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EINFUHRUNG

Noch vor einigen Monaten wéren in einer Studie zur aktuellen Verfassung der deut-
schen Wirtschaft wohl hauptséchlich die Erfolge und Leistungen der letzten Jahre
gewurdigt worden. Vor allem die Exportsteigerungen haben die kraftige konjunkturel-
le Erholung seit 2009 getragen, ermdglicht nicht nur durch technologische Marktfiih-
rerschaft der deutschen Unternehmen, sondern auch durch eine maRvolle Lohnpoli-
tik der Tarifparteien. Die Arbeitsmarktreformen der Regierung Schréder in den Jah-
ren 2003 bis 2005 haben den Grundstein dafiir gelegt, dass die Arbeitslosigkeit im
aktuellen Aufschwung so stark gesunken ist wie in keiner anderen Erholungsphase
der Nachkriegszeit.

Doch seit dem Frihjahr 2011 hat sich das internationale Umfeld fur die deutsche
Wirtschaft erheblich eingetriibt. Die globale Staatsschuldenkrise sorgt fir starke
Verunsicherung nicht nur an den Finanzmérkten, sondern auch bei Unternehmen
und privaten Haushalten. Die Stimmungsindikatoren verschlechtern sich, das
Wachstum in Deutschland ist im zweiten Quartal 2011 fast zum Stillstand gekom-
men. Wir mdchten in dieser Studie einerseits die aktuelle Situation beleuchten und
Chancen und Risiken der weiteren Konjunkturentwicklung diskutieren, andererseits
aber auch einen Blick auf die strukturellen Stéarken der deutschen Wirtschaft und die
besonderen Herausforderungen der nachsten Jahre werfen.

Die Bewaltigung dieser Herausforderungen und das Angehen der notwendigen Re-
formschritte werden in den kommenden Jahren ahnlich mutige Initiativen erfordern
wie die erfolgreichen Veranderungen der Vergangenheit. Dabei kann sich Deutsch-
land auch weiterhin auf seine Stérken stiitzen, aber muss an den verbliebenen
strukturellen Schwéachen hartnéackig arbeiten: Arbeitsmarkt, Steuern und Bildung
sind aus unserer Sicht die wichtigsten Themenschwerpunkte fiir die Wirtschaftspoli-
tik der néchsten Jahre.

Deutschland: Wirtschaftliche Lage und anstehende Herausforderungen im Uberblick

Saren ——— Wcnoncen

—  Solides Wirtschaftswachstum —  Wachstumspotenziale durch

— International stark nachgefragte Kraftigung der Binnennachfrage
Industrieprodukte (2.6, —  Standortatiraktivitat ist weiter
Maschinen- und Fahrzeugbau) aushaufahig

—  Stabile Lohnstickkosten —  Niedriges Zinsniveau durch

—  Niedrige Arbeitslosighkeit Investorenvertrauen

— Niedrige Inflation {Schuldenbremse)
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bel Migranten — MNachlassendes Wachstum

— Hohe Abgaben, komplexes durch Uberalterung
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Vor nicht einmal zehn Jahren war die deutsche Wirtschaft noch ,Wachstumsschluss-
licht* unter den Mitgliedern der Wahrungsunion, Deutschland galt zeitweise gar als
der ,kranke Mann Europas“. Die Meinungen haben sich in der Zwischenzeit griind-
lich gedndert: In den letzten 1-2 Jahren war haufig vom ,Musterschiiler” die Rede
und von einem Vorbild im Hinblick auf wirtschaftliche Dynamik und Wettbewerbsfa-
higkeit. Zwischen diesen grundverschiedenen Einschatzungen liegt eine Periode, in
der die deutsche Wirtschaft — zumindest im Vergleich mit den anderen fortgeschrit-
tenen Industrielandern — eine enorme konjunkturelle Dynamik entwickelt hat.

WIRTSCHAFTSENTWICKLUNG* DER LETZTEN FUNF JAHRE IM VERGLEICH
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Quelle: Nationale Statistikdmter, eigene Berechnungen *reales Bruttoinlandsprodukt, Index 2006Q1=100

Schon in den beiden Jahren vor Ausbruch der Wirtschafts- und Finanzkrise wuchs
die Wirtschaftsleistung in Deutschland erheblich schneller als in den meisten ande-
ren groRen Landern. Die in den Jahren 2006 und 2007 erreichten Wachstumsraten
von deutlich Uber drei Prozent wurden weder in den Vereinigten Staaten noch im
Durchschnitt der Européischen Wéahrungsunion erreicht. Lediglich einige kleinere
Lander wie Irland oder Griechenland erzielten in diesen Jahren noch héhere Wachs-
tumsraten, allerdings nicht auf nachhaltiger Grundlage, wie sich bald zeigen sollte.

Die auf diesen Boom folgende globale Wirtschafts- und Finanzkrise der Jahre 2008
und 2009 versetzte Finanzmarkte und Kreditvergabe in beinahe allen wichtigen
Landern in eine Schockstarre und liel3 den internationalen Handel so stark einbre-
chen, wie man es seit dem Zweiten Weltkrieg nicht gesehen hatte. Deutschland als
besonders exportabhangige Volkswirtschaft litt darunter schwerer als viele andere
Lander: Die Wirtschaftsleistung brach hierzulande in nur einem Jahr um mehr als
sieben Prozent ein. Doch friiher und schneller als anderswo setzte auch die Erho-
lung wieder ein, bereits seit dem Friihjahr 2009 ist die deutsche Wirtschaft auf kréfti-
gem Expansionskurs.

Auch die konjunkturelle Erholung der letzten beiden Jahre verlief hierzulande auRRer-
ordentlich dynamisch. Die Wirtschaftsleistung in Deutschland stieg seit dem ersten

Quartal 2009, dem Tiefpunkt der Krise, um mehr als sieben Prozent, wahrend sie im
EWU-Durchschnitt weniger als halb so stark zulegte. Auch in Grol3britannien, Japan
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In kurzer Zeit vom "Schlusslicht"
zum "Musterschiler"

Erholung nach der Finanzkrise setz-
te frither und schneller ein als in vie-
len anderen Landern

Wachstum seit 2009 wesentlich kréaf-
tiger als im EWU-Durchschnitt
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und den Vereinigten Staaten verlief die Erholung der letzten zwei Jahre wesentlich
weniger schwungvoll als in Deutschland.

Nachlassende Konjunkturdynamik im Fruhjahr 2011

Im zweiten Quartal dieses Jahres hat die wirtschaftliche Dynamik allerdings sowohl Konjunktur seit dem Frihjahr spir-
in Deutschland als auch in den meisten anderen Industrieldndern bereits wieder bar schwéacher

merklich nachgelassen. Das deutsche Bruttoinlandsprodukt (BIP) ist im Frihjahr nur

noch um 0,1 Prozent angestiegen, nach einer Wachstumsrate von 1,3 Prozent im

ersten Quartal des Jahres (jeweils im Vergleich zum Vorquartal). Nach Angaben des

Statistischen Bundesamts kamen die positiven Impulse zwischen April und Juni vor

allem von den Ausriistungsinvestitionen der Unternehmen. Der Au3enhandel hat

sich per saldo negativ auf das Wachstum ausgewirkt, da die Importe schneller stie-

gen als die Exporte und so der Ausfuhriiberschuss leicht schrumpfte.

DEUTSCHE KONJUNKTUR SCHWACHT SICH IM FRUHJAHR MERKLICH AB*
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Quelle: Statistisches Bundesamt *Wachstumsraten in Prozent gg. Vorquartal bzw. gg. Vorjahresquartal

Bremsend wirkten sich im abgelaufenen Vierteljahr auch Bauinvestitionen und priva-  Privater Konsum enttauscht trotz
ter Konsum auf die deutsche Konjunktur aus. Wahrend es sich bei den Bauinvestiti- gunstiger Umfrageergebnisse
onen um eine erwartete Korrektur nach dem ausgesprochen starken Vorquartal

handelt, ist der Riickgang bei den privaten Konsumausgaben sicherlich eine Enttau-

schung. Zwar hatten die Einzelhandelsumsatze, wohl auch durch die EHEC-

Verunsicherung gepragt, im Frihjahr etwas nachgegeben. Doch das in den Umfra-

gen robuste Verbrauchervertrauen hatte gleichwohl eine etwas bessere Konsum-

nachfrage erwarten lassen.

Bei der fur das Friihjahr 2011 gemeldeten gesamtwirtschaftlichen Wachstumsrate Schwaéachstes Wachstum seit dem
von 0,1 Prozent handelt es sich um den niedrigsten Wert seit dem Ende der Rezes- ersten Quartal 2009

sion im ersten Quartal 2009. Seither ist die deutsche Wirtschaft insgesamt um knapp

acht Prozent gewachsen und hat damit den Einbruch der Jahre 2008/2009 wieder

aufgeholt. Doch mit der nun zu beobachtenden weltwirtschaftlichen Verlangsamung

hat auch in Deutschland der konjunkturelle Schwung nachgelassen. Wir mdchten in

den folgenden Abschnitten unter anderem den Ursachen der derzeitigen Schwéche-

phase nachgehen.
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Deutsche Konjunktur bleibt abh&ngig vom AufRenhandel

Wir gehen trotz der aktuellen weltwirtschaftlichen Eintriibung nicht davon aus, dass Ubergang in eine eher ,normale*
der dynamische Konjunkturaufschwung in Deutschland nun bereits wieder zu Ende Konjunkturerholung

ist. Allerdings werden Wachstumsraten von annahernd fuinf Prozent im Vorjahres-

vergleich wie Anfang 2011 in den nachsten Jahren wohl nicht mehr zu erreichen

sein. Der Ubergang vom schnellen Aufholprozess unmittelbar nach der tiefen Krise

in eine eher ,normale* Konjunkturerholung lasst auch die Wachstumsraten wieder

auf Normalmafd schrumpfen. Und das heil3t in Deutschland nun einmal eher Raten

von 1-2 Prozent als deutlich dartiber hinausgehende Zuwachsraten.

Dass lasst sich auch an den Umfrageergebnissen zum Wirtschaftsklima in Deutsch- ~ Hochstimmung bei deutschen Un-
land ablesen. Noch zu Jahresbeginn 2011 hatte der ifo-Geschéftsklimaindex den ternehmen macht Platz fur etwas
héchsten Wert seit der Wiedervereinigung erreicht. Bis dahin hatten die hohen Ex- mehr Skepsis

portzuwéchse in den Schwellenlandern die bereits seit dem letzten Jahr etwas

schwéchelnde Nachfrage aus den anderen EWU-Landern mehr als ausgleichen

kénnen. Doch da nun das weltweite Wirtschaftswachstum etwas langsamer verlauft

(nach unserer Prognose schwacht sich der globale BIP-Zuwachs 2011 auf nur noch

knapp vier Prozent ab nach rund finf Prozent im Jahr 2010), l&sst auch die Dynamik

im deutschen Exportgeschéft etwas nach und sorgt gesamtwirtschaftlich fur etwas

niedrigere Wachstumsraten.

GESCHAFTSKLIMA NOCH SEHR GUT, ABER EXPORTERWARTUNGEN BROCKELN
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Quellen: Statistisches Bundesamt, ifo-Institut (rechte Skala: Umfragesalden, d.h. Differenz aus positiven
und negativen Antworten)

Bereits in den Jahren vor der globalen Wirtschaftskrise hatte die deutsche Export- Wachstumsraten fallen niedriger
wirtschaft verglichen mit den meisten anderen Industrielandern die hdchsten Steige-  aus, aber die Erholung ist noch nicht
rungsraten erreicht. Zwischen dem Start der Wahrungsunion im Jahr 1999 und dem  zu Ende

Jahr 2008 wuchsen die realen Exporte Deutschlands jahresdurchschnittlich um

mehr als sieben Prozent, gegeniber gut vier Prozent in Spanien, rund drei Prozent

in Frankreich und nur zwei Prozent in Italien.

Der scharfe Einbuch der Jahre 2008-2009 konnte in Deutschland dann ebenfalls
schneller als erwartet wieder aufgeholt werden. Wahrend die Exporte der USA in
den letzten Jahren zeitweise von der Dollar-Abwertung profitieren konnten, litten an-
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dere grof3e europdische Lander wie Frankreich und Italien unter einer sich ver-
schlechternden Wettbewerbsfahigkeit.

DEUTSCHE EXPORTE SEIT DEM START DER WAHRUNGSUNION MEHR ALS VERDOPPELT*
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Quelle: Feri, eigene Berechnungen * Exportentwicklung, preis- und saisonbereinigt, Index 1998=100

Denn zu einem der zentralen Argumente im Wettbewerb auf den internationalen
Mérkten entwickelte sich in den letzten Jahren die moderate Lohnkostenentwicklung
in Deutschland. Die Lohnstlickkosten waren in Deutschland seit Beginn der EWU
annahernd konstant (d.h. die Lohne stiegen im Einklang mit der Arbeitsproduktivitat),
in Frankreich dagegen sind die Lohnstiickkosten im gleichen Zeitraum um rund 20%
und in Italien um rund 30% angestiegen. Dadurch hat sich die Wettbewerbsposition
der deutschen Exportunternehmen entsprechend verbessert.

LOHNSTUCKKOSTEN* IN DEUTSCHLAND MIT NUR GERINGEM ANSTIEG
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Quelle: EU-Kommission *Lohnstlickkosten: Quotient aus Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und Ar-
beitsproduktivitéat, Index 2000=100

Neben der verbesserten kostenméaRigen Wettbewerbsféhigkeit der deutschen Ex-
porteure diirfte auch ein auf den Bedarf der schnell wachsenden Schwellenlénder
besonders zugeschnittenes Produktsortiment eine wichtige Rolle fur die Exporterfol-
ge der letzten Jahre gespielt haben. So passt die deutsche Spezialisierung auf die
Sektoren Maschinenbau und Fahrzeugherstellung besonders gut zur Nachfrage et-
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Moderate Lohnkostenentwicklung
starkt die Wettbewerbsfahigkeit

Vorteilhafte Spezialisierung auf die
Sektoren Maschinenbau und Fahr-
zeugherstellung
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wa aus China, dessen Anteil an den deutschen Exporten allein seit 2007 von gut
drei Prozent auf rund sechs Prozent im ersten Halbjahr 2011 angestiegen ist.

Insgesamt hat sich durch das kraftige Wachstum der Ausfuhren bei einem gleichzei-
tig relativ moderaten gesamtwirtschaftlichen Wachstum die Exportquote, also der
Anteil der Exporte am deutschen Bruttoinlandsprodukt, zwischen 1998 und 2010 von
knapp 29 auf rund 46 Prozent vergréRRert, wahrend sie sich etwa in Frankreich und
Italien seither kaum verandert hat. Das zeigt, dass die deutsche Wirtschaft wesent-
lich exportorientierter ist als die meisten anderen grof3en Volkswirtschaften. Damit ist
sie auch starker in den Welthandel integriert und in kritischen Phasen von dessen
Schwankungen entsprechend heftiger betroffen.

DEUTSCHE EXPORTQUOTE STEIGT ZWISCHEN 1998 UND 2010 STARK AN*
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Quellen: Feri, eigene Berechnungen *Exporte in Prozent des Bruttoinlandsprodukts

Belastungen durch die internationale Konsolidierungspolitik

Im Zuge der Finanzmarktkrise 2008/2009 hatten viele Regierungen rund um den
Globus die Staatsausgaben ausgeweitet, um so die angeschlagene Konjunktur zu
stutzen. Dies hat in dieser schwierigen Phase sicherlich kurzfristig Erleichterung und
Stabilisierung gebracht, letztlich aber erheblich zur heutigen Schieflage in den
Staatshaushalten beigetragen. Die nun in zahlreichen Landern angekiindigten Kon-
solidierungsmafinahmen sind daher unumgéanglich zur Wiedererlangung des Ver-
trauens an den Finanzmarkten. Sie kénnten jedoch die vielfach noch recht fragile
Konjunkturerholung gefahrden.

Dabei hangt die Starke der negativen Konjunktureffekte der Haushaltskonsolidierung
nicht zuletzt vom Charakter der Sparmafinahmen ab. Nach Schéatzungen der OECD
kostet ein beim Staat eingesparter Euro kurzfristig zwischen 20 und 80 Cent an
Wachstum bzw. Volkseinkommen. Die negativen Wirkungen sind am geringsten im
Falle von Steuererh6hungen (indirekte Steuern wie Mehrwertsteuer, direkte Steuern
wie Einkommensteuer), sie liegen im mittleren Bereich bei der Einsparung von Sozi-
alausgaben und staatlichen Konsumausgaben und sind am héchsten beim Strei-
chen von staatlichen Investitionsprojekten. Das Ansetzen auf der Ausgabenseite ist
demnach ein relativ teurer Weg der Konsolidierung.
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Starker Anstieg der Exportquote seit
1998

Schieflage in den Staatshaushalten
vielfach durch die Folgen der Fi-
nanzkrise verursacht

Streichen von staatlichen Investiti-
onsprojekten schadet der Konjunk-
tur am meisten
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Die Konsolidierungsplane der einzelnen Lander sind vor diesem Hintergrund, vor al-
lem in ihren kurzfristigen Auswirkungen auf die Konjunktur 2011 und 2012, unter-
schiedlich einzuschétzen. In den Vereinigten Staaten ist die Konjunktur schwach, es
zeichnet sich derzeit aber nicht ab, dass sie bereits im laufenden oder im kommen-
den Jahr noch durch nennenswerte, neue Sparmafinahmen des Staates belastet
wird. Eher werden noch zusatzliche Ausgabenprogramme implementiert werden.
Das bedeutet aber auch, dass das spatere Konsolidierungsvolumen entsprechend
héher sein muss, um die Sparziele noch zu erreichen.

In Europa dagegen haben einige L&nder bereits im vergangenen Jahr mit der Haus-
haltskonsolidierung begonnen, die konjunkturellen Effekte sind vielfach schon deut-
lich geworden. Grof3britannien etwa spart allein im Haushaltsjahr 2011/2012 mehr
als zwei Prozent des BIP ein — fur uns ein Grund, beim britischen Konjunkturausblick
relativ skeptisch zu sein.

Hierzulande bewirkt die Anfang 2009 beschlossene ,Schuldenbremse*, dass die
Neuverschuldung in den kommenden Jahren weiter zuriickgefahren werden muss.
Denn nach dieser Regelung darf die strukturelle, also nicht konjunkturbedingte, jahr-
liche Nettokreditaufnahme des Bundes ab dem Jahr 2016 nur noch maximal 0,35
Prozent des Bruttoinlandsproduktes betragen. Fir die einzelnen Bundeslander wird
die Nettokreditaufnahme ab dem Jahr 2020 sogar ganz verboten. Ausnahmen sind
bei Naturkatastrophen oder schweren Rezessionen gestattet. (vgl. hierzu auch das
folgende Kapitel zur Finanzpolitik).

Auch in den Peripherielandern der Wahrungsunion sind die konjunkturdampfenden
Effekte der Sparpakete nicht zu Ubersehen. Griechenland, Portugal und Irland ste-
cken derzeit in der Rezession fest. Die groR3en Sparpakete im laufenden Jahr durf-
ten die Konjunktur um mindestens zwei bis drei Prozentpunkte belasten.

ANGEKUNDIGTE SPARMARNAHMEN IN PROZENT DES BIP IN DEN JAHREN 2011-2013
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Quelle: eigene Berechnungen und Schatzungen auf Grundlage nationaler Quellen

Und auch in den anderen groRen EWU-Landern, wie etwa in Italien und Frankreich,
werden derzeit zusétzliche Sparpakete verabschiedet. Insgesamt scheint im interna-
tionalen Vergleich — trotz aller Riickschlage und Probleme — die Konsolidierung in
Europa schneller und entschlossener angegangen zu werden als etwa in den USA
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In Europa musste viele Lander be-
reits 2010 mit der Haushaltskonsoli-
dierung beginnen

Deutschland entschied sich Anfang
2009 fur die ,, Schuldenbremse”

Griechenland, Portugal und Irland
stecken in der Rezession fest

Negative Konjunkturimpulse auch in
Italien und Frankreich
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oder in Japan. Das hat Folgen auch fir die deutsche Exportentwicklung: Wéhrend
die deutschen Ausfuhren seit dem ersten Halbjahr 2009 insgesamt um knapp 34
Prozent angestiegen sind, stiegen die Exporte in andere EWU-L&nder in diesem
Zeitraum nur um knapp 25 Prozent. Die Ausfuhren in die Vereinigten Staaten stie-
gen gleichzeitig um 27 Prozent, die Exporte in alle au3ereuropaischen Lander ins-
gesamt sogar um mehr als 43 Prozent. Die dampfenden Auswirkungen der Konsoli-
dierungspolitik auf die internationale Konjunktur werden nach unserer Einschatzung
die deutschen Exportaussichten auch in den kommenden zwei bis drei Jahren noch
malRgeblich beeinflussen.

Unternehmensinvestitionen und Kredite

Trotz guter Unternehmensgewinne und tendenziell niedriger Zinsen ist die Investiti-
onsquote in Deutschland im europdischen Vergleich recht niedrig. Sie ist zuletzt ge-
genuber den Anfangsjahren der Wahrungsunion auch tendenziell riicklaufig gewe-
sen. Wahrend die Anlageinvestitionen im Jahr 1998 noch einen Anteil von gut 21
Prozent an der gesamtwirtschaftlichen Leistung hatten, ist diese Quote in Deutsch-
land bis 2010 auf knapp 18 Prozent gesunken.

DEUTSCHLAND: INVESTITIONSQUOTE RUCKLAUFIG*
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Quellen: Feri, eigene Berechnungen *Anteil der Bruttoanlageinvestitionen am BIP in Prozent

Auch wenn man die Bauinvestitionen herausrechnet, die hierzulande ja nach der
Wiedervereinigung eine Sonderkonjunktur erlebten, auf die dann eine lange Korrek-
turphase folgte, und nur die Ausrustungsinvestitionen der Unternehmen bertcksich-
tigt, zeigt sich eine leicht abnehmende Tendenz. Machten die Investitionen in Ma-
schinen und Ausriistungen in den Jahren 1998-2000 noch etwas mehr als acht Pro-
zent des Bruttoinlandsprodukts aus, so hat sich dieser Anteil in den Jahren 2008-
2010 auf gut sieben Prozent vermindert.

Auffallig ist auch, dass die Unternehmen bei der Steigerung ihrer Investitionsausga-
ben in den Jahren 2009 bis 2011 offenbar kaum auf zuséatzlich Bankkredite ange-
wiesen waren. Uberhaupt gab es in den letzten Jahren nur eine relativ schwache
Korrelation zwischen der Entwicklung der Ausristungsinvestitionen und der Kredit-
vergabe der Banken an heimische Unternehmen. Demnach konnten die deutschen
Unternehmen im Aufschwung bislang auf ausreichende interne Finanzierungsmdog-
lichkeiten zurlickgreifen. In einer kirzlich erschienen Analyse hat der IWF daher von
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Investitionsquote in Deutschland
recht niedrig

Abnehmende Tendenz auch bei den
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einer ,creditless recovery* in Deutschland gesprochen und darauf hingewiesen, dass
in anderen Teilen Europas die Kreditvergabe erheblich dynamischer verlauft als in
Deutschland.

Dabei liegt das Niveau der Bankkredite an (Nicht-Finanz-) Unternehmen in Deutsch-  Deutsche Unternehmen sind relativ
land schon seit einigen Jahren deutlich niedriger als in anderen gro3en Volkswirt- wenig verschuldet
schaften. Gemessen am Bruttoinlandsprodukt sind die deutschen Unternehmen mit

knapp 43 Prozent tiber Bankkredite verschuldet, die franzésischen zu rund 66 Pro-

zent und die italienischen Unternehmen sogar zu knapp 82 Prozent. Auch wenn die

relativ niedrige Verschuldung der deutschen Unternehmen sicherlich grundsétzlich

einen Vorteil darstellt, so kdnnte eine mangelnde Verfligbarkeit von Krediten die In-

vestitionstatigkeit im Aufschwung méglicherweise behindern. Da die heimischen Un-

ternehmen allerdings Umfragen zufolge die ,Kredithiirde* als niedrig einschétzen,

also tendenziell von giinstigen Kreditbedingungen profitieren und die Kreditvergabe-

politik der Banken nicht flr restriktiv halten, ist die Gefahr eines Engpasses in der

Kreditverfligbarkeit derzeit wohl eher als gering anzusehen.

KREDITVERGABE BLEIBT HINTER DEN INVESTITIONEN DER UNTERNEHMEN ZURUCK*
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Quelle: Bundesbank *jeweils Veranderungsraten zum Vorjahr in Prozent
Angesichts des langerfristigen Riickgangs der Investitionsquote und der offensichtli- ~ Wirtschaftspolitik sollte auf ein bes-
chen Zuruickhaltung der Unternehmen bei der Kreditnachfrage sollte die Wirt- seres Investitionsklima in Deutsch-
schaftspolitik allerdings auf ein besseres Investitionsklima in Deutschland hinarbei- land hinarbeiten

ten. Dazu gehoéren neben einer entsprechenden Steuerpolitik sicherlich auch die Bil-
dungspolitik und die Férderung sonstiger Standortfaktoren, worauf wir in den folgen-
den Kapiteln noch etwas naher eingehen méchten.

Ist der Konsum in Deutschland zu niedrig?

Den deutschen Verbrauchern wird schon seit einigen Jahren eine ausgepragte Deutsche Verbraucher mit ausge-
Kaufzurlickhaltung nachgesagt. Im Gegensatz etwa zu den Konsumenten in den pragter Kaufzuriickhaltung?
Vereinigten Staaten oder auch in anderen europdischen Léandern sorge die Spar-

samkeit der privaten Haushalte in Deutschland fir ein Ubervorsichtiges Konsumkli-

ma und behindere das Wachstum der heimischen Wirtschaft, so wird in internationa-

len Debatten haufig vermutet.
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Tatsachlich sind die privaten Konsumausgaben in Deutschland in den letzten zehn
bis zwdlf Jahren deutlich langsamer angestiegen als in anderen EWU-Landern. Seit
Beginn der Wéahrungsunion legte der private Konsum in Deutschland nur um insge-
samt knapp acht Prozent zu, &hnlich bescheiden zeigten sich im gleichen Zeitraum
nur die italienischen und hollandischen Privathaushalte. Dagegen stiegen die Kon-
sumausgaben in Frankreich und Spanien deutlich schneller an (vgl. Grafik).

DEUTSCHE KONSUMAUSGABEN MIT SEHR FLACHEM WACHSTUMSTREND*
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Quelle: Feri, eigene Berechnungen *Index, 1999=100

Dabei geht die niedrige Wachstumsrate der Konsumausgaben in Deutschland je-
doch nicht auf eine Uibergrof3e Sparsamkeit der deutschen Verbraucher zurtick. Wie
der Internationale Wahrungsfonds in seinem jiingsten Deutschland-Report hervor-
hebt, ist die Sparquote in Deutschland im internationalen Vergleich keineswegs au-
Bergewdhnlich hoch. Auch erklart der trendmaRige Anstieg der Sparquote um rund
1,5 Prozentpunkte in den letzten zehn Jahren die Schwache der Konsumausgaben
nur zu einem geringen Teil.

Entscheidend fir die schleppende Konsumnachfrage ist vielmehr die ebenfalls sehr
verhaltene Entwicklung der verfiigbaren Einkommen. Der wichtigste Bestandteil des
verfigbaren Einkommens ist wiederum die Nettolohn- und -gehaltssumme, die so-
wohl vom Nettoverdienst pro Arbeitnehmer als auch von der Anzahl der Beschaftig-
ten abhéngt. Beide Komponenten spielten in den vergangenen Jahren eine wichtige
Rolle: So geht etwa die Konsumschwéche in den Jahren 2002 bis 2005 einher mit
einem Ruckgang der Zahl der Arbeitnehmer in Deutschland um rd. 800 000.
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PRIVATER KONSUM UND WICHTIGE EINFLUSSFAKTOREN (J/J IN %, FUR DIE JAHRE 2002-2009*)
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Die schlechte Arbeitsmarktentwicklung dieser Jahre war nicht nur ausschlaggebend  Schlechte Arbeitsmarktentwicklung
fur die von der Regierung Schrdoder initiierten Arbeitsmarktreformen, sondern auch in den Jahren bis 2005
einer der Griinde fir die folgende Lohnzuriickhaltung: In den Jahren 2005 bis 2009

sind die Nettoldhne und -gehélter je Arbeitnehmer jahresdurchschnittlich lediglich

um 0,5 Prozent pro Jahr angestiegen (wohlgemerkt nominal). Insgesamt stieg das

verfugbare Einkommen der privaten Haushalte in Deutschland seit 1999 um durch-

schnittlich 2,2 Prozent pro Jahr, die privaten Konsumausgaben legten (ebenfalls

nominal) um 2,1 Prozent jahrlich zu. Die relativ schwache Konsumnachfrage geht

also nicht auf eine ibergrof3e Kaufzuriickhaltung der deutschen Verbraucher zuriick,

sondern vor allem auf einen im européischen Vergleich sehr verhaltenen Anstieg der

verfugbaren Einkommen (vgl. hierzu auch die Ausfuhrungen im Arbeitsmarkt-

Kapitel).

KONSUMAUSGABEN BEWEGEN SICH IM EINKLANG MIT VERFUGBAREM EINKOMMEN (J/J IN %)
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Inflation: Nur verhaltene Preissteigerungen

Die Verbraucherpreise sind in Deutschland in den letzten Jahren nur mit verhalte-
nem Tempo angestiegen. Deutschland weist seit Griindung der Wahrungsunion un-
ter allen Mitgliedslandern die niedrigsten Inflationsraten auf; seit dem EWU-Start
1999 sind hierzulande die Verbraucherpreise jahrlich durchschnittlich um rund 1,5
Prozent angestiegen, im Euro-Raum insgesamt lag die Preissteigerungsrate bei 2,0
Prozent, in Landern wie Spanien, Griechenland und Slowenien war sie deutlich U-
berdurchschnittlich.

Damit hat sich der Auftrieb bei den deutschen Verbraucherpreisen in den letzten
Jahrzehnten stetig verlangsamt. Lag der durchschnittliche Preisanstieg in den 70er
Jahren noch bei finf Prozent, so ist er in den 80er und 90er Jahren auf 2,9 bzw. 2,5
Prozent zurtickgegangen. Zwischen 2000 und 2009 lag die deutsche Inflationsrate
durchschnittlich bei 1,6 Prozent.

INFLATIONSRATE IN DEUTSCHAND MIT RUCKLAUFIGEM TREND

Verbraucherpreise J/J in %

/Trendlinie
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Quelle: Statistisches Bundesamt

Die stéarksten Schwankungen in der Inflationsrate wurden in den vergangenen Jah-
ren durch Energiepreisbewegungen verursacht. Insgesamt sind die Energiepreise in
der Vergangenheit zumeist auch wesentlich starker angestiegen als die tibrigen
Verbraucherpreise. Wahrend die durchschnittliche Steigerungsrate bei Energiegi-
tern wie Heizdl und Benzin seit 1999 bei 5,2 Prozent lag, betrug sie fur den Gbrigen
Warenkorb nur 1,1 Prozent.

Daher wird auch die weitere Entwicklung bei den Verbraucherpreisen ganz wesent-
lich vom Trend bei den Energiepreisen, insbesondere vom Olpreis, gepragt werden.
Die jiingste Abschwéchung der globalen Konjunktur hat am Olmarkt firr eine gewis-
se Entspannung gesorgt, der Olpreis ist seit seinem letzten Hoch im April 2011 um
rund zehn Prozent gesunken. Dennoch kostet das Ol derzeit immer noch rund 40
Prozent mehr als vor Jahresfrist, was weiterhin einen Aufwartsdruck auf die
Verbraucherpreise ausubt. Wir gehen daher davon aus, dass sich die Inflationsrate
in Deutschland auch in den kommenden Monaten noch oberhalb der 2-Prozent-
Marke bewegen wird und auch im Jahr 2012 nicht nachhaltig fallen wird.
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Die Staatsschuldenkrise sorgt schon seit einigen Monaten fiir grof3e Nervositét an
den Finanzmaérkten, und sie drangt die Politik vor allem in Europa und den Vereinig-
ten Staaten dazu, endlich nachhaltige Konsolidierungsprogramme in Angriff zu
nehmen. Vor allem in den hochverschuldeten Peripherielandern der Wahrungsunion
sind die Investoren nicht mehr bereit, die hohen Staatsdefizite weiter zu finanzieren,
wenn nicht eine glaubhafte Perspektive fur den Schuldenabbau gegeben ist. In den
letzten Wochen sind mit Spanien, Italien und schlie3lich Frankreich auch die
Schwergewichte der Wahrungsunion in den Fokus der Kapitalméarkte geriickt. Dabei
ist auch klar geworden, dass Krisengipfel und EZB-Notmaf3nahmen allein nicht aus-
reichen, um fur eine Beruhigung der Lage an den Finanzmarkten zu sorgen. Auch
fur Deutschland bilden eine glaubhafte eigene Konsolidierungspolitik sowie eine ent-
sprechende politische Mitgestaltung auf der européischen Ebene grof3e Herausfor-
derungen fir die kommenden Jahre.

Defizitentwicklung und Verschuldung in Deutschland

In fast allen gréReren Industrielandern waren die vergangenen 40 Jahre durch eine
tendenziell steigende Staatsverschuldung gekennzeichnet, und zwar nicht nur in ab-
soluten Grof3en, sondern auch in Relation zum jeweiligen Bruttoinlandsprodukt. Ein
Blick auf die folgende Grafik zeigt aber auch, dass die Entwicklung in den verschie-
denen Landern dennoch recht unterschiedlich verlaufen ist: Wéhrend sich in
Deutschland seit den 70er Jahren Phasen zunehmender Verschuldung und Phasen
der Stabilisierung abwechselten, gab es etwa in den USA in diesem Zeitraum vor al-
lem zwei Perioden deutlich steigender Staatsverschuldung, ndmlich in den 1980er
Jahren und aktuell seit 2007. In Italien hingegen herrschte von den 70er bis zu den
frihen 90er Jahren ein Regime massiv steigender Schulden, der Schuldenstand
(gemessen am BIP) hat sich in dieser Zeit mehr als verdreifacht. Erst Mitte der 90er
Jahre konnte dieser Trend gestoppt und eine Phase der Stabilisierung eingeleitet
werden. Seit 2007 kommt es aber auch hier — wie auch noch viel stérker in Grie-
chenland — wieder zu einer neuen Ausweitung der Verschuldung.

ENTWICKLUNG DER STAATSVERSCHULDUNG IN AUSGEWAHLTEN LANDERN (IN % DES BIP)
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Die Unterschiede zwischen den einzelnen Landern deuten schon darauf hin, dass
eine zunehmende Staatsverschuldung nicht einfach als konjunkturelles Phénomen
verstanden werden kann, denn der Schuldenaufbau findet nicht nur in Rezessionen
statt. Der Blick auf die Entwicklung in Deutschland zeigt, dass Phasen kraftigen Wirt-
schaftswachstums sowohl mit steigender Verschuldung (wie in der zweiten Halfte
der 70er Jahre) als auch mit einer Konsolidierung der Staatsfinanzen (wie in den
80er Jahren) einhergehen kdnnen. Der Einfluss des Wirtschaftswachstums auf die
Schuldenentwicklung bzw. das staatliche Defizit erweist sich denn auch in einer sta-
tistischen Analyse als relativ gering: In Deutschland verringert sich das Staatsdefizit
bei einer Erhéhung des BIP-Wachstums um ein Prozent im laufenden Jahr lediglich
um knapp 0,2 Prozentpunkte, in den USA bewegt sich der Effekt in &hnlicher Gro-
Renordnung. In Italien findet sich gar kein messbarer Einfluss des Wachstums auf
die éffentliche Schuldenaufnahme.

Betrachtet man allerdings die Entwicklung des Schuldenstandes in Deutschland un-
ter dem Aspekt wechselnder Regierungsverantwortung, so lasst sich ein interessan-
tes Muster beobachten: Neu ins Amt gewahlte Regierungen tendieren eher zu einer
stabilitatsorientierten Politik, wahrend sich das finanzpolitische Pendel im weiteren
Verlauf der Regierungsverantwortung dann in Richtung Schuldenaufbau bewegt. So
hat die 1969 ins Amt gekommene Sozialliberale Koalition unter Willy Brandt in den
ersten funf Jahren den Schuldenstand noch konstant gehalten, um dann (ab 1974
unter Kanzler Helmut Schmidt) den Schuldenberg bis 1982 auf mehr als das Dop-
pelte anwachsen zu lassen (trotz eines durchschnittlichen Wirtschaftswachstums
von fast vier Prozent in den Jahren 1976 bis 1979). Die Debatte um die wachsende
Staatsverschuldung spielte dann auch eine bedeutende Rolle bei der ,Wende* zur
schwarz-gelben Koalition unter Helmut Kohl.

NEUE BUNDESREGIERUNGEN LEGTEN ZUMEIST MEHR WERT AUF STABILITAT
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In den folgenden zehn Jahren, bis 1991, konnte die christlich-liberale Koalition den
Schuldenstand, gemessen am BIP, konstant halten. Dann jedoch folgte, maf3geblich
beeinflusst natirlich durch die deutsche Wiedervereinigung, ein regelrechter Sprung
im Schuldenstand von knapp 38 Prozent des BIP im Jahr 1991 auf mehr als 62 Pro-
zent im Jahr 1998. Die dann amtierende rot-griine Koalition unter Gerhard Schréder
hat in ihrer ersten Legislaturperiode bis 2002 die Verschuldung bei rund 62 Prozent
konstant gehalten, um sie dann bis zu den Neuwahlen 2005 allerdings auf tiber 70
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Prozent ansteigen zu lassen. Mit der grof3en Koalition unter Angela Merkel folgte er-
neut eine — wenn auch recht kurze — Phase der Konsolidierung. 2007 wurden ein
ausgeglichener Haushalt und eine Ruckfuhrung der Schuldenquote auf 65 Prozent
erreicht. Danach begann jedoch erneut eine Phase massiv zunehmender Staatsver-
schuldung, die bis ins vergangene Jahr angehalten hat. Die 2009 gewahlte schwarz-
gelbe Koalition startete also — uniblicherweise — nicht mit einer Konsolidierungspoli-
tik, sondern haufte schon in ihren ersten Jahren massiv neue Schulden an.

Mit der Schuldenbremse zur , Selbstbindung“ der Politik

Kraftiges Wirtschaftswachstum ist kein Garant fir eine erfolgreiche Konsolidierungs-  Kréftiges Wirtschaftswachstum ist
politik, denn der Zusammenhang zwischen Konjunktur und Staatsdefiziten ist in vie-  kein Garant fir eine erfolgreiche
len Landern allenfalls relativ lose. Wichtiger ist eindeutig der politische Konsolidie- Konsolidierungspolitik

rungswille, den in Deutschland in der Vergangenheit vor allem neu ins Amt gekom-

mene Bundesregierungen aufgewiesen haben. Um diesem politischen Schuldenzyk-

lus zu entkommen, ist eine ,Selbstbindung” von Regierung und Parlament an eine

Uibergeordnete Schuldenregel sicherlich ein recht vielversprechender Weg.

In Deutschland wurde bereits 2009 die ,Schuldenbremse* eingefihrt, eine Verfas- Schuldenbremse fordert einen an-
sungsregel, die bis zum Jahr 2016 einen annéhernd ausgeglichenen Haushalt for- nadhernd ausgeglichenen Haushalt
dert. Die Bundesregierung hat die zur Erreichung des Zielwertes voraussichtlich not-

wendigen Einsparungen von 80 Mrd. Euro im ,Zukunftspaket* 2010 verabschiedet.

Dazu zahlen die Einfilhrung einer Brennelemente- und einer Luftverkehrssteuer im

Januar 2011, die Erhéhung der Tabaksteuer und Einsparungen in verschiedenen

Ausgabekategorien, u.a. bei der Bundeswehr.

Mit der neuen Schuldenbremse wird die strukturelle, also von der Konjunktur unab- Wirkung der automatischen Stabili-
héngige staatliche Neuverschuldung auf maximal 0,35 Prozent des BIP beschréankt,  satoren bleibt gewahrleistet

die alleine dem Bund zugestanden werden. Fiur den Fall von ,Naturkatastrophen und

auRergewdhnlichen Notsituationen® ist die Inanspruchnahme der Ausnahmerege-

lung moglich, daflr ist aber ein Beschluss des Bundestages erforderlich. Neben der

strukturellen Neuverschuldung ist ein konjunktureller Finanzierungssaldo in be-

stimmter H6he zuléssig, der im Aufschwung positiv und im Abschwung negativ ist.

Damit soll die Wirkung der automatischen Stabilisatoren gewahrleistet werden. Ab-

weichungen von der zuléassigen Kreditaufnahme werden auf einem ,Kontrollkonto*

festgehalten, dessen Saldo eine bestimmte Hohe nicht tberschreiten darf.

Die Uberwachung der Schuldenregel soll der 2010 gegriindete Stabilitatsrat, dem Stabilitatsrat als Uberwachungsgre-
die Finanzminister von Bund und Léandern sowie der Bundesminister fur Wirtschaft mium

und Technologie angehéren, Gibernehmen. Dazu wird jahrlich die Finanzlage von

Bund und Léndern dargestellt und gepruft. Im Falle von Haushaltsnotlagen soll der

Stabilitatsrat Sanierungsprogramme vereinbaren.

Schuldenbremse — auch ein Exportartikel?

Die Vor- und Nachteile der Einflihrung einer Schuldenregel nach deutschem Vorbild  Vor- und Nachteile einer Schulden-
auch in anderen Landern liegen auf der Hand. Zu den Vorteilen z&hlt eben die Bin- bremse

dungswirkung der Regel, die auch eher ausgabefreudige Regierungen in ihren Mog-

lichkeiten entsprechend einschréankt. Wenn diese Bindungswirkung glaubhaft ist, et-

wa weil sie verfassungsmaRig festgeschrieben ist, dann ist das auch ein klares Sig-
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nal an die Finanzmaérkte, dass mittelfristig nicht mehr mit steigenden Defiziten und
wachsenden Staatsschulden gerechnet werden muss. Die Nachteile erwachsen a-
ber ebenfalls aus der Bindungswirkung der Regel, denn sie schrankt die Handlungs-
fahigkeit der Regierung in Budgetfragen mdglicherweise erheblich ein.

In der gegenwartigen Situation fehlender Glaubwiirdigkeit der Regierungen in Ver- Derzeitiges Problem: fehlende
schuldungsfragen bt eine solche Regel einen betrachtlichen Reiz aus. So hat der Glaubwirdigkeit der Regierungen
Internationale Wahrungsfonds bereits mehrfach auf die Vorziige einer solchen

Selbstbindung z.B. fur die USA aufmerksam gemacht: Wahrend man sich kurzfristig

Handlungsspielraume erhalt, signalisiert man gleichzeitig mittel- bis langfristig unbe-

dingten Konsolidierungswillen.

Auch in Europa gewinnt die Schuldenbremse an Befurwortern. So haben Bundes-
kanzlerin Merkel und der franzésische Préasident Sarkozy auf ihrem Treffen Mitte
August u.a. die Ubernahme einer solchen Regel fir alle EWU-Lander empfohlen.
Portugal und Spanien haben in den letzten Wochen bereits eine entsprechende Re-
gelung in Aussicht gestellt. Bis Mitte 2012 sollen nach den Merkel/Sarkozy-
Vorstellungen alle 17 Euro-Staaten in den nationalen Verfassungen eine Schulden-
obergrenze festschreiben. Dies soll sicherstellen, dass alle Lander - unabh&ngig von
der regierenden Partei - am Ziel der Haushaltskonsolidierung festhalten.

Herausforderungen fir die Steuerpolitik

Die Steuer- und Abgabenbelastung von Arbeitseinkommen ist in Deutschland, trotz Steuer- und Abgabenbelastung von
eines leichten Riickgangs in den letzten 10 Jahren, immer noch ausgesprochen Arbeitseinkommen in Deutschland
hoch. Fir einen ledigen Durchschnittsverdiener liegt sie bei rund 50 Prozent der Ar-  immer noch hoch

beitskosten (einschl. der Arbeitgeberbeitrage fur die Sozialversicherung), wahrend

sie im EU-Durchschnitt nur bei gut 40 Prozent liegt. Fiir Geringverdiener liegt die

deutsche Abgabenquote nach einer Analyse des IWF im europdischen Vergleich

besonders hoch.

DEUTSCHLAND MIT SEHR HOHER ABGABENBELASTUNG* (IN % DER ARBEITSKOSTEN)
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Durch die hohe Abgabelast gerade fur niedrige Arbeitseinkommen sinkt tendenziell
der Anreiz, eine Beschéftigung aufzunehmen, wahrend Lohnersatzleistungen oder
gof. Schwarzarbeit attraktiver werden. Das Steuersystem sollte daher die Produkti-
onsfaktoren Arbeit und Kapital mdglichst entlasten und grundsatzlich eher in Rich-
tung auf Konsum- und Vermégensbesteuerung ausgerichtet werden. Das ist ein
Weg, den z.B. die skandinavischen Lander in den letzten Jahren mit einigem Erfolg
gegangen sind.

STRUKTUR DES STEUERAUFKOMMENS IN DEUTSCHLAND (ANTEILE IN PROZENT)
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Quelle: Bundesfinanzministerium (Daten fur 2010)

Im Bereich der Unternehmensbesteuerung hat die Reform von 2008 wichtige Er-
leichterungen und Strukturverbesserungen gebracht (Senkung des Kérperschafts-
teuersatzes bei Streichung einer ganzen Reihe von Ausnahmeregelungen). Noch
kaum Fortschritte gibt es dagegen bei der Diskussion um die Abschaffung der Ge-
werbesteuer, was nicht nur im Hinblick auf die notwendige Vereinfachung des Steu-
ersystems ein wichtiger Schritt ware. In dieser Hinsicht wiirde auch die Abschaffung
der verschiedenen Ausnahmeregelungen bei der Umsatzsteuer einen grof3en Fort-
schritt bedeuten, dessen Realisierungschancen derzeit aber nicht sehr grol3 zu sein
scheinen.

Der Arbeitsmarkt in Deutschland war Uber viele Jahre durch ein hohes und immer

weiter steigendes Mal3 an struktureller Arbeitslosigkeit gekennzeichnet. Bis Mitte der

90er Jahre ist die Zahl der Arbeitslosen von Krise zu Krise beinahe treppenférmig
angestiegen. Zwischen 1973 und 1975 erhohte sich die Arbeitslosenzahl von knapp
300.000 auf tber eine Million, dann stieg sie von etwa 900.000 im Jahr 1980 auf 2,2
Millionen im Jahr 1982. In der ersten Halfte der 90er Jahre war ein Anstieg von rund
drei Millionen 1992 auf fast 4,4 Millionen im Jahr 1997 zu verzeichnen. Im Frihjahr
2005 schlieBlich erreichte die Zahl der Arbeitslosen ihren letzten Hochststand mit
rund funf Millionen.

Seit den Jahren 2005/2006 hat sich die Situation auf dem deutschen Arbeitsmarkt

jedoch deutlich verbessert. Die Zahl der Beschéftigten ist seit Anfang 2006 um mehr

als zwei Millionen angestiegen, die Zahl der Arbeitslosen ist im gleich Zeitraum e-
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benfalls um fast zwei Millionen gesunken und liegt derzeit zum ersten Mal seit 1992
wieder unter der 3-Millionen-Marke.
BESCHAFTIGUNG IN DEUTSCHLAND SEIT 2006 IM AUFWARTSTREND ZAHL DER ARBEITSLOSEN SINKT SEIT 2005 KRAFTIG
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- B eschéftigung (Mio., saisonber.) A rbeitslosenzahl (Mio ., sainsonber.)
35 20
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Quelle: Bundesbank Quelle: Bundesbank

Bemerkenswerte Stabilitét in der jingsten Krise

Anders als in friilheren Rezessionsphasen hat der deutsche Arbeitsmarkt den Pro-
duktionseinbruch im Zuge der Wirtschafts- und Finanzkrise 2008/2009 sehr gut ver-
kraftet. In keiner konjunkturellen Schwéachephase nach dem Zweiten Weltkrieg zeig-
te sich der Arbeitsmarkt in &hnlich robuster Verfassung. Auch im internationalen
Vergleich fallt die stabile Beschéaftigungsentwicklung in Deutschland aus dem Rah-
men: Wahrend sich beispielsweise die Arbeitslosenquote zwischen dem ersten
Quartal 2008 und dem Herbst letzten Jahres im Euro-Raum um fast drei Prozent-
punkte auf zehn Prozent erhdht hat und sie sich im gleichen Zeitraum in den Verei-
nigten Staaten sogar auf 9,5 Prozent verdoppelt hat, kam es in Deutschland in die-
ser Phase sogar zu einem Ruckgang um rund einen Prozentpunkt.

IN DEUTSCHLAND SINKT DIE ARBEITSLOSENQUOTE GEGEN DEN INTERNATIONALEN TREND

2
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0
2005 2006 2007 2008 2009 2010 201

Quelle: Eurostat, Feri (harmonisierte Arbeitslosenquoten)

Wirtschafts- und Finanzkrise
2008/2009 sehr gut verkraftet
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Auch in der schwersten Phase der Krise, zwischen Herbst 2008 und Fruhjahr 2009,
ist die Arbeitslosenquote in Deutschland nur um rund einen halben Prozentpunkt
angestiegen. Ein entscheidender Faktor diirfte dabei gewesen sein, dass fur viele
Unternehmen das Halten ihrer Stammbelegschaften im Vordergrund stand. In der
Erwartung, dass der betrachtliche Nachfrageausfall wahrend der Krise zum Grof3teil
temporar ist und daher die mittelfristigen Ansatzperspektiven davon weniger betrof-
fen sind, haben die Unternehmen auf betriebsbedingte Kiindigungen soweit wie
moglich verzichtet und in gréBerem Umfang die erweiterten Mdglichkeiten der Kurz-
arbeit in Anspruch genommen. In diesem Zusammenhang dirfte auch eine Rolle
gespielt haben, dass viele Firmen in der Aufschwungphase zuvor bereits Schwierig-
keiten hatten, ausreichend qualifizierte Mitarbeiter zu finden.

Allerdings kann der Blick nur auf die gesamtwirtschaftlich stabile Beschaftigungs-
entwicklung wéhrend der Krise tiber den durchaus unterschiedlichen Verlauf in den
einzelnen Branchen hinwegtéduschen. So waren in den vom Nachfrageschock priméar
betroffenen Wirtschaftsbereichen durchaus spirbare Arbeitsplatzverluste zu ver-
zeichnen. Im Verarbeitenden Gewerbe gingen zwischen Herbst 2008 und Winter
2010 immerhin fast finf Prozent der sozialversicherungspflichtigen Stellen verloren,
im Transport- und Logistiksektor waren es in der Spitze mehr als zwei Prozent. U-
berdies baute die Zeitarbeitsbranche zwischen Frithjahr 2008 und Friihjahr 2009
rund ein Viertel ihrer sozialversicherungspflichtigen Arbeitsverhaltnisse ab.

Demgegeniber setzte sich auch wahrend der Krise die Beschaftigungsexpansion im
Gesundheits- und Sozialwesen sowie im Erziehungs- und Unterrichtsbereich weiter
fort. AuBerdem stockte die 6ffentliche Verwaltung ihr Personal in den Jahren
2008/2009 erstmals seit langerer Zeit wieder merklich auf. Im Jahresverlauf 2010
hat sich dann in nahezu allen Branchen der Beschéaftigungsaufbau weiter fortge-
setzt.

Zur Rolle der Arbeitsmarktreformen 2003-2005

In der Diskussion uber die Arbeitsmarktentwicklung in Deutschland in den letzten
Jahren besteht sicherlich kaum ein Zweifel daran, dass die Reformen aus der ersten
Halfte des vergangenen Jahrzehnts einen wichtigen Anteil an dem alles in allem po-
sitiven Ergebnis haben. Sie haben nicht nur die Grundlage fir eine verstarkte Akti-
vierung von Arbeitslosen und einen verbesserten Arbeitsmarktausgleich zwischen
den einzelnen Branchen gelegt, sondern zusammen mit einer jahrelangen Lohnmo-
deration auch die Kosten und Risiken von Personaldispositionen fur die Unterneh-
men verringert.

Die Arbeitsmarktreformen der Jahre 2003 bis 2005 (auch als ,Hartz-Reformen*“ be-
kannt) hatten sich zum Ziel gesetzt, die vielfach zu starren Strukturen auf dem deut-
schen Arbeitsmarkt etwas aufzulockern und tber mehr Flexibilitat auch mehr Dyna-
mik zu ermdglichen. Dazu wurde eine ganze Reihe von Maf3nahmen in verschiede-
nen Bereichen von Arbeitsmarkt und Arbeitsverwaltung in Angriff genommen; die
folgende Liste soll einen kurzen Uberblick geben:

e Anhebung der Entgeltgrenze fir geringfugige Beschaftigung (,Mini-Jobs")
auf 400 Euro, Senkung der Abgabenbelastung fiir Nebentatigkeiten;

20/27
SPECIAL
14.9.2011

Unternehmen haben in der Krise auf
betriebsbedingte Kiindigungen so-
weit wie moglich verzichtet

Unterschiedlicher Verlauf in den ein-
zelnen Branchen

Im Jahresverlauf 2010 in nahezu al-
len Branchen wieder Beschéfti-
gungsaufbau

Reformen der Schrdéder-Regierung
haben einen wichtigen Anteil an dem
positiven Ergebnis der letzten Jahre

Mehr Flexibilitdt und mehr Dynamik
ermdglichen



DZ BANK RESEARCH
KONJUNKTUR UND KAPITALMARKT — DEUTSCHLAND-STUDIE FUR ID

e Forderung der Beschéftigung im Niedriglohnbereich durch eine Senkung
der Sozialabgaben fir ,Midi-Jobs* (400-800 Euro);

e Intensivere Betreuung der Arbeitslosen durch die neu geschaffene ,Bun-
desagentur fur Arbeit®, die aus der ,Bundesanstalt fiir Arbeit entsteht;

e  Erleichterung der Zeitarbeit u.a. durch den flachendeckenden Aufbau von
Personal-Service-Agenturen, deren Aufgabe es ist, Arbeitslose an interes-
sierte Unternehmen auszuleihen und die nicht Vermittelten zu qualifizieren
und weiterzubilden, vorher geltende Beschrankungen fir die Zeitarbeit
wurden aufgehoben bzw. gelockert;

e Einflhrung einer zusatzlichen Férderung von Existenzgriindungen (,Ich-
AG") fur eine dreijahrige Erprobungsphase. Zudem Erleichterung von Exis-
tenzgriindungen im Handwerksbereich , Einschrankung des Meisterzwangs
auf 41 statt vorher 94 Handwerksberufe;

e  Strengere Kriterien fiir die Registrierung als Arbeitsloser, neues Motto
,Fordern und Fordern®;

e Zusammenlegung von Arbeitslosenhilfe und Sozialhilfe zum ,Arbeitslosen-
geld II*, im Volksmund auch ,Hartz IV* genannt. Strengere Zumutbarkeits-
kriterien fir die Arbeitsaufnahme, aulRerdem engere zeitliche Begrenzung
des Anspruchs auf Arbeitslosengeld.

Trotz aller, sicherlich teilweise auch berechtigten Kritik an den einzelnen Reform-
mafRnahmen (z.B. Missbrauchsmdéglichkeiten bei Ich-AGs oder bei Zeitarbeitsrege-
lungen, Nicht-VerfassungsmaRigkeit der urspriinglich festgesetzten ,Harzt [\V*“-
Regelsatze fir Kinder) haben die Arbeitsmarktreformen der Regierung Schroder si-
cherlich einen erheblichen Anteil an den Beschéaftigungserfolgen der letzten Jahre.
Nie vorher in der Geschichte der Bundesrepublik konnte die Arbeitslosenzahl so
kraftig gesenkt werden, auf der oben angesprochenen , Treppe“ zu immer mehr Ar-
beitslosigkeit konnte endlich auch einmal eine Stufe nach unten genommen werden.

Dass damit jedoch noch langst nicht alle Probleme auf dem deutschen Arbeitsmarkt
gelost sind, zeigt sich nicht zuletzt auch im internationalen Vergleich der Arbeits-
marktentwicklung.

Der deutsche Arbeitsmarkt im internationalen Vergleich

Der Riickgang der Arbeitslosigkeit in den letzten Jahren hat den deutschen Arbeits-
markt im internationalen Vergleich ins vordere Drittel der Industrielander beférdert.
Noch im Jahr 2005 nahm Deutschland mit einer Arbeitslosenquote von 11,3 Prozent
in der Gruppe der OECD-Lé&nder den drittletzten Platz ein, gefolgt nur noch von der
Slowakei und Polen. Aktuell wird die deutsche Quote von 6,1 Prozent (in harmoni-
sierter Rechnung) in der EU nur von Osterreich, den Niederlanden und Luxemburg
unterboten.

Blickt man auf die Struktur der Arbeitslosigkeit, so fallt ein negatives Erbe der friihe-
ren Jahre aber doch ins Auge: Die Langzeitarbeitslosigkeit ist hierzulande immer
noch sehr hoch: Der Anteil der Personen, die schon langer als zwolf Monate arbeits-
los waren, an allen Arbeitslosen ist in Deutschland mit am hdchsten von allen O-
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ECD-Landern. Auch wenn die Beschaftigungsgewinne der letzten beiden Jahre (die
OECD-Angaben beziehen sich auf das Jahr 2009) die Situation etwas verbessert
haben durften, so gibt es doch auf dem deutschen Arbeitsmarkt zweifellos das Prob-
lem, dass ein erheblicher Teil der Arbeitslosen schon sehr lange nicht mehr (oder
sogar noch nie) gearbeitet hat und nur sehr schwer wieder in den Arbeitsprozess zu
integrieren ist.

ARBEITSLOSENQUOTE IST VERGLEICHSWEISE NIEDRIG ABER DER ANTEIL DER LANGZEITARBEITSLOSEN* NOCH SEHR HOCH
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Quelle: Eurostat Quelle: OECD (Daten fir 2009) *Langzeitarbeitslose: langer als 12 Monate
arbeitslos

Da die Arbeitslosigkeit im Bereich niedrigerer Bildungsabschliusse bzw. Qualifikatio- Bildungsgrad junger Menschen in
nen Uberproportional hoch ist, zeigen sich in der hohen Langzeitarbeitslosigkeit auch  Deutschland noch unbefriedigend
Probleme des deutschen Bildungssystems. Die EU-Kommission hat jlingst darauf

hingewiesen, dass der Bildungsgrad junger Menschen in Deutschland auch im Ter-

tiar- und oberen Sekundarbereich (Universitaten, Gymnasien und Realschulen) un-

ter dem EU-Durchschnitt liegt. Sie schlagt daher eine Erhéhung des Angebots an

Vor- und Ganztagsschulen und einen leichteren Ubergag zwischen verschiedenen

Zweigen des Schulsystems vor, um die Ergebnisse im Bildungsbereich zu verbes-

sern.
Die immer noch starke Regulierung des deutschen Arbeitsmarktes im Bereich des Regulére Beschéaftigungsverhaltnis-
Kindigungsschutzes dirfte ebenfalls eine Rolle in der Erklarung der hohen Lang- se sind immer noch stark reguliert

zeitarbeitslosigkeit bei niedrig Qualifizierten spielen. Die OECD weist in ihrer aktuel-
len Studie ,Going for Growth 2011 darauf hin, dass der deutsche Arbeitsmarkt im
Bereich der reguléren Beschéftigungsverhéltnisse immer noch stark reguliert ist,
wahrend die Regulierung flur temporére Jobs (z.B. Zeit- oder Leiharbeit) in den letz-
ten Jahren abgebaut worden ist. Es besteht daher in Deutschland die Gefahr der
Herausbildung eines ,dualen Arbeitsmarktes*, mit einem Teil der Beschéftigten, die
einen sehr hohen Schutz genieRen, und einem anderen Teil mit sehr niedrigem
Schutz. Die OECD empfiehlt daher, die Flexibilitat zu erhéhen und den Ubergang
von temporéaren in permanente Beschéftigungsverhaltnisse zu erleichtern.
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Die Bevolkerungszahl in Deutschland sinkt bereits seit einigen Jahren, und der
Ruckgang wird sich in den néchsten Jahren noch beschleunigen. Die Alterung der
Bevdlkerung bewirkt auch, dass die Gruppe der erwerbsfahigen Personen (zw. 15

Quelle: OECD (Daten fur 2008)

Gruppe der erwerbsféhigen Perso-
nen wird noch schneller abnehmen
als die Gesamtbevdlkerung

und 65 Jahren) noch schneller abnimmt als die Gesamtbevélkerung. Daher wird die
Erwerbspersonenquote, also der Anteil der Erwerbsfahigen an der Gesamtbevdlke-
rung, zwischen 2013 und 2025 um mehr als vier Prozentpunkte sinken. Diese Ent-
wicklung wird massive Auswirkungen sowohl auf die Einnahmen- als auch auf die
Ausgabenseite der Sozialversicherungssysteme haben und belastet den mittel- bis
langerfristigen Wachstumsausblick fiir Deutschland ganz erheblich.
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Quelle: Stat. Bundesamt * Erwerbspersonen: Bevélkerung zwischen 15 und 65 Jahren

Um dem entgegenzuwirken hat die Wirtschafts- und Arbeitsmarktpolitik im Wesentli-

Erwerbsquote muss steigen

chen zwei Mdglichkeiten: Die Erwerbsquote, also der Anteil der tatsachlich Erwerbs-
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tatigen an der Gesamtbevdélkerung, muss steigen, und die Einwanderung qualifizier-
ter Arbeitskrafte muss gefoérdert werden.

Die Erwerbsquote ist in Deutschland durchgéngig niedriger als z.B. in den skandina-
vischen Landern (die auch ein hohes Sozialleistungsniveau haben). Besonders nied-
rig ist sie in Deutschland bei Frauen, alteren Arbeitnehmern und Geringqualifizierten.
Hier miussen die Beschéftigungsanreize verbessert werden, aul3erdem sollte die
Einwanderung von qualifizierten Arbeitskraften gezielt geférdert werden. Daneben
ist besonders die Bildungspolitik gefordert, um das Bildungs- und Qualifikationsni-
veau sowohl insgesamt zu verbessern als auch passgenauer auf die Bedirfnisse
des Arbeitsmarktes abzustimmen.
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Vor nicht allzu langer Zeit war Deutschland noch ,Wachstumsschlusslicht” in der
Wahrungsunion, galt zeitweise gar als der ,kranke Mann Europas"“. Heute ist haufig
vom ,Musterschiiler die Rede und von einem Vorbild im Hinblick auf wirtschaftliche
Dynamik und Wettbewerbsféahigkeit. Zwischen diesen grundverschiedenen Ein-
schéatzungen liegt eine Periode, in der die deutsche Wirtschaft — zumindest im Ver-
gleich mit den anderen fortgeschrittenen Industrielandern — eine enorme konjunktu-
relle Dynamik entwickelt hat.

Die Grundlage firr diese neue Dynamik wurde in den Unternehmen, zwischen den
Tarifparteien und auch in der Politik gelegt. Die Unternehmen haben restrukturiert
und an Wettbewerbsfahigkeit gewonnen, die Tarifparteien haben durch eine mafivol-
le Lohn- und Gehaltspolitik erst die Voraussetzungen fir die Exporterfolge der letz-
ten Jahre geschaffen. SchlieRlich haben die mutigen Arbeitsmarktreformen der Re-
gierung Schrdoder mafRgeblich dazu beigetragen, die extrem hohe und hartnéckige
Arbeitslosigkeit in Deutschland erfolgreich zu bekampfen.

Derzeit lasst die wirtschaftliche Dynamik weltweit wieder nach, der dynamische Auf-
schwung des Jahres 2010 verliert merklich an Tempo. Davon kann sich auch die
deutsche Wirtschaft nicht abkoppeln. Das zeigt sich aktuell in den Stimmungsindika-
toren, die von einer nachlassenden Zuversicht im Exportgeschéft gepragt sind.

Fur die kommenden Quartale erwarten wir daher fur die deutsche Wirtschaft Wachs-
tumsraten, die — auf Jahresbasis hochgerechnet — zwischen 1% und zwei Prozent
liegen. Fir das Gesamtjahr 2011 bleiben wir bei unserer Wachstumsprognose von
drei Prozent, im kommenden Jahr dirfte die Wirtschaftsleistung um 1,8 Prozent an-
steigen. Der etwas nachlassende Schwung vom AufRenhandel wird dann durch eine
etwas lebhaftere Binnennachfrage zumindest teilweise ausgeglichen werden.

Wir haben in dieser Studie auch einen Blick Uber den konjunkturellen Tellerrand hin-
aus auf die wirtschaftspolitischen Herausforderungen der nachsten Jahre geworfen.
Dazu zahlt die immer noch hohe Steuerbelastung des Faktors Arbeit in Deutschland,
die den Anreiz zur Aufnahme einer Beschéaftigung vermindert. Die Beschéaftigungs-
guote muss angesichts des demografischen Trends weiter gesteigert werden, um
dem bereits absehbaren Mangel an Fachkréaften entgegenzuwirken. Verbesserun-
gen im Bildungssystem und bei der Integration von Migranten sind in diesem Zu-
sammenhang neben einer weiteren Flexibilisierung des Arbeitsmarktes in den
nachsten Jahren unverzichtbar.

Im Bereich der Staatsfinanzen sind eine glaubhafte Konsolidierungspolitik sowie ei-
ne entsprechende Mitgestaltung auf der europaischen Ebene grof3e Herausforde-
rungen fur die kommenden Jahre. Es ist in den letzten Wochen klar geworden, dass
Krisengipfel und EZB-NotmafRnahmen allein nicht ausreichen, um fur eine Beruhi-
gung der Lage an den Finanzmarkten zu sorgen. Die Einfuhrung einer Schuldenre-
gel nach deutschem Vorbild kénnte auch in anderen Landern Vorteile bringen. Wenn
die Bindungswirkung dieser Regel glaubhatt ist, etwa weil sie verfassungsmafig
festgeschrieben ist, dann ist das ein klares Signal an die Finanzmaérkte, dass mittel-
fristig nicht mit steigenden Defiziten und wachsenden Staatsschulden gerechnet
werden muss.



DZ BANK RESEARCH 26/27
KONJUNKTUR UND KAPITALMARKT — DEUTSCHLAND-STUDIE FUR ID SPECIAL
14.9.2011



D600

DZ BANK RESEARCH
KONJUNKTUR UND KAPITALMARKT — DEUTSCHLAND ERFINDET SICH NEU

IMPRESSUM

Herausgeber: DZ BANK AG Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank, Platz der
Republik, 60265 Frankfurt am Main

Vorstand: Wolfgang Kirsch (Vorsitzender), Lars Hille, Wolfgang Kéhler, Hans-Theo
Macke, Albrecht Merz, Thomas Ullrich, Frank Westhoff

Verantwortlich: Stefan Bielmeier, Leiter Research und Volkswirtschaft
Verantwortlich: Dr. Hans Jackel, Leiter Volkswirtschaft und Content Management,
Tel.: 069 7447 2280, E-Mail: hans.jaeckel@dzbank.de

© DZ BANK AG Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank, Frankfurt am Main 2011
Nachdruck und Vervielfaltigung nur mit Genehmigung der DZ BANK AG Deutsche
Zentral-Genossenschaftsbank, Frankfurt am Main

ZUSTANDIGE AUFSICHTSBEHORDE

Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht, Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt am
Main, Germany

VERANTWORTLICHES UNTERNEHMEN

DZ BANK AG Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank, Platz der Republik,
60265 Frankfurt am Main, Germany

VERGUTUNG DER ANALYSTEN

Research-Analysten werden nicht fir bestimmte Investment Banking-Transaktionen
vergutet. Der/die Verfasser dieser Studie erhalt/erhalten eine Vergitung, die (unter

anderem) auf der Gesamtrentabilitat der DZ BANK basiert, welche Ertrage aus dem
Investment Banking-Geschaft und anderen Geschaftsbereichen des Unternehmens
einschlief3t. Die Analysten der DZ BANK und deren Haushaltsmitglieder sowie Per-

sonen, die den Analysten Bericht erstatten, dirfen grundsétzlich kein finanzielles In-
teresse an Finanzinstrumenten von Unternehmen haben, die vom Analysten geco-

vert werden.

AUTOR(EN) UND ERSTELLER

27127
SPECIAL
14.9.2011

DISCLAIMER

Dieses Dokument dient ausschlielich Informationszwecken. Dieses Dokument
ist durch die DZ BANK AG Deutsche Zentral- Genossenschaftsbank (,DZ BANK”)
erstellt und zur Verteilung in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt. Dieses
Dokument richtet sich nicht an Personen mit Wohn- und / oder Gesellschaftssitz
und / oder Niederlassungen im Ausland, vor allem in den Vereinigten Staaten von
Amerika, Kanada, Grof3britannien oder Japan. Dieses Dokument darf im Ausland
nur in Einklang mit den dort geltenden Rechtsvorschriften verteilt werden, und
Personen, die in den Besitz dieser Informationen und Materialien gelangen, ha-
ben sich Uber die dort geltenden Rechtsvorschriften zu informieren und diese zu
befolgen. Dieses Dokument stellt weder ein &ffentliches Angebot noch eine Auf-
forderung zur Abgabe eines Angebots zum Erwerb von Wertpapieren oder Fi-
nanzinstrumenten dar. Die DZ BANK ist insbesondere nicht als Anlageberater
oder aufgrund einer Vermdgensbetreuungspflicht tatig. Dieses Dokument ist keine
Finanzanalyse. Alle hierin enthaltenen Bewertungen, Stellungnahmen oder Erkla-
rungen sind diejenigen des Verfassers des Dokuments und stimmen nicht not-
wendigerweise mit denen dritter Parteien iberein. Die DZ BANK hat die Informa-
tionen, auf die sich das Dokument stiitzt, aus als zuverléssig erachteten Quellen
Ubernommen, ohne jedoch alle diese Informationen selbst zu verifizieren. Dem-
entsprechend gibt die DZ BANK keine Gewahrleistungen oder Zusicherungen
hinsichtlich der Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Richtigkeit der hierin enthaltenen
Informationen oder Meinungen ab. Die DZ BANK tbernimmt keine Haftung fiir
unmittelbare oder mittelbare Schéaden, die durch die Verteilung und / oder Ver-
wendung dieses Dokuments verursacht werden und/oder mit der Verteilung
und/oder Verwendung dieses Dokuments im Zusammenhang stehen. Eine Inves-
titionsentscheidung bezuglich irgendwelcher Wertpapiere oder sonstiger Finanz-
instrumente sollte auf der Grundlage eines Beratungsgespraches sowie Pros-
pekts oder Informationsmemorandums erfolgen und auf keinen Fall auf der
Grundlage dieses Dokuments. Unsere Empfehlungen kénnen je nach den spe-
ziellen Anlagezielen, dem Anlagehorizont oder der individuellen Vermdgenslage
fur einzelne Anleger nicht oder nur bedingt geeignet sein. Da Trading-
Empfehlungen stark auf kurzfristigen technischen Aspekten basieren, konnen sie
auch im Widerspruch zu anderen Aussagen mit Empfehlungscharakter der DZ
BANK stehen. Die Empfehlungen und Meinungen entsprechen dem Stand zum
Zeitpunkt der Erstellung des Dokuments. Sie kénnen aufgrund kuinftiger Entwick-
lungen Uberholt sein, ohne dass das Dokument geandert wurde.

Dr. Michael Holstein

Leiter Makrookonomik/Branchenresearch

+49 - (0)69 - 74 47 - 22 82 michael.holstein@dzbank.de
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