt, das allerdings an-
gesichts der massiven Staatsverschuldung nur einen
geringen Umfang von knapp 0,2 Prozent des Brutto-
inlandsprodukts umfasst. Die angestrebte Stirkung
der Konsum- und Investitionsnachfrage diirfte daher
selbst auf kurze Frist nur sehr gering sein. Das mo-
netire Umfeld bleibt weiterhin stark expansiv. Mitte
September hat die japanische Notenbank erstmals seit
sechs Jahren mit massiven Dollarkiufen am Devisen-
markt interveniert, um so die anhaltende Aufwertung
des Yen zu bremsen. Eine dauerhafte Stabilisierung
des Wechselkurses wird diese Politik allerdings nicht
gewihrleisten konnen.

So wird die japanische Wirtschaft nach einem krifti-
gen jahresdurchschnittlichen Wachstum von knapp
drei Prozentim Jahr 2010 lediglich ein durchschnittli-
ches Wachstum von knapp zwei Prozent im Jahr 2011
erreichen. Dabei ist insbesondere in den nichsten
vier Quartalen nur mit schwachem Wachstum zu
rechnen, erst in der zweiten Hilfte 2011 kann sich
die japanische Wirtschaft mit zuriickgehender De-
flation etwas erholen. Die Arbeitslosigkeit bleibt mit
iiber fiinf Prozent auf anhaltend hohem Niveau, der
Preisverfall verlangsamt sich von durchschnittlich
1,4 Prozent im Jahr 2009 auf 0,8 Prozent 2010 und
0,3 Prozent 2011.

Euroraum

Die Ungleichgewichte innerhalb der Eurozone neh-
men weiter zu. Im zweiten Quartal 2010 ist das Brut-
toinlandsprodukt im Euroraum zwar um ein Prozent
(nach 0,2 Prozent im ersten Quartal) gewachsen, dabei
liegt die Spannweite des Wachstums aber zwischen
2,2 Prozent in Deutschland und —1,8 Prozent in Grie-
chenland (Abbildung s5). Angesichts der speziellen
wirtschaftlichen Probleme in Siideuropa findet eine
Ubertragung des kriftigen Wachstums aus den ande-
ren Volkswirtschaften bisher nur sehr begrenzt statt.

Der Indikator der wirtschaftlichen Einschitzung der
Europiischen Kommission liegt mit einem Wert von
101,8 Punkten zwar tiber dem langjahrigen Durch-
schnitt von 100 Punkten, das Aggregat verschleiert
aber auch hier die betrichtlichen Unterschiede zwi-
schen den Staaten. Die derzeitige Stimmung in Spa-
nien, Griechenland und Portugal ist mit 89,6 Punk-
ten, 67,9 Punkten beziehungsweise 90,8 Punkten
bedeutend schlechter als etwa in Deutschland mit
111,2 Punkten (Abbildung 6).

Der private Konsum diirfte in den kommenden Quar-
talen zwar vor allem in Deutschland Wachstums-
impulse setzen, fiir den gesamten Euroraum ist dies
jedoch nicht zu erwarten. Die Arbeitslosenquote liegt
derzeit bei zehn Prozent, wobei insbesondere Spanien
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Abbildung 5

Reales Bruttoinlandsprodukt in Europa
Index 1. Quartal 2008 = 100
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Die Ungleichgewichte im Euroraum nehmen zu: Kraf-
tiges Wachstum in Deutschland, deutlicher Riickgang in
Griechenland.

Abbildung 6
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Das Vertrauen in die wirtschaftliche Entwicklung des
Euroraums steigt. In Siideuropa bleibt die Stimmung
aber schlecht.

mit einer Unterbeschiftigung jenseits der Zwanzig-
Prozent-Marke den europiischen Durchschnitt nach
oben treibt.

Zusitzlich driicken die weltweit auslaufenden Kon-
junkturprogramme, das schwache Wachstum in den
Vereinigten Staaten und die einer Uberhitzung entge-
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genwirkenden Mafinahmen der chinesischen Regie-
rung die Exportaussichten und damit die Stimmung
in den Unternehmen. So sank der Einkaufsmana-
gerindex der Industrie im August vergleichsweise
deutlich auf 55 Punkte. Ein Wert {iber 50 signalisiert
aber immer noch einen Anstieg der wirtschaftlichen
Aktivitit.

Vor allem in den siidlichen Lindern werden Sparan-
strengungen und strukturelle Anpassungsprozesse
noch lingere Zeit das Wachstum belasten. Hingegen
diirfte sich die Konjunktur in den iibrigen Volkswirt-
schaften nach einer etwas schwicheren zweiten Jah-
reshilfte 2010 im Jahresverlauf 2011 wieder erholen.
Insgesamt ist im Jahresdurchschnitt 2010 fiir den
Euroraum mit einem Wachstum von 1,7 Prozent zu
rechnen. Die Rate wird im Jahr 2011 bei 1,4 Prozent
liegen.

Angesichts der jingsten Stabilisierung des Euro-
Dollar-Wechselkurses ist ein deutliches Anziehen
der Inflation iiber die Importpreise nicht zu erwar-
ten. So ist der Auflenwert des Euro auch wegen der
nachlassenden konjunkturellen Dynamik in den USA
wieder etwas gestiegen. Trotzdem kann die Euro-Krise
keineswegs als ausgestanden gelten. Die Kapital-
mirkte signalisieren weiterhin hohe Unsicherheit
der Anleger; die Risikoaufschlige auf Staatsanleihen
einiger hoch verschuldeter Eurolidnder sind nach einer
voriibergehenden Reduzierung wieder auf den Stand
geklettert, den sie auf dem Hohepunkt der Krise im
Mai 2010 hatten (Abbildung 7). Auch die auf man-
gelnde Wettbewerbsfihigkeit der betroffenen Linder
zurlickzufiihrenden Ungleichgewichte innerhalb der
Wihrungsunion werden auf absehbare Zeit bestehen
bleiben.

Vereinigtes Konigreich

Auch Grof3britannien hat mit einem unerwartet star-
ken Wachstum von 1,2 Prozent im zweiten Quartal
2010 die Rezession hinter sich gelassen. Dies ist aber
kein Indiz fiir eine nachhaltige Besserung. So befeu-
erten kurzfristige Effekte nach dem Durchschreiten
des Konjunkturtals das Wachstum. Die Wirtschaft
wuchs vor allem aufgrund des Wiederaufbaus von
Lagerbestinden. Hinzu kommt, dass die dimpfende
Wirkung der Mehrwertsteuererh6hung zu Jahres-
beginn 2010 an Kraft verloren hat.

In der zweiten Jahreshilfte werden auflerdem die
schwache Binnennachfrage, die staatlichen Maf-
nahmen zur Haushaltskonsolidierung und der sta-
gnierende Auflenhandel das Wachstum belasten.
Vor allem sorgt die erst fiir das nichste Jahr zu er-
wartende langsame Erholung auf dem Arbeitsmarkt
fiir anhaltende Verunsicherung und driickt auf die
Konsumnachfrage. Hinzu kommt, dass die von der

Abbildung 7

Risikopramien auf Staatsanleihen
Spread liber zehnjdhriger Bundesanleihe
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Die Risikoprdmien auf Staatsanleihen hoch verschuldeter Staaten sind wieder auf

dem Stand, den sie auf dem Hohepunkt der Krise im Mai 2010 hatten.

konservativ-liberalen Regierung angekiindigten Spar-
mafinahmen sogar nach einer internen Schitzung des
britischen Finanzministeriums mit einem weiteren
Wegfall von mehr als einer Million Arbeitsplitzen
iiber die nichsten fiinf Jahre einhergehen diirften. Die
private Kaufkraft sinkt dariiber hinaus aufgrund einer
schwachen Reallohnentwicklung (bei einer Inflations-
rate von {iber drei Prozent) und anhaltender negativer
Vermdogenseftekte auf dem Immobilienmarkt. Auch
die fiir Jahresbeginn 2011 angekiindigten Steuererho-
hungen dimpfen den privaten Verbrauch.

Enttiuschend entwickelt sich zudem der Aufien-
handel. Nach zwischenzeitlichen Exporterfolgen im
zweiten Quartal 2010 — begiinstigt durch eine Schwi-
che des britischen Pfund — stagnieren die Exporte im
laufenden Quartal. Vor dem Hintergrund der weltweit
schwicheren konjunkturellen Entwicklung istin der
zweiten Hilfte 2010 vom Auflenhandel kein Wachs-
tumsbeitrag zu erwarten. Auch im Verlauf des nichs-
ten Jahres wird kaum eine Besserung eintreten.

Insgesamt ist das starke Wachstum im zweiten
Quartal als nicht nachhaltig einzustufen, weshalb
mit einem Wachstum fiir 2010 von 1,5 Prozent zu
rechnen ist. 2011 wird es nicht wesentlich mehr sein,
die Arbeitslosigkeit bleibt mit knapp acht Prozent auf
hohem Niveau.
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Weltwirtschaft: Erholung setzt sich fort, aber mit geringerem Tempo

Kasten

Immobilienpreise in China: Spekulative Uberhitzung oder fundamental gestiitzt?

Einer der Risikofaktoren fiir die Konjunktur ist die weitere
Entwicklung der Immobilienpreise in China, wo sich nach
Ansicht vieler Marktbeobachter in den letzten Jahren
eine Blase gebildet hat. Die Entwicklung wurde von
einer exzessiven Kreditvergabe der meist staatlich kon-
trollierten Banken und einer massiven Ausweitung der
Geldmenge begleitet. Der Kreditbestand und die Liquidi-
tatsversorgung liegen aktuell um mehr als 50 Prozent
iber dem Stand Anfang 2008. Platzt die Blase, droht
ein konjunktureller Riickschlag in China, der tber die
Verflechtungen an den Weltmarkten auch nach Deutsch-
land liberschwappen kann.

Um der Diskussion eine Grundlage zu geben, wird im
Folgenden zunachst das AusmaB der spekulativen Uber-
treibungen bestimmt." Steigerungen der Immobilien-
preise kdnnen nicht per se als Anzeichen fiir eine Blase
interpretiert werden. So nimmt etwa die Nachfrage nach
Wohneigentum in Volkswirtschaften mit steigenden
Einkommen zu und begriindet Preisauftriebstendenzen,
ohne dass spekulative Ubertreibungen dahinter stiinden.
Daher sind die Immobilienpreise um die Entwicklung
zu bereinigen, die aufgrund der makroékonomischen
und demographischen Faktoren zu erwarten gewesen
ware. Lediglich die Differenzzwischen der tatsachlichen
und der fundamental determinierten Entwicklung ist
ein Indikator fiir eine Blase, die ihrerseits von den sub-
jektiven Erwartungen zur kiinftigen wirtschaftlichen
Entwicklung abhéngig ist.

Die Analyse basiert auf einem Panel von 35 chinesischen
GroB3stadten, fiir die Jahresdaten von 1998 bis 2009 vor-
liegen. Die nominalen Immobilienpreise werden mit dem
Konsumentenpreisindex auf Stadtebene deflationiert,
um reale GréBen zu erhalten. Es zeigt sich, dass die Dy-
namik der realen Immobilienpreise in den letzten Jahren
in den meisten Stadten zugelegt hat (Abbildung 1). So
liegen die Steigerungsraten in Beijing bei 2,4 Prozent per
annum, wenn der Zeitraum ab 1998 einbezogen wird.
Legt man nur die zweite Halfte des Untersuchungszeit-
raums zugrunde, sind es 6,2 Prozent. Auch in Stadten
wie Xiamen und Shenzhen sind starker anziehende Prei-

1 Die Untersuchung profitiert von einer Kooperation der Konjunk-
turabteilung mit der Chinese Academy of Social Sciences (CASS) in
Beijing.
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Abbildung 1

Reale Immobilienpreise
Jahresdurchschnittliche Anderung in Prozent

Beijing Shenyang ShanghaiHangzhou Xiamen Shenzhen

I 2004-2009

1998-2009

Quelle: Berechnungen des DIW Berlin. DIW Berlin 2010

Das Wachstum der realen Immobilienpreise in China
deutet auf eine Blasenbildung hin.

se zu beobachten, obgleich die Unterschiede weniger
stark ausgepragt sind. In Shanghai zeigen sich im Mittel
ebenfalls hohe Zuwachsraten; aktuell sind allerdings
Stagnationstendenzen zu verzeichnen.

Inwieweit die Entwicklung der realen Immobilenpreise
mit den fundamentalen Bestimmungsgréen in Einklang
steht, wird im Rahmen eines paneldkonometrischen An-
satzes mit stadtindividuellen Effekten iiberpriift. Als ma-
krodkonomische Erklarungsfaktoren werden regionale
Einkommen und Zinssétze einbezogen. Die Einkommens-
variable ist die reale Wertschépfung pro Kopf der Bevdlke-
rung. Die ZinsgréBe entspricht dem Realzinssatz, der als
Differenzzwischen dem landesweiten nominalen Zinssatz
und der lokalen Inflation der Konsumentenpreise definiert
ist. Bei einem Anstieg der Einkommen sind Preissteigerun-
gen, bei einem Anstieg der Realzinssétze Preissenkungen
anden Immobilienmarkten zu erwarten. Demographische
Variablen wie zum Beispiel die Entwicklung der Bevolke-
rung erweisen sich fiir die empirische Analyse als nicht
bedeutend. Dies ist auch aufden relativ kurzen Zeitraum
der Untersuchung zuriickzuftihren, in dem das Bevélke-
rungswachstum annahernd konstant blieb.
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Tabelle

Direkter Zusammenhang zwischen
Variablen

Kausalitatshypothese p-Wert!
Reale Immobilienpreise — Inflation 0,0002
Inflation — Reale Immobilienpreise 0,1252
Reale Immobilienpreise — Wachstum des Brutto- 0,1308
inlandsprodukts

Wachstum des Bruttoinlandsprodukts — Reale 0,0087
Immobilienpreise

1 p-Wert eines Granger-Kausalitatstests. Bei einem Wert unter
0,05 besteht eine signifikante Wirkung der ersten auf die zweite
Variable.

Quelle: Berechnungen des DIW Berlin. DIW Berlin 2010

Da die involvierten Variablen nichtstationar sind, ist
derZusammenhang zwischen realen Immobilienpreisen,
Realeinkommen und Realzinssatzen im Sinne einer Lang-
fristbeziehung zu interpretieren. Die Ergebnisse in der
folgenden Gleichung

Immobilienpreise =
0,020 + 0,042 Einkommen — 0,145 Realzins
(10,98)  (3,848) (5,473)

unterstreichen, dass die EinflussgroBen die erwartete
Wirkungsrichtung haben (t-Werte in Klammern).

Um daraus den Umfang einer spekulativen Blase abzulei-
ten, wird die Beziehung nur fiir einen Teilzeitraum (1998
bis 2007) geschatzt. Damit kann die Immobilienpreis-
entwicklung im Restzeitraum (2008 bis 2009) prognos-
tiziert werden. Bei einer Schatzung {iber den gesamten
Zeitraum besteht ansonsten die Gefahr, die Blase zu
unterschatzen. Denn die 6konometrischen Methoden lie-
fern eine moglichst gute Anpassung an das beobachtete
Geschehen, sodass blasenhafte Tendenzen irrtiimlicher-
weise auf die fundamentalen Variablen zurlickgefiihrt
werden. Dieser Effekt wird bei einer Prognose {iber den
Restzeitraum ausgeschaltet. Die Ergebnisse sind fiir ei-
nige Stadte in Abbildung 2 zusammengestellt.

Danach ist die Entwicklung der Immobilienpreise zu-
meist durch spekulative Ubertreibungen verzerrt. Bei-
spielsweise liegt der aktuelle Preis in Hangzhou um
mehr als 30 Prozent iber dem Wert, der aufgrund der
dortigen Fundamentalvariablen zu erwarten wére. Die
Uberbewertung ist im Verlauf des letzten Jahres weiter

Abbildung 2

AusmaB der spekulativen Ubertreibung

Abweichung der realen Immobilienpreise vom Fundamentalwert in Prozent

Beijing Shenyang Shanghai Nanjing Hangzhou Ningbo Xiamen Qingdao Shenzhen

2008 I 2009

Quelle: Berechnungen des DIW Berlin.

DIW Berlin 2010

Vor allemim Jahr 2009 lagen die Immobilienpreise in einigen Provinzen erheblich

iiber dem mit Fundamentaldaten begriindbaren Preis.

gestiegen, in Shanghai etwa von 13 auf 23 Prozent. Eine
Abweichung von dem mit Fundamentaldaten begriind-
baren Preis ldsst sich insbesondere fiir die Stadte in der
stidéstlichen Kiistenregion ausmachen. Die landesweite
Uberbewertung diirfte rund 15 Prozent 2009 ausma-
chen, nach fiinf Prozent 2008, wenn die Gewichtung
entsprechend der regionalen Wertschépfung erfolgt.
Bei einer Gewichtung nach der Bevdlkerung ergeben
sich leicht geringere Werte.

Alles in allem diirften die volkswirtschaftlichen Ein-
buBen, die von einem Platzen der Blase ausgehen, aber
nicht allzu hoch einzusch&tzen sein. Tatsachlich ist der
Zusammenhang der realen Immobilienpreise mit der
binnenwirtschaftlichen Nachfrage, etwa den privaten
Konsumausgaben, eher gering. So sindim Rahmen einer
Kausalitatsanalyse keine nennenswerten Effekte auf
das Produktionswachstum nachweisbar, vielmehr ist
umgekehrt das Wachstum des Bruttoinlandsprodukts
ausschlaggebend fiir den Verlauf der Immobilien-
preise (Tabelle); dies verdeutlicht noch einmal die Be-
deutung fundamentaler Faktoren fiir den Verlauf der
Immobilienpreise. Dagegen beeinflusst die Anderung
der realen Immobilienpreise die Inflation der Konsu-
mentenpreise; in umgekehrter Richtung ist kein Effekt
diagnostizierbar.

Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 39,/2010
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Andere Staaten

In China ist die Wirtschaft seit der Wirtschaftskrise
mit kriftigen Raten gewachsen. Im Prognosezeitraum
istim Weiteren mit etwas niedrigeren, aber dennoch
kriftigen Zuwachsraten zu rechnen. Voraussichtlich
wird in diesem Jahr das reale Bruttoinlandsprodukt
um zehn Prozent und im kommenden Jahr um
8,6 Prozent zulegen.

Vor allem die z6gerliche Entwicklung des européi-
schen Marktes und das niedrige Wachstum der US-
Nachfrage tragen zu einer gemifigten Exportdynamik
bei. Gleichzeitig stabilisiert die leichte Aufwertung
des Renminbi und eine durch stark steigende Lohne
ausgeldste hohe Binnennachfrage das Importwachs-
tum, sodass mit einem leichten Riickgang des chine-
sischen Leistungsbilanziiberschusses zu rechnen ist.
Die Investitionstitigkeit, die im ersten Halbjahr 2010
einen Gutteil zur positiven Entwicklung der inlindi-
schen Nachfrage beigetragen hat, wird in den kom-
menden Quartalen aufgrund der zuriickgehenden
Exportkonjunktur sowie Mafinahmen zur Regulie-
rung des Immobilienmarktes an Dynamik verlieren.
Die anhaltenden spekulativen Uberbewertungen am
Immobilienmarkt stellen derzeit insbesondere eine
Gefahr fiir die Preisstabilitit dar, wihrend das Plat-
zen der Blase mit einem Risiko fiir das chinesische
Wachstum verbunden wire (Kasten).

Auch in den anderen grofRen Schwellenlindern wie
Brasilien, Russland und Indien wird sich die wirt-
schaftliche Dynamik abschwichen. Wihrend im Jah-
resdurchschnitt 2010 ein relativ hohes Wachstum
zu erwarten ist, zeichnet sich fiir 2011 insgesamt ein
deutlicher Riickgang der Wachstumsraten ab.

Indien, dessen wirtschaftliche Entwicklung im We-
sentlichen von der Binnennachfrage getrieben wird
und das von der globalen Wirtschaftskrise daher nur
begrenzt betroffen war, kann seit Anfang 2009 auf
stabiles Wachstum zuriickblicken. Das Auslaufen von
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Konjunkturprogrammen, die auch hier einen Teil
zum Wachstum beigetragen haben, dimpft allerdings
die wirtschaftliche Entwicklung seit der ersten Jahres-
hilfte 2010. Zudem reagiert die indische Zentralbank
auf die mit den kriftigen Produktionssteigerungen
gestiegenen Inflationsraten mit einer zunehmend re-
striktiven Geldpolitik, sodass mit etwas zuriickgehen-
der Investitionsdynamik und schwicher wachsender
Konsumnachfrage zu rechnen ist.

Im Gegensatz zu Indien waren Brasilien und Russ-
land deutlich vom Riickgang des Welthandels im
Zuge der Wirtschaftskrise betroffen. Brasilien hat
allerdings dank einer kriftig wachsenden Binnen-
nachfrage die Verluste bereits aufgeholt. Anhaltend
negative Nettoexporte schwichen das Wachstum des
Bruttoinlandsprodukts zwar: Die Leistungsbilanz-
defizite spiegeln aber auch kriftige Kapitalzufliisse
wider, die eine zwar schwicher werdende, aber wei-
terhin nachhaltige Investitionstitigkeit ermoglichen.
Allerdings werden zuriickgehende Staatsausgaben,
ein weniger expansives geldpolitisches Umfeld sowie
sinkende Auslandsnachfrage insbesondere aus den
Vereinigten Staaten und China ab der zweiten Jahres-
hilfte 2010 fur schwichere wirtschaftliche Dynamik
sorgen.

Russland erholt sich hingegen nur langsam von der
Wirtschaftskrise. Vor allem die immer noch schwa-
chen Kapitalmirkte dimpfen das Wachstum, indem
sie die Investitionstitigkeit beeintrichtigen. Die Ex-
porterlose steigen aufgrund nur langsam anziehen-
der Olpreise zdgerlich. Trotz immer noch kriftiger
fiskalischer StimulusmafRnahmen ist auRerdem die
Konsumnachfrage gedimpft, da hohe Lebensmittel-
preise (auch aufgrund der Zerstérungen durch die
Flichenbrinde in den Sommermonaten) zu schwa-
cher Kaufkraft der Haushalte fithren. In der zwei-
ten Jahreshilfte 2010 ist mit weiterhin gedimpftem
Wachstum zu rechnen, erst ab der Jahreswende kann
bei einer Stabilisierung der Kapitalmirkte eine etwas
kriftigere Expansion erwartet werden.



Deutschland: Exportboom lauft aus,

aber Binnennachfrage stiitzt Wachstum mehr und mehr

In Deutschland setzt sich der wirtschaftliche Auf-
schwung fort, wenngleich in geméifigterem Tempo.
Im zweiten Quartal 2010 nahm das reale Bruttoin-
landsprodukt um 2,2 Prozent gegeniiber dem Vor-
quartal zu. Einen solchen Zuwachs hat es seit der
Wiedervereinigung noch nie gegeben. Die grofe Dy-
namik wird allerdings von Faktoren befeuert, die nicht
von Dauer sind. So hingen die jiingsten Exporterfolge
mit Nachholeffekten bei der Investitionstitigkeit der
Handelspartner und den weltweiten Konjunkturpro-
grammen zusammen. Die Binnenentwicklung in
Deutschland hat unter anderem von den Zuwichsen
in der Bauwirtschaft profitiert. Dabei ist es aufgrund
witterungsbedingter Nachholeffekte nach dem harten
Winter 2009/2010 zu sehr deutlichen Steigerungen
gekommen. Auch die Konsumnachfrage der priva-
ten Haushalte hat sich erholt. Hier spielt vor allem
eine Rolle, dass der vielfach befiirchtete Einbruch am
Arbeitsmarkt ausgeblieben ist und sich die Beschifti-
gungsaussichten sogar verbessern diirften.

Abgesehen vom robusten Arbeitsmarkt werden die
Faktoren, die zum Sommerhoch beigetragen haben,
in den kommenden Monaten auslaufen. Dariiber
hinaus zeigen sich in einigen wichtigen Zentren der

Weltwirtschaft deutliche Abschwichungstendenzen,
allen voran in den USA und in China. Daher werden
die Wachstumsraten aus dem zweiten Quartal 2010
nicht wieder erreicht. Die Produktion wird im dritten
Quartal noch einmal um o,7 Prozent steigen, darauf
deutet das DIW-Konjunkturbarometer hin. Danach
wird es aber wohl nur noch Zuwichse von o,3 bis
0,5 Prozent pro Quartal geben. Alles in allem wird
das Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts 2010
bei 3,4 Prozent und 2011 bei zwei Prozent liegen. Da-
mit bleibt der Produktionszuwachs deutlich iiber der
Beschiftigungsschwelle, die derzeit bei knapp einem
Prozent anzusiedeln ist. Daher wird der Arbeitsmarkt
von der Entwicklung der Produktion gestiitzt (Tabel-
le 2, Abbildung 8).

Das Wachstum wird in diesem Jahr vor allem von
der dynamischen Entwicklung der Exporte getragen,
die aber auch ein Wachstum der Importe zur Folge
hat. Daher trigt der Auenbeitrag im Jahr 2010 nur
mit einem Prozentpunkt zur Produktionssteigerung
bei (Abbildung 9). Auf die anziehende Binnennach-
frage entfallen mehr als zwei Prozentpunkte, wobei
die Investitionen den hochsten Beitrag liefern. Im
nichsten Jahr kommt das Wachstum des realen

Tabelle 2

Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in Deutschland

2006 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 2010 201

Reales Bruttoinlandsprodukt!
(Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent) 34 2,7 1,0 -4, 34 2,0
Erwerbstatige im Inland (1 000 Personen) 39074 39724 40276 40271 40337 40382
Erwerbslose, ILO (1000 Personen) 4250 3602 3141 3227 3014 2916
Arbeitslose, BA (1 000 Personen) 4487 3777 3268 3423 3248 3143
Erwerbslosenquote?, ILO (in Prozent) 9,8 8,3 7.2 74 7.0 6,8
Arbeitslosenquote?, BA (in Prozent) 10,8 9,0 78 82 77 7.5
Verbraucherpreise?
(Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent) 1.6 2,3 2,6 03 1.1 15
Lohnstiickkosten*
(Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent) -17 -0,2 2,4 57 -1,2 -0,2
Finanzierungssaldo des Staates®

In Milliarden Euro -37.1 6,3 2,8 =727 -100,0 -85,0

In Prozent des Bruttoinlandsprodukts -1,6 03 0,1 -3,0 -4,0 -3,3
Leistungsbilanzsaldo
(in Prozent des Bruttoinlandsprodukts) 6,5 7,6 6,8 49 4,9 4.8

In Preisen des Vorjahres.

Verbraucherpreisindex.
Im Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer bezoge

U bh WN=

Quellen: Angaben nationaler und internationaler Institutionen;
Berechnungen des DIW Berlin, 2010 bis 2011: Prognose des DIW Berlin.

Bezogen auf die inldndischen Erwerbspersonen insgesamt (ILO) beziehungsweise auf die zivilen Erwerbspersonen (BA).

n auf das Bruttoinlandsprodukt in Preisen des Vorjahres je Erwerbstatigen.

In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (ESVG).

DIW Berlin 2010

Das reale Bruttoinlandsprodukt wachst im Jahresdurchschnitt 2010 dank auBerordentlicher Zuwachse in der ersten

Jahreshélfte kréftig. 2011 liegt die Rate etwas niedriger.
Staatsdefizit ist niedriger als erwartet.

Der Arbeitsmarkt entwickelt sich weiter positiv, auch das
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Abbildung 8

Bruttoinlandsprodukt und wichtige Komponenten
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf

Bruttoinlandsprodukt Konsumausgaben der privaten Haushalte
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Verkettete Volumenangaben in Milliarden Euro (linke Skala)
I Veranderung gegeniiber dem Vorquartal' in Prozent (rechte Skala)
‘ Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent ‘

1 AufJahresraten hochgerechnet.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Prognose des DIW Berlin. DIW Berlin 2010

Das im zweiten Quartal 2010 beobachtete Wachstum hat keinen Bestand. Trotz kraftiger Investitionstatigkeit sinkt die
wirtschaftliche Dynamik. Erst im Verlauf des néchsten Jahres kann die Binnennachfrage das Wachstum anschieben.

Bruttoinlandsprodukts in noch geringerem Umfang  stabilen Euro/US-Dollar-Wechselkurses und einer
vom Auflenhandel. Die Dynamik wird dann noch  verhaltenen Preisentwicklung bei den Rohstoffen
stirker vom privaten Konsum und den Investitionen = moderat bleibt, wird die Beschiftigung weiter zu-
getragen. Wihrend die Inflation angesichts eines  nehmen. Im Durchschnitt des Jahres 2011 werden

Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 39,/2010



Deutschland: Exportboom lauft aus, aber Binnennachfrage stiitzt Wachstum mehr und mehr

40,4 Millionen Menschen einer Erwerbstitigkeit
nachgehen, so viele wie noch nie im vereinigten
Deutschland. Die Expansion findet vorwiegend im
Dienstleistungsbereich statt.

AuBenhandel: Deutlich schwacher
in der zweiten Jahreshalfte

Die deutsche Exportwirtschaft hatim zweiten Quartal
2010 um gut acht Prozent zugelegt und die Krise
damit endgiiltig hinter sich gelassen. Vor allem in
den aufereuropiischen Schwellenlindern konnten
im Bereich der Vorleistungs- und Investitionsgiiter
Absatzerfolge erzielt und Marktanteile hinzugewon-
nen werden. Dies schligt sich auch in der deutschen
Exportstruktur nieder, die sich im Laufe des Jahres
zu Gunsten der Schwellenlinder verschoben hat. So
lag der Anteil der deutschen Exporte mit Ziel Asien
im zweiten Quartal bei 15,5 Prozent, vor Ausbruch
der Krise hatte er noch rund zwolf Prozent betragen.
Insgesamt macht die Ausfuhr in die Schwellenlin-
der derzeit knapp 20 Prozent der deutschen Exporte
aus. Teilweise ist diese Entwicklung aber auch auf
die schwichere Konjunktur in den Industrielindern
zurlickzufithren. So befand sich das Geschift mit den
USA zwar im zweiten Quartal ebenfalls auf Erho-
lungskurs, das Vorkrisenniveau ist aber genau wie im
EU-Binnenhandel noch lange nicht erreicht. Da sich
zudem der Welthandel leicht abkiithlen wird, wird das
deutsche Exportwachstum im zweiten Halbjahr 2010
etwas geringer ausfallen. Trotzdem ist insgesamt ein
robuster Aufwirtstrend zu erwarten, weil die weltweite
Nachfrage gut zur deutschen Angebotsstruktur passt:
Vielerorts werden nun Investitionen nachgeholt, die
wihrend der Krise aufgeschoben wurden. Dies weitet
den deutschen Anteil am Welthandel tendenziell aus.
Zudem trigt der Eurokurs zur preislichen Wettbe-
werbsfihigkeit deutscher Produkte bei.

Dementsprechend war bei den Auftragseingingen
aus dem Ausland im zweiten Quartal 2010 ein wei-
terer Anstieg zu verzeichnen. Fiir das dritte Quartal
ist mit einem Zuwachs von knapp drei Prozent zu
rechnen. Das Vorkrisenniveau der Exporte wird damit
spitestens im vierten Quartal wieder erreicht. Im Ge-
samtjahr ergibt sich ein Wachstum von gut 15 Prozent,
fiir 2011 ist mit einer Verstetigung des Wachstums-
verlaufs bei einer Jahresrate von knapp acht Prozent
zu rechnen. Die Exportwirtschaft schwenkt somit auf
den Wachstumspfad ein, der bereits vor der Krise
beschritten wurde.

Angetrieben durch die Exportdynamik hat auch das
Importvolumen in der ersten Jahreshilfte stark ange-
zogen. Die Wachstumsrate lag in den ersten beiden
Quartalen 2010 jeweils bei sieben Prozent. Kenn-
zeichnend fiir den Aufschwung wurden insbeson-
dere Vorleistungs- und Investitionsgiiter verstirkt

Abbildung 9

Beitrdage der Nachfragekomponenten
zum Anstieg des preisbereinigten
Bruttoinlandsprodukts

In Prozentpunkten

-6
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I rrivater Verbrauch'!
- Staatsverbrauch

I Brutto-Anlageinvestitionen
Lagerveranderungen

\
2010 2011

AuBenhandelssaldo

@ Bruttoinlandsprodukt?

1 EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
2 Veradnderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent.

Quellen: Statistisches Bundesamt;

Berechnungen und Prognose des DIW Berlin. DIW Berlin 2010

Im Jahr 2010 tragen AuBenhandel und Investitionen das
Wachstum. Erst im nachsten Jahr leistet auch der private
Konsum einen entscheidenden Wachstumsbeitrag.

nachgefragt. Im Gleichlauf mit den Exporten wird
das Importwachstum in diesem Jahr knapp 15 Prozent
betragen. Im nichsten Jahr ist mit einem Zuwachs
von acht Prozent zu rechnen, wobei die Konsumgiiter-
nachfrage dann wieder stirker zum Importwachstum
beitrigt.

Investitionen: Kriftiges Wachstum
dank Aufschwung und Nachholeffekten

Die Wiederbelebung der Konjunktur schligt sich
auch im Investitionsverhalten der Unternehmen
nieder. Im zweiten Quartal 2010 war bei den Aus-
riistungsinvestitionen ein Zuwachs von 4,4 Pro-
zent zu verzeichnen. Im laufenden Quartal ist mit
einer weiteren Belebung und einem Wachstum von
gut finf Prozent zu rechnen. Die Auftrige bei den
Investitionsgiitern weisen auf eine stabile, wenn
auch nicht auferordentliche Entwicklung hin. Bei
den Investitionen handelt es sich vornehmlich um
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Ersatzinvestitionen, die sich im Zuge der Investi-
tionszuriickhaltung des letzten Jahres angestaut
hatten. Auch die Unsicherheit iiber die konjunktu-
relle Entwicklung in Europa wirkt dimpfend. Der
gegenwirtige durchschnittliche Auslastungsgrad der
Produktionskapazititen von knapp tiber achtzig Pro-
zent weist darauf hin, dass es derzeit nur punktuell
zu Erweiterungsinvestitionen kommt. Dies wird
sich im Zuge der anziehenden Produktion jedoch
indern. Das Auslaufen der Moglichkeit degressiver
Abschreibungen wird im vierten Quartal zudem zu
Vorzieheffekten fithren, was die Wachstumsrate fiir
das Gesamtjahr zusitzlich erhoht. Insgesamt kann
von einem Wachstum der Ausriistungsinvestitionen
von gut zehn Prozent im Jahr 2010 ausgegangen
werden. Im kommenden Jahr setzt sich die Erholung
des Investitionsniveaus dann mit verlangsamtem
Tempo fort. Die Wachstumsrate diirfte bei acht Pro-
zent liegen.

Die Bauinvestitionen sind im zweiten Quartal um gut
fiinf Prozent gegeniiber dem Vorquartal gewachsen.
Mafgeblich hierfiir war vor allem die Kompensation
der witterungs- und krisenbedingten Zuriickhaltung
im letzten Winter. So legte der Wirtschaftsbau im
zweiten Quartal 2010 um gut sechs Prozent zu, beim
Wohnungsbau waren 2,9 Prozent zu verzeichnen.
Zusitzlich wurde die Bauwirtschaft von den Konjunk-
turpaketen gestiitzt, die jedoch nur zégerlich wirken;
ein groRer Teil der Mittel wird sogar erst 2011 ausgabe-
wirksam werden. Gleichzeitig wurden in diesem Jahr
viele 6ffentliche Investitionsprojekte angesichts der

Abbildung 10
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knappen Finanzlage der Kommunen zuriickgestellt,
sodass insgesamt die Auftrige der 6ffentlichen Hand
lediglich stabilisierend in das Aggregat der Bauinves-
titionen eingehen diirften.

Der Wirtschaftsbau wird angesichts der Auftragslage
in Zukunft in etwa stagnieren. Im Wohnungsbau,
der sich bisher duferst robust zeigte, deuten die
Auftragseinginge sogar einen leichten Riickgang an.
Zusammen genommen werden die Bauinvestitionen
im dritten Quartal in etwa konstant bleiben und im
vierten Quartal leicht riickliufig sein. 2010 ergibt sich
eine Wachstumsrate von knapp drei Prozent. Fiir 2011
ist weiterhin mit einer eher verhaltenen Entwicklung
zu rechnen. Das Wachstum diirfte sich auf ungefihr
ein Prozent belaufen.

Privater Verbrauch:
Arbeitsmarkt setzt Erholung in Gang

Im zweiten Quartal 2010 hat der private Verbrauch
erstmals seit einem Jahr wieder leicht zugelegt. Im
Vergleich zum ersten Quartal gaben die Konsumenten
0,6 Prozent mehr aus. Ursache fiir die Ausweitung
des privaten Konsums war vor allem die positive Ent-
wicklung auf dem Arbeitsmarkt.

Angesichts der riickliufigen Arbeitslosen- und Kurz-
arbeiterzahlen hat sich der Aufwirtstrend bei den
Bruttolshnen und -gehiltern weiter fortgesetzt. Im
laufenden Jahr wird die Bruttolohnsumme um rund
zwel Prozent expandieren, 2011 diirfte der Anstieg nur
leicht schwicher ausfallen. Die Masseneinkommen
(Lohneinkommen und staatliche Transferleistungen)
werden in diesem Jahr dank solider Arbeitsmarktlage
und staatlicher Stiitzungsmafinahmen deutlich wach-
sen, und auch die Selbstindigeneinkommen werden
nach etwas schwicherer Expansion im Jahr 2010 im
Jahresdurchschnitt 2011 noch einmal kriftig zulegen.
Dank anhaltend niedriger Verbraucherpreisinflation
diirften die realen verfiigbaren Finkommen in diesem
und im nichsten Jahr jeweils um gut ein Prozent
zulegen und damit die Verbrauchskonjunktur tragen.
Die Sparquote wird im Jahresdurchschnitt 2010 bei
iiber elf Prozent liegen. Im Laufe des Jahres 2011 geht
sie etwas zuriick.

Risiken fiir den privaten Verbrauch bestehen in einer
Verschirfung der Schuldenkrise in Europa, die bei
einer erneuten Verunsicherung der Konsumenten die
Sparneigung erhchen und so den Konsum bremsen
kénnte. Trotz der Schuldenproblematik hellt sich die
Stimmung der Konsumenten dank der giinstigen
Arbeitsmarktsituation aber mehr und mehr auf. So
verzeichnet der Konsumklimaindex der Europiischen
Kommission fiir September einen weiteren Zuwachs,
der hauptsichlich durch die gestiegenen Einkommens-
erwartungen bedingt ist (Abbildung 10). Angesichts
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der iiberraschend starken Konjunkturdaten fur das
zweite Quartal 2010 schitzen die Verbraucher ihre
Einkommenssituation in den kommenden zw6lf Mo-
naten positiver ein als noch zu Beginn des Jahres.
Damit bleibt auch ihre Anschaffungsneigung auf kon-
stant hohem Niveau. Dazu passt die Einschitzung der
Unternehmen: Der Ifo-Geschiftsklimaindex fiir den
Einzelhandel erreichte im August den héchsten Stand
seit 1991, sowohl bei der aktuellen Lage als auch bei
den Erwartungen.

Trotz der zuletzt anziehenden Konsumdynamik diirfte
der private Verbrauch im Jahresdurchschnitt 2010
nahezu stagnieren. 2011 ist bei anhaltender Erholung
der Konjunktur und einer weiteren Verbesserung der
Arbeitsmarktsituation mit einer Expansion der Kon-
sumausgaben um mehr als ein Prozent zu rechnen.
Der private Verbrauch diirfte damit im nichsten Jahr
einen kriftigen Wachstumsbeitrag von 0,6 Prozent-
punkten liefern.

Verbraucherpreise: Verhaltener Anstieg
stiitzt Kaufkraft

Trotz der anziehenden konjunkturellen Dynamik
steigen die Verbraucherpreise in Deutschland wei-
terhin nur sehr verhalten. Im Vergleich zum Vorjah-
resmonat betrug die Teuerungsrate im August 2010
ein Prozent und lag damit weiter unter dem zehn-
jahrigen Durchschnitt von 1,5 Prozent. Haupttreiber
fiir den leichten Preisanstieg waren erneut Energie
(2,5 Prozent) — insbesondere Mineral6lprodukte —und
Lebensmittel (2,8 Prozent). Die Kerninflationsrate
ohne Energie und Lebensmittel verharrte unter der
Ein-Prozent-Marke.

Insgesamt halten sich im Prognosezeitraum Auf-
und Abwirtsrisiken bei den Preisen etwa die Waage.
Einerseits sind die Deflationsrisiken aufgrund des
wirtschaftlichen Erholungskurses gering; mit der all-
mihlichen Normalisierung der Kapazititsauslastung
und der positiven Arbeitsmarktentwicklung wird im
kommenden Jahr wieder leichter Preisdruck entste-
hen. Dennoch sind mittelfristig bei einer Kombination
aus restriktiverer Fiskalpolitik, expansiver Geldpolitik
und verhaltenem Wachstum keine Inflationsrisiken
auszumachen. Insgesamt wird die durchschnittliche
Teuerung 2010 bei gut einem Prozent liegen, 2011
diirfte sie etwa 1,5 Prozent betragen.

Arbeitsmarkt:
Weitere Besserung zu erwarten

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt hat sich weiter aufge-
hellt: Das seit letztem Herbst bestehende Wachstum
der Beschiftigung hat sich bis zuletzt fortgesetzt,
die registrierte Arbeitslosigkeit ist in nahezu glei-

chem Mafle gesunken. In Bezug auf die Zahl der
Erwerbstitigen und der registrierten Arbeitslosen
ist inzwischen das Niveau vor Ausbruch der Krise
wieder erreicht.

Bei der Zahl der Arbeitslosen ist allerdings zu be-
riicksichtigen, dass seit Anfang 2009 erwerbslose
Personen, deren Vermittlung in die Hinde privater
Einrichtungen tibergeben wurde, nicht mehr als Ar-
beitslose gezihlt werden. Diese Personen hinzuge-
rechnet, wire die Arbeitslosenzahl noch um 200 0oo
héher als vor der Krise. Im Laufe dieses Jahres ist
die Zahl der Personen, die von privaten Vermittlern
betreut werden, allerdings deutlich zuriickgegangen.
Nicht zutreffend sind Behauptungen, dass zum Riick-
gang der Arbeitslosigkeit eine Abnahme des Erwerbs-
personenpotentials beigetragen hitte.

Wegen der deutlich anziehenden Produktion wurde
auch die Kurzarbeit weiter abgebaut. Mitte 2010
gab es noch 400000 Arbeitnehmer, die konjunk-
turbedingt ihre Arbeitszeit verkiirzen mussten.
Besonders stark wurde die Kurzarbeit in grofleren
Betrieben zuriickgefithrt — wohl deshalb, weil diese
mehr als andere von dem exportgetriebenen Auf-
schwung profitieren konnten. Ebenfalls deutlich
nachgelassen hat die Zahl von Neuanmeldungen
von Kurzarbeit.

Zwischen den einzelnen Wirtschaftsbereichen gibt
es noch Unterschiede bei der Beschiftigungsent-
wicklung, diese sind aber geringer geworden. Im
verarbeitenden Gewerbe ist der Abbau von Arbeits-
plitzen inzwischen zum Stillstand gekommen. In
dessen Kernbereich — der Industrie — wichst die
Erwerbstitigkeit seit dem Frithjahr sogar wieder
etwas. Allerdings sind im verarbeitenden Gewerbe
zwar lingst nicht mehr so viele Betriebe wie noch vor
einem Jahr auf Kurzarbeit angewiesen, aber immer-
hin nicht gerade wenige (18 ooo im Mai). Wihrend
manche Betriebe also Personal aufstocken, miissen
andere noch die Arbeitszeit konjunkturbedingt re-
duzieren. Von dem Beschiftigungsniveau der Zeit
vor der Krise ist der Sektor noch weit entfernt — im
gesamten verarbeitenden Gewerbe liegt die Zahl der
Erwerbstitigen um 400 ooo beziehungsweise rund
vier Prozent darunter, in der Industrie im Speziellen
sind es 300 0oo (fiinf Prozent).

Zu einem wichtigen personalpolitischen Instrument
hat sich insbesondere im verarbeitenden Gewerbe
die Leiharbeit entwickelt, mit der Randbelegschaften
mehr und mehr institutionell ausgegliedert wurden.
Dadurch haben sich die Unternehmen einen fle-
xiblen Konjunkturpuffer geschaffen. Entsprechend
ging die Beschiftigung bei den Leiharbeitsfirmen
im Verlauf der Krise massiv zuriick, im einsetzenden
Aufschwung nahm sie besonders stark zu. Inzwischen
ist die Zahl der Leiharbeiter fast wieder so hoch wie

Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 39,/2010

15



JEL Classification:
E32, E66, FO1

Keywords:

Business cycle forecast,
Economic outlook

16

Deutschland: Exportboom lduft aus, aber Binnennachfrage stiitzt Wachstum mehr und mehr

im Herbst 2008. Im Aufschwung tiberstieg der Zu-
wachs bei der Leiharbeit sogar das Wachstum bei der
Zahl der Erwerbstitigen in der gesamten Wirtschaft.
Insbesondere im verarbeitenden Gewerbe hat sich die
Struktur der Beschiftigung weiter vom reguliren Per-
sonal der Unternehmen zur Leiharbeit verschoben.
Aktuell spiegelt dies auch die Verunsicherung vieler
Unternehmen hinsichtlich ihrer weiteren Auftrags-
entwicklung wider.

Im Dienstleistungsbereich konnten Sektoren, deren
Entwicklung an die Industrieproduktion gekoppelt ist,
ebenfalls leichte Beschiftigungszuwichse realisieren;
dazu gehdren das Transportgewerbe und Teile der un-
ternehmensnahen Dienste. Leicht aufwirts gerichtet
ist die Beschiftigung auch in der Bauwirtschaft — nicht
zuletzt deshalb, weil diejenigen Teile der Konjunk-
turprogramme, die die Bautitigkeit stiitzen, erst mit
Zeitverzug produktionswirksam werden. Weiter krif-
tig ausgeweitet wurde bis zuletzt die Beschiftigung in
den Sektoren Bildung und Erziehung sowie Gesund-
heits- und Sozialwesen. Die Aktivititen in diesen
Wirtschaftsbereichen, die groftenteils entweder dem
Staatsektor zuzuordnen oder von Nachfrageimpulsen
des Staates und der Sozialversicherungen abhingig
sind, wachsen schon seit vielen Jahren kriftig — und
weitgehend unabhingig von konjunkturellen Einfliis-
sen. Bei konsumbezogenen Diensten dagegen, die
auf die unmittelbare private Nachfrage angewiesen
sind, war die Beschiftigungsentwicklung bis zuletzt
schwach; dazu zihlen der Handel und das Gastge-
werbe.

Im weiteren Verlauf dieses Jahres diirfte sich die Lage
auf dem Arbeitsmarkt weiter entspannen. Fiir die
Arbeitsmarktprognose des nichsten Jahres bleibt der
groRRe Unsicherheitsfaktor die Entwicklung in der In-
dustrie —und dabei vor allem die Auslandsnachfrage.
Wenn sich, wie in diesem Bericht angenommen, das
Produktionswachstum — wenn auch mit gebremsten
Tempo - fortsetzt, wird die Zahl der Erwerbstitigen
weiter zunehmen. Das sektorale Muster der Entwick-
lung diirfte sich bei einer besseren Lage auf dem Ar-
beitsmarkt zu denjenigen Sektoren verschieben, die
auf die Konsumnachfrage im Inland ausgerichtet
sind. Zwar ist nicht mit einer starken Belebung des
privaten Konsums zu rechnen, wegen der niedrigen
Beschiftigungsschwelle in den konsumnahen Sekto-
ren reicht das Wachstum aber zur Aufstockung des
Personals aus.
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Offentliche Finanzen:
Kein Spielraum fiir Steuersenkungen

Der unerwartete Wachstumsschub in diesem Jahr
lisst auch die Steuereinnahmen wieder sprudeln.
Zwar werden die Defizite der 6ffentlichen Haushalte
2010 immer noch weit iiber den Maastricht-Grenzen
liegen, sie fallen aber geringer aus als urspriinglich
erwartet. Das hat bereits einige Wirtschaftspolitiker
auf den Plan gerufen, die eine Ausschiittung der
Wachstumsrendite an das Wahlvolk fordern. So wer-
den Steuersenkungen und héhere Sozialausgaben
diskutiert.

Zu einer solchen Politik besteht indes kein Anlass.
Denn die im zweiten Quartal beobachtete Wachs-
tumsbeschleunigung kann nicht in die Zukuntft fort-
geschrieben werden. Die mittelfristigen Wachstums-
perspektiven, an denen sich die Regierung bei einer
vorausschauenden Finanzplanung orientieren sollte,
haben sich nicht entscheidend verbessert. Greift man
dennoch zu Steuersenkungen oder Ausgabensteige-
rungen, kommt es zu Strohfeuereffekten, die nicht
ausreichen werden, um die entstehenden Defizite zu
finanzieren. Daher bestiinde ein erhebliches Risiko,
dass sich das strukturelle Defizit weiter erhoht und die
Konsolidierung zunehmend schwieriger wird.

Tatsichlich ist das Budgetdefizit der offentlichen
Haushalte weniger auf das Wirken automatischer
Stabilisatoren zuriickzufithren, sondern in erster
Linie strukturell verursacht, auch weil die Konjunk-
turprogramme wie etwa das sogenannte Wachstums-
beschleunigungsgesetz lingerfristig den Haushalt
belasten. Nimmt man die demographische Entwick-
lung hinzu, die die finanziellen Lasten der sozialen
Sicherung in naher Zukunft drastisch erhéhen wird,
ist ein Konsolidierungskurs unausweichlich. Dieser
ist auch von Stabilitits- und Wachstumspakt und
Schuldenbremse vorgezeichnet.

Daher sollten die zusitzlichen Einnahmen genutzt
werden, um beim Abbau der Defizite ziigiger als bis-
lang voranzukommen. Das von der Regierung be-
schlossene Sparpaket reicht dazu bei weitem nicht
aus. Eine tiberzeugendere Konsolidierung bleibt daher
auf der Tagesordnung. Sie trigt mittelfristig zu einem
hoheren Wachstumspfad bei, weil sie das Vertrauen
von privaten Haushalten und Unternehmen in die
Nachhaltigkeit der Finanzpolitik erhoht.



Sechs Fragen an Ferdinand Fichtner

»2Expansion wird schwicher,

insgesamt ist der Wachstumspfad aber stabil*

Herr Dr. Fichtner, die deutsche Wirtschaft hat sich
liberraschend gut von der Krise erholt. Wie gut ist
die Lage tatscchlich?

Die Erholung, die wir im zweiten Quartal beobachtet
haben, ist auerordentlich. Wir hatten hier ein Quar-
talswachstum von 2,2 Prozent. Das ist sensationell
und wurde im wiedervereinigten Deutschland noch
nie beobachtet. Wir gehen aber davon aus, dass sich
das Wachstum nicht auf diesem hohen Niveau halten
kann, sondern sich etwas abschwachen wird. Da spielt
die Abschwachung der Weltkonjunktur eine Rolle, da
spielen aber auch andere temporare Aspekte, wie das
Auslaufen von Konjunkturpaketen eine Rolle, sodass
in der zweiten Jahreshalfte mit einem etwas geringe-
ren Wachstum zu rechnen ist.

Wie stark wird sich das Wachstum denn abschwd-
chen?

Der extreme Wachstumsschub
mit 2,2 Prozent im zweiten
Quartal war mit Sicherheit eine
einmalige Spitze. Wir gehen
aber davon aus, dass im dritten
Quartal die deutsche Wirtschaft
immer noch mit 0,7 Prozent
im Vergleich zum Vorquartal
wachst. Das ist immer noch ein
kraftiges Wachstum. Erst zum
vierten Quartal, und auch im ersten und zweiten
Quartal des Jahres 2011 ist mit etwas niedrigeren
Zuwachsen von unter 0,5 Prozent zu rechnen. Insge-
samt aber ist der Wachstumspfad als solide und trag-
fahig zu betrachten. Wir kommen im Jahr 2010 auf
ein sehr massives Jahreswachstum von 3,4 Prozent,
aber auch im Jahr 2011 werden wir voraussichtlich
ein Wachstum von 2,0 Prozent erreichen.

Worauf ist der Aufschwung zuriickzufiihren?

Den Anstol fiir den Aufschwung haben eindeutig die
Exporte gegeben. Die deutsche Automobilindustrie
hat beispielsweise massiv nach China exportiert, aber
auch die deutsche Investitionsgiiterindustrie hat im
einsetzenden Aufschwung der Weltkonjunktur wieder
viel exportieren kdnnen. Dabei haben die Unterneh-
men ihre Kapazitatsgrenzen erreicht und mussten in
Maschinen und Ausriistungen investieren, die dann
wieder aus Deutschland nachgefragt wurden.

Wir sehen
keine ernsthafte
konjunkturelle Gefahr
fiir den Arbeitsmarkt.

Wie sieht die Erholung
des Wirtschaftswachs-
tums weltweit aus?
Die Weltwirtschaft hat in Bezug auf das Wachstum
ihren Hohepunkt bereits tiberschritten. Das heift,
der Aufholprozess nach der Krise geht langsam zu
Ende. In manchen Volkswirtschaften, wie zum Bei-
spielin den USA, haben wir schon im zweiten Quartal
eine leichte Eintriibung des Wachstums beobachtet,
wahrend im Euroraum die Schwéchung erst fiir die
nachsten Quartale zu erwarten ist. Also stabilisiert
sich der Aufschwung nach der Aufholjagd langsam,
und es ist jetzt teilweise ein tragfahiges, teilweise
vielleicht etwas fragiles Wachstum zu beobachten.

Wird die Abschwdéichung des Wachstums in Deutsch-
land Konsequenzen am Arbeitsmarkt haben?
Zundchst sehen wir keine unmittelbaren Konse-
quenzen am Arbeitsmarkt, weil
die deutsche Wirtschaft nach
unserer Einschatzung insge-
samt sehr solide und tragfahig
wachst. Die Binnennachfrage
wirkt stabil, insbesondere die
Konsumnachfrage scheint Teile
der Liicke, die durch schwache-
re Exportraten entsteht, wieder
ausgleichen zu kénnen. Daher
sehen wir keine ernsthafte konjunkturelle Gefahr fiir
den Arbeitsmarkt.

Wie sollte die Politik auf die konjunkturelle Lage re-
agieren?

Im Moment ist der entscheidende Aspekt die Stabi-
lisierung der Binnennachfrage. Wir miissen davon
ausgehen, dass die Exporte in der zweiten Jahres-
hélfte deutlich schwacher ausfallen werden. Das
heiBt, es wird darum gehen, die Haushalte zum Kon-
sumieren zu animieren. Dafiir ist ein stabiles politi-
sches Umfeld notwendig. Insofern muss die Politik
den Biirgern Sicherheit und Stabilitat vermitteln.
Das fehlte ein bisschen in der ersten Jahreshalfte.
Da spielt mit Sicherheit auch die Eurokrise eine Rol-
le, aber auch andere innenpolitische Aspekte, wie
der Streit innerhalb der schwarz-gelben Koalition.

Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 39,/2010

Dr. Ferdinand Fichtner,
Wissenschaftlicher
Mitarbeiter in der
Abteilung Konjunktur
am DIW Berlin

Das Gesprdch fiihrte
Erich Wittenberg.

Das vollstdndige
Interview zum Anhdren
finden Sie auf
www.diw.de/interview

17



Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Deutschland
Vorausschatzung fiir die Jahre 2010 bis 2011

2009 2010 2011
2008 2009 2010 201
TH. | 2 1H. | 2 1.Hj. 2.Hj.
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Veranderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Erwerbstétige 14 0,0 0.2 0,1 02 -03 0,0 03 03 0,0
Arbeitszeit, arbeitstaglich -1.3 -2,5 09 05 -19 -3,0 1.1 0,7 -0,1 1.0
Arbeitstage 1.1 0,0 0,5 -0,1 -19 1.8 0.8 0,2 0.8 -1,0
Arbeitsvolumen, kalendermonatlich 1,2 -2,6 1,6 0,5 -3,6 -1,5 1.9 1,3 1,0 0,0
Produktivitét' -0,.2 -2,2 18 15 -3,1 -14 1.2 2,3 16 1.3
Reales Bruttoinlandsprodukt 1,0 -4,7 34 2,0 -6,6 -2,9 3,1 3,6 2,7 1,3
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Milliarden Euro
Konsumausgaben 1862,8 1883,2 19297 1980,8 919,2 964,0 936,7 993,0 965,1 10158
Private Haushalte? 14132 14111 14383 14772 691,0 720,0 699,4 7389 7212 756,0
Staat 449,6 4721 4914 503,6 2281 244,0 237,2 254,1 2439 259,7
An|ageinvestitionen 4714 4227 446,8 463,7 200,7 2220 207,6 2393 220,6 243,1
Ausriistungen 201,6 154,7 168,4 180,4 74,5 80,2 77,6 90,8 85,9 94,5
Bauten 2415 240,1 250,2 254,5 12,8 127,2 116,5 133,7 121,0 133,5
Sonstige Anlageinvestitionen 28,3 27.9 28,2 28,8 134 14,6 13,5 14,8 13.8 15,0
Vorratsveranderung? -12,4 -27.3 -8,1 -53 -7,0 -20,3 2.1 -10,1 53 -10,6
Inlandische Verwendung 23218 22786 23684 2439,2 11128 1165,8 11463 12221 1191,0 12482
AuBenbeitrag 159,5 18,5 125,0 122,6 52,5 66,0 65,4 59,6 64,7 57,9
Exporte 11779 978,8 11594 12638 472,1 506,7 5454 614,0 618,33 645,5
Importe 1018,4 860,3 10344 1141,2 419,6 440,7 480,0 5544 553,6 587,6
Bruttoinlandsprodukt 2481,2 2397,1 2493,5 2561,8 1165,3 1231,8 1211,7 1281,8 1255,7 1306,1
b) Veranderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 2,7 1.1 2,5 2,7 1.3 0.9 19 3.0 3.0 2,3
Private Haushalte? 2,5 -0,2 19 2,7 0,0 -03 1.2 2,6 3.1 23
Staat 34 50 4,1 2,5 5.2 4.8 4,0 4,2 2,8 2.2
Anlageinvestitionen 3,7 -10,3 57 3.8 -11.9 -89 3.5 7.8 6,3 1.6
Ausriistungen 29 -23,3 8.9 7.1 -239 -22,6 4,3 13,2 10,6 4,1
Bauten 4,5 -0,6 4,2 17 -3,0 1,7 32 51 39 -0,1
Sonstige Anlageinvestitionen 2,8 -14 1.1 2,0 -1,1 -1.7 1.0 1.2 19 2,0
Inléndische Verwendung 2,8 -19 3.9 3,0 -2,1 =17 3.0 4,8 3.9 2,1
Exporte 3,2 -16,9 18,4 9,0 -21,0 -12,7 15,5 21,2 13,4 51
Importe 52 -15,5 20,2 10,3 -16,4 -14,7 14,4 25,8 15,3 6,0
Bruttoinlandsprodukt 2,0 -34 4,0 2,7 -54 -1,4 4,0 41 3,6 19
3. Verwendung des Inlandsprodukts, preisbereinigt
Veranderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 1.1 0,5 0.8 1,1 0.8 0.3 0.3 1.4 15 0,9
Private Haushalte? 0,7 -0,2 0,1 1.1 0,1 -04 -0,7 09 1.5 0.8
Staat 2,3 29 29 12 3,0 2,7 3,2 2,7 13 1,1
Anlageinvestitionen 2,5 -10,1 57 3.8 -12,0 -8.3 3.8 74 59 2,0
Ausriistungen 35 -22,6 10,1 8,0 -234 -21,9 56 14,2 1.4 52
Bauten 1.2 -1.5 29 0,7 -4,6 14 24 33 23 -0,6
Sonstige Anlageinvestitionen 6,5 5,6 59 6,2 53 59 6,5 53 6,4 59
Inléndische Verwendung 1.2 -1.9 2,5 1.8 -2,1 -1,7 1.6 34 2,5 1.1
Exporte 2,5 -14,3 154 7,6 -18,3 -10,1 13,6 17,1 10,7 4.8
Importe 3.3 -94 14,8 7.8 -10,5 -83 1,0 18,5 1,5 4,6
Reales Bruttoinlandsprodukt 1,0 -4,7 34 2,0 -6,6 -29 3,1 3,6 2,7 1,3
4. Preisniveau der Verwendungsseite des Inlandsprodukts (2000 = 100)
Verédnderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Private Konsumausgaben? 1.7 0,0 1.8 1.6 0,0 0,1 1.9 1.7 1,6 1,6
Konsumausgaben des Staates 1.0 2,1 1.1 1.3 2,1 2,0 08 14 1.5 1,0
Anlageinvestitionen 1.1 -0,3 0,0 0,0 0,1 -0,6 -0,4 0.3 0.3 -0,4
Ausriistungen -0,6 -09 -1,1 -09 -08 -09 -1,2 -0,9 -0,7 -1,0
Bauten 3.3 09 1.3 1.0 1.7 03 0.8 1,7 1.6 0,5
Exporte 0,7 -3,0 2,6 1.3 -33 -2,8 1.7 35 2,4 0,3
Importe 1.8 -6,8 4,7 23 -6,6 -6,9 3,1 6,1 34 14
Bruttoinlandsprodukt 1,0 14 0,6 0,7 1,2 1,5 0,8 04 0,9 0,6

1 Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigenstunde.

2 EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

3 EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.

Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen des DIW Berlin.
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Neue Querschnittsgruppe Konjunkturpolitik

Am DIW Berlin hat die neu gegriindete Querschnittsgruppe Konjunkturpolitik ihre Arbeit auf-
genommen. Die abteilungsiibergreifende Zusammenarbeit bei der konjunkturpolitischen Bera-
tung sowie bei der Konjunkturprognose bekommt damit einen neuen institutionellen Rahmen
und wird so noch mehrvom breiten Spektrum deram DIW Berlin bearbeiteten wirtschaftswissen-
schaftlichen Themen profitieren. Mit der Einrichtung der Querschnittsgruppe setzt das Institut
einen Vorschlag seines Kuratoriumsvorsitzenden Professor Dr. Dr. h.c. Bert Riirup um.

Die Querschnittsgruppe Konjunkturpolitik steht unter der Leitung von Dr. Ferdinand Fichtner,
der seit April 2010 in der Konjunkturabteilung des DIW Berlin verantwortlich fiir Konjunktur-
prognosen und die Analyse weltwirtschaftlicher konjunktureller Entwicklungen ist. Fichtner ist
auch mit der Empfangerseite wirtschaftspolitischer Beratung vertraut: Vor seiner Tatigkeit beim
DIW Berlin war er bei der Europédischen Zentralbank im Bereich der forschungsgestiitzten Wirt-
schaftspolitik und Prognosearbeit tatig. Professor Dr. Ansgar Belke, DIW-Forschungsdirektor
und Professor fiir Makrodkonomie an der Universitdt Duisburg-Essen, DIW-Prasident Professor
Dr. Klaus F. Zimmermann und DIW-Kuratoriumsvorsitzender Riirup bringen als Mitglieder der
Querschnittsgruppe ihre umfangreiche Erfahrung in der Politikberatung ein.

Von zentraler Bedeutung ist dariiber hinaus die Mitwirkung von Wissenschaftlern aus den For-
schungsabteilungen des DIW Berlin. Kern der Zusammenarbeit ist dabei das gemeinsame Inter-
esse an aktuellen wirtschaftspolitischen Fragestellungen und der Politikberatungsauftrag des
Instituts.

Aus der Konjunkturabteilung machen Abteilungsleiter Professor Dr. Christian Dreger, Dr. Kerstin
Bernoth und Dr. Vladimir Kuzin als Mitglieder der Querschnittsgruppe den Kern des Prognose-
teams aus. Fiir den Themenbereich Offentliche Finanzen bringt Dr. Stefan Bach aus der Abtei-
lung Staat des DIW Berlin seinen Sachverstand ein. Die Abteilung Innovation, Industrie, Dienst-
leistung entsendet mit Professor Dr. Martin Gornig einen ausgewiesenen Fachmann fiir Struk-
turfragen in die Gruppe, sowie Florian Mélders, der die Querschnittsgruppe insbesondere zum
Thema auBenwirtschaftliche Beziehungen verstarkt. Auch Dr. Hella Engerer aus der Abteilung
Weltwirtschaft bringt ihre Sachkenntnis im Bereich der internationalen Wirtschaftsbeziehun-
gen ein. Aus der Abteilung Energie, Verkehr, Umwelt verstarkt Dr. Franziska Holz als Expertin
fiirinternationale Energiemarkte die Gruppe. PD Dr. Elke Holst vom Sozio-oekonomischen Panel
und DIW-Arbeitsmarktexperte und Vorstandsreferent Karl Brenke ergdnzen das Team insbeson-
dere im Bereich der Arbeitsmarktpolitik. DIW-Forschungsprofessorin Dr. Mechthild Schrooten
unterstiitzt die Arbeit der Querschnittsgruppe vor allem zu geld- und finanzmarktpolitischen
Fragen. Auch die DIW-Forschungsdirektorin fiir Finanzmarkte, Professor Dr. Dorothea Schéfer,
arbeitet als Mitglied in der Querschnittsgruppe mit.
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Kommentar

Schiissler 2010

von Alexander Kritikos*

Seit einigen Tagen wird
in Griechenland wieder
gestreikt. Der Grund: Die Regierung Pa-
pandreou bleibt auf Reformkurs. Im Vor-
dergrund der Reformbemiihungen steht
die Offnung bisher geschlossener Berufe,
wodurch der Wettbewerb in zunftartig
organisierten Berufsstdnden und damit
die Wettbewerbsfahigkeit Griechenlands
insgesamt erhdht werden sollen. Grund-
satzlich gilt: Ein solcher von der EU ge-
forderter Kurs ist alternativlos — nur stellt
sich wie bei jeder Reform die Frage nach
der Gestaltung des Ubergangs.

Die Konsequenzen eines unguten Uber-
gangs lassen sich am Lastwagenstreik
deutlich machen, der jetzt wieder auf-
flammt. Durch die Vergabe einer fixen Zahl
von Lastwagenlizenzen vor drei Jahrzehn-
ten wurde dieser Markt von echten Neu-
eintritten abgeschottet. Angesichts des er-
héhten Warenverkehrs war es dann nicht
verwunderlich, dass sich bei steigenden
Transportpreisen ein bliihender Handel
mit den existierenden Lizenzen entwickelt
hat. Folglich hat die jiingste Offnung der
Branche zwei Konsequenzen: Zum einen
werden die Eigentiimer der Transportlizen-
zen sich nun einem wachsenden Wettbe-
werb ausgesetzt sehen, in dessen Folge die
Transportkosten sinken werden — das ist
fir die Kunden begriiBenswert. Damit ver-
lieren die bisherigen Lizenzinhaber aber
nicht nurdie Rendite aus ihrer Investition,
fiir die sie bis zu 200 000 Euro gezahlt
haben, sondern auch ihre Altersvorsorge,
die die Brummifahrer liber den spateren

Griechenlands Marathon
in die Zukunft

Verkauf der Lizenz absichern wollten. Ein
Ausgleich fiir die faktische Enteignung ge-
hért zur Offnung der Mérkte zumindest im
Hinblick auf die Altersabsicherung dazu.
Ein Vorschlag: Warum nicht die bisherigen
Lizenznehmer mit adaquaten Rentenan-
spriichen entschadigen?

Aberes gilt viel grundsatzlicher zu fragen,
ob mit der Offnung bestehender Mark-
te alles Notwendige fiir Griechenlands
Zukunft getan ist. Zweifellos nein. Denn
Griechenland ist Teil der EU, einer Grup-
pe innovationsgetriebener Nationen.
Von einer schliissigen Innovationspolitik
oder einem funktionierenden Innova-
tionssystem ist Griechenland jedoch weit
entfernt. Es ist an der Zeit, dass sich die
griechische Regierung liber die Férderung
der konzentrierten Ansiedlung einer zu-
kunftstrachtigen Industrie in einer spe-
zifischen Region Gedanken macht. Dies
miisste mit der Griindung entsprechender
Forschungseinrichtungen mit attraktiven
Arbeitsbedingungen einhergehen. Nur
dann wiirden griechische Forscher zuriick-
kehren, die in zahllosen Wissenschaftsin-
stitutionen auf der ganzen Welt nur nicht
in Griechenland innovative Entwicklun-
gen vorantreiben. Solche Bemiihungen
werden durch europdische Programme
gefordert — die Entscheidung fiir diesen
Schritt muss jedoch die griechische Re-
gierung selbst treffen. Es ware eine kost-
spielige, aber langfristig lohnende Ent-
scheidung und ebenso alternativlos, wenn
Griechenlands Entwicklung sich nicht von
der EU abkoppeln soll.

* Prof. Dr. Alexander Kritikos ist Vizeprasident des deutschen Instituts fir Wirtschaftsforschung (DIW Berlin) und

Leiter der Abteilung Innovation, Industrie, Dienstleistung.



