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Abwracker stutzen wirtschaftliches Wachstum

Der Tiefpunkt der Krise scheint erreicht zu sein. Im zweiten Quartal ist die Wirtschaft im Vergleich zum ers-
ten Quartal geringfligig gewachsen. Viele hoffen bereits, die Krise sei tberwunden und es folge ein schnel-
ler Aufschwung, ein V-formiger Konjunkturverlauf. Das ist nicht zu erwarten. Die Risiken fir die konjunktu-
relle Erholung sind grof3. Von einem kraftigen, sich selbst tragenden Aufschwung sind wir noch weit ent-
fernt. Es droht eher eine langsame und zéhe wirtschaftliche Erholung.

Konjunktur stabilisiert sich

Seitdem die ersten positiven Wirtschaftszahlen verof-
fentlicht wurden, Uberbieten sich die Kommentatoren
mit positiven Einschatzungen. Auch mehrere Banken
haben ihre Prognosen bereits angehoben. Man kdnnte
den Eindruck gewinnen, wir hatten die Krise Uberwun-
den.

Tatsachlich hat die Wirtschaftsleistung gegentiber dem
ersten Quartal etwas zugenommen. Es deutet einiges
darauf hin, dass sich die Lage stabilisiert, allerdings
auf einem extrem niedrigen Niveau. Gegeniiber dem
2. Quartal 2008 war die Wirtschaftsleistung real um 7,1
Prozent geschrumpft, der grof3te Riickgang, seitdem
vierteljahrliche Zahlen fir das Bruttoinlandsprodukt er-
hoben werden. Es findet eine Bodenbildung statt. Von
einem kraftigen Aufschwung sind wir aber noch weit
entfernt.

Stimmungsindikatoren zeigen Aufschwung

Die Stimmung in der Wirtschaft ist schon langer besser
als die Lage. So entwickeln sich diverse Stimmungsin-
dikatoren seit langerem wieder positiv. Die Ifo-
Konjunkturerwartungen hatten ihren Tiefpunkt im
Dezember 2009 bei 77 Punkten. Seitdem sind sie
stéandig gestiegen und im August bei 95 Punkten an-
gekommen. Die konjunkturellen Héchststande lagen
bei 105 Punkten.

Allerdings sind diese Indikatoren nicht sehr zuverlas-
sig. Auch 2003 stiegen die Ifo-Erwartungen lange steil
an. Nur in der tatsachlichen wirtschaftlichen Entwick-
lung war davon nichts zu spiren. Auch die Aktienkur-
se legen seit Monaten kraftig zu. Das muss nicht fir
eine schnelle und kraftige wirtschaftliche Erholung
sprechen. Der Optimismus der Anleger griindet eher
auf wieder kréftig gestiegenen Spekulationen als auf
wirtschaftlichen Fundamentaldaten.
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Staatliche und private Konsumausgaben
bremsen den Abschwung

Aufgefangen wurde der wirtschaftliche Absturz durch
den privaten und staatlichen Konsum. Der private
Konsum profitiert von einem Anstieg der Massenein-
kommen (Nettoldhne und soziale Leistungen) um 1,9
Prozent und stabilen Preisen. Wobei vor allem die
Zahlung von Kurzarbeitergeld einen Einbruch bei der
Kaufkraft verhindert hat. Die Abwrackpramie hat zu ei-
nem Anstieg der Ausgaben fur Autokdufe von 23 Pro-
zent auf 36 Milliarden Euro gefihrt. Der staatliche Kon-
sum profitiert von der Konjunkturpolitik. Der Staat spart
nicht hinter den sinkenden Einnahmen her und lasst
die automatischen Stabilisatoren wirken.

Die Exporte und die Ausristungsinvestitionen sind
dagegen kraftig gesunken. Auch wenn sich in letzter
Zeit die Rickgange stark verringert haben, sind beide
Aggregate von einer Erholung noch weit entfernt. Die
Weltkonjunktur ist bisher noch nicht angesprungen.
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Positiv fir die Nachfrage ist, dass die Lager inzwi-
schen weitgehend geraumt sind. Jeder Anstieg der
Nachfrage fuhrt damit unmittelbar zu einem Anstieg
der Produktion.

Risiken flr die wirtschaftliche Belebung

Nach wie vor gibt es erhebliche Risiken fur die weitere
konjunkturelle Entwicklung. Die USA fallen wahr-
scheinlich auf Jahre als weltweite Konjunkturlo-
komotive aus. Sie kénnen sich die enormen Defizite
nicht mehr leisten. Das belastet die weltweite Nachfra-
ge. Solange Deutschland vorwiegend auf Exporte als
Wachstumstreiber setzt, bleibt der Aufschwung fragil.

Die Finanzmarkte sind immer noch geschadigt. Ei-
nerseits droht eine Verknappung von Krediten die Fi-
nanzierungsbedingungen von Unternehmen massiv zu
verschlechtern, andererseits hat die bisher ausgeblie-
bene strenge Regulierung der Finanzmarkte bereits
neue Spekulationswellen ermdéglicht, die den Auf-
schwung ebenfalls geféahrden.

Die Investitionsnachfrage droht Uber langere Zeit
schwach zu bleiben. Die industriellen Kapazitaten sind
weiterhin nur gering ausgelastet, es gibt keinen Bedarf
fur Erweiterungsinvestitionen. Da die Unternehmen im
letzten Aufschwung kraftig investiert haben, gibt es
auch nur geringe Ersatzbedarfe. Ein schnelles Wachs-
tum der Investitionsgiterindustrie ist damit unwahr-
scheinlich.

Anstieg der Arbeitslosigkeit

Das grof3te Konjunkturrisiko liegt in der weiteren Ent-
wicklung auf dem Arbeitsmarkt. Im August 2009 wur-
den 276.000 mehr Arbeitslose registriert als noch
ein Jahr zuvor. Dabei ist diese Zahl durch statistische
Umdeutungen noch erheblich geschont. Trotzdem wird
der groRte Teil der krisenbedingten Unterbeschatti-
gung nach wie vor durch Kurzarbeit aufgefangen.
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Die Arbeitslosigkeit wird weiter steigen. Wird es grol3e
Entlassungswellen geben? Wenn die Umwandlung
von Kurzarbeit in Arbeitslosigkeit nicht verhindert wer-
den kann, werden die Masseneinkommen und damit
der private Konsum massiv einbrechen. Dann ist ein
konjunktureller Rickschlag vorprogrammiert.

Politik ist weiter gefordert

Eine wichtige Rolle bei der Stitzung der Konjunktur
haben die staatlichen Programme gespielt, in Deutsch-
land als auch anderen Landern. Manche MalRnahmen,
wie die Abwrackpramie, laufen jetzt aus. Die dadurch
ausfallende Nachfrage muss komplett Gber den Markt
ersetzt werden. Auch dadurch ist die weitere konjunk-
turelle Entwicklung gefahrdet.

Die offentliche Hand und die Geldpolitik dirfen nicht
den Fehler begehen, wegen einer ersten Stabilisierung
der Wirtschaft Uber Ausstiegszenarien aus ihrer Kri-
senpolitik nachzudenken. Im Gegenteil: soll aus der
Bodenbildung ein schneller Weg aus der Krise
werden, muss Uber weitere MaBhahmen nachge-
dacht werden. Es kann sonst einige Jahre dauern, bis
wir das wirtschaftliche Niveau von vor der Krise wieder
erreicht haben werden.
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