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Joérg Hinze

Deutsche Wirtschaft auf dem Weg aus
der Krise

Die deutsche Wirtschaft hat die Wende schneller geschafft als von vielen erwartet.
Fraglich bleibt, wie schnell sich die Konjunktur wieder erholen kann und inwieweit noch
die Gefahr von Riickschldgen besteht. Auf jeden Fall sind die Chancen gestiegen, dass

sich der in Gang gekommene Erholungsprozess im ndchsten Jahr fortsetzt. Aber auch bei
einer positiven Entwicklung ist die Krise noch nicht Gberwunden.

ach dem tiefen Einbruch im Winterhalbjahr

2008/2009 hat sich die wirtschaftliche Entwick-
lung rasch stabilisiert. Im zweiten Quartal nahm das
reale Bruttoinlandsprodukt bereits wieder gegentber
dem ersten Quartal leicht zu, im dritten Quartal war der
Zuwachs dann sogar noch etwas stérker. Die bisherige
Erholung bedeutet aber nicht, dass die Krise nun tber-
wunden wére. Trotz der Wende war die Wirtschaftsleis-
tung zuletzt noch um 5%2% niedriger als Anfang 2008,
dem letzten H6hepunkt im Konjunkturzyklus. Uberdies
resultiert die bisherige Besserung vorwiegend aus den
hierzulande und weltweit aufgelegten Konjunkturpro-
grammen sowie der extremen geldpolitischen Locke-
rung. Auch wenn sich die Aussichten in den letzten
Monaten aufgehellt haben, ist die Konjunktur noch
recht fragil und von einer selbsttragenden Erholung
weit entfernt. Auf dem Arbeitsmarkt, der gemessen an
der Tiefe der Krise bislang relativ wenig reagiert hat,
stehen die Anpassungen an das gedrlickte Produkti-
onsniveau, insbesondere in der Industrie, noch bevor.
Der bislang geringe Beschéftigungsabbau ist neben
der Kurzarbeiterregelung auch der erhdhten Flexi-
bilisierung der Arbeitszeiten zu verdanken; teilweise
nahmen die Arbeitnehmer auch EinkommenseinbuBen
hin, um ihren Arbeitsplatz zu sichern.

Konjunkturelle Wende dank StiitzungsmaBnahmen

Seit dem Frihjahr kamen mehr und mehr die En-
de letzten und Anfang dieses Jahres beschlossenen
Konjunkturprogramme zum Tragen und haben die
konjunkturelle Talfahrt gestoppt. Die Kurzarbeitsrege-
lung stabilisierte die Beschéaftigung und damit auch
die Einkommen. Uberdies wurden die Transferleistun-
gen kraftig ausgeweitet. Bei nahezu stabilen Preisen
sind die realen verfligbaren Einkommen deshalb noch
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leicht gestiegen. Dies und die Abwrackpramie fur alte-
re PKW, die den Absatz von Neuwagen von Ende 2008
bis Mitte 2009 um mehr als 50% ansteigen lieB3, stltz-
ten zunachst den privaten Konsum (vgl. Abbildung 1).
Mit dem Nachlassen der Impulse aus der Abwrackpra-
mie und dem einsetzenden Ruckgang der PKW-Neu-
zulassungen im dritten Quartal, die allerdings immer
noch um ein Viertel hdher als im gleichen Vorjahres-
quartal waren, ging dann allerdings auch der private
Konsum zuriick. Die verstédrkte Umsetzung der Infra-
strukturmaBnahmen aus dem Konjunkturprogramm I,
die nunmehr anziehenden Exporte und nicht zuletzt
der stark verringerte Lagerabbau, der statistisch ge-
sehen einen hohen Wachstumsbeitrag lieferte, haben
das aber Uberkompensiert.

Ohne die — viel kritisierte — Verldngerung der ur-
sprunglich nur bis zur Jahresmitte vorgesehenen Ab-
wrackpramie und deren Aufstockung von 500 000 auf
2 Mio. zu férdernde Fahrzeuge wére die Zunahme bei
den PKW-Neuzulassungen und entsprechend beim
privaten Konsum vor der Jahresmitte schon deutlich
geringer gewesen und der Rickgang bei den PKW-
Neuzulassungen und entsprechend beim privaten
Konsum nach der Jahresmitte wesentlich ausgeprag-
ter. Insoweit hat die Abwrackprédmie zumindest in die-
sem — konjunkturell sehr kritischen — Zeitabschnitt mit
dazu beigetragen, die Wirtschaft zu stabilisieren und
einer Abwaértsspirale entgegengewirkt.

Das Auslaufen der Abwrackpramie wird die Zahl
der PKW-Neuzulassungen allerdings im vierten Quar-
tal dieses und im ersten Quartal kommenden Jahres
umso stérker driicken. Doch inzwischen ziehen die
Auslandsbestellungen auch von PKW wieder deutlich
an und die in den letzten Monaten positive Entwick-
lung bei Export und Produktion von PKW begriinden
die Aussicht, dass die wegen der Vorzieheffekte in der
nahen Zukunft geringere Nachfrage aus dem Inland
weitgehend kompensiert werden kann. Dann hatte die
Abwrackpréamie ihre ,,Ubererckungsfunktion“ erflllt.
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Abbildung 1
PKW-Neuzulassungen
(saisonbereinigte Quartalswerte)
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Quelle: Kraftfahrtbundesamt; im 4. Quartal 2009 Dezemberwert auf-
geschatzt.

2009: starkster BIP-Riickgang seit Bestehen der
Bundesrepublik

Im Ausland wurden oftmals noch wesentlich um-
fangreichere Konjunkturprogramme als hierzulande
aufgelegt, nicht zuletzt bei wichtigen Handelspartnern,
die nun auch den deutschen Exporteuren zugute kom-
men. Inzwischen sind zudem die im Konjunkturpro-
gramm Il vorgesehenen InfrastrukturmaBnahmen an-
gelaufen und stiitzen die Bauwirtschaft und deren Zu-
lieferbranchen. So ist das reale Bruttoinlandsprodukt
seit dem Sommer insgesamt wieder leicht gestiegen
und Umfrageergebnisse wie auch reale Indikatoren
deuten auf eine Fortsetzung des Erholungsprozesses
in den letzten Monaten dieses Jahres hin. Wegen des
auBerordentlich starken Einbruchs zu Jahresbeginn
wird die gesamtwirtschaftliche Produktion im Durch-
schnitt von 2009 allerdings um fast 5% niedriger als
2008 sein. Angesichts dieses scharfen Ruckgangs ist
die Zunahme der Zahl der registrierten Arbeitslosen im
Verlauf von 2009 um ,lediglich“ 200 000 auf 3,3 Mio.
erstaunlich gering. Die Preise gerieten unter den un-
glnstigen Nachfragebedingungen teilweise kraftig un-
ter Druck; zur Jahresmitte sank die Inflationsrate, auch
wegen des Basiseffekts bei den Energiepreisen, die
vor Jahresfrist Rekordsténde erreicht hatten, zeitweilig
sogar unter die Nulllinie.

2010: Gedampfter Optimismus
bei anhaltend hoher Unsicherheit

Die Perspektiven fur die konjunkturelle Entwicklung
im kommenden Jahr haben sich in letzter Zeit aufge-
hellt. Es herrscht gedédmpfter Optimismus, die Unsi-
cherheit bezlglich etwaiger Rickschlagsgefahren ist
aber nach wie vor groB. Nachdem die Probleme an den
Finanzmérkten weitgehend unter Kontrolle schienen,
hat die Dubai-Krise jingst wieder die Intransparenz
des Finanzsektors aufgezeigt und verdeutlicht, dass
nicht unbedingt davon ausgegangen werden kann,
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dass die Finanzkrise Uberstanden ist. Auch eine Reihe
europaischer Lander hat einen Verschuldungsgrad er-
reicht, der Sorgen Uber deren Zahlungsféhigkeit berei-
tet. Die Banken sind zudem bei der Einschatzung der
Kreditrisiken vorsichtiger geworden, so dass fir die
Wirtschaft eine Kreditverknappung befirchtet wird.
Der jungste Kreditgipfel der Bundesregierung unter-
streicht die Sorge um eine Kreditklemme. Selbst wenn
es nicht dazu kommt, klagen doch mehr und mehr
Unternehmen Uber Finanzierungsprobleme. Schon
diese verhindern oftmals Investitionen und behindern
den alltédglichen Geschéfts- und Produktionsablauf.

Auf der anderen Seite haben wichtige Industrie-
lander, allen voran die USA, den Tiefpunkt der Krise
offensichtlich ebenfalls hinter sich gelassen und wich-
tige Schwellenlander, wie China, haben ihr Wachstum
wieder beschleunigt. Dass nunmehr der Welthandel
wieder zunimmt, kommt nicht zuletzt der deutschen
Wirtschaft zugute, auch wenn die neuerliche Aufwer-
tung des Euro gegentber dem Dollar die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit deutscher Anbieter nicht nur
in Ubersee beeintrachtigt. Die Hoffnungen der deut-
schen Wirtschaft ruhen damit wieder einmal auf der
Auslandsnachfrage.

Fur die weitere binnenwirtschaftliche Entwicklung
werden zwei Faktoren von besonderer Bedeutung
sein, zum einen die Entwicklung des Arbeitsmarktes,
zum anderen die Kreditversorgung der Wirtschaft. Ei-
ne vorsichtigere und damit restriktivere Kreditvergabe
der Banken wirde die Handlungsmdglichkeiten von
Unternehmen und Verbrauchern einschrédnken. Abge-
sehen davon wird die grundlegende Konjunkturten-
denz durch die zeitlich unterschiedlichen Wirkungen
der einzelnen KonjunkturmaBnahmen uberlagert und
zu temporaren Schwankungen flhren.

GroBe Unsicherheit besteht Uber die kiinftige Ent-
wicklung am Arbeitsmarkt. Von der weiteren Beschaf-
tigungsentwicklung h&ngen nicht zuletzt die weitere
Entwicklung der Einkommen und des privaten Kon-
sums ab; letzterer hat einen Anteil am Bruttosozialpro-
dukt von nahezu zwei Dritteln. Dass der Einbruch der
Realwirtschaft bislang den Arbeitsmarkt nur ,,gestreift”
hat, bedeutet nicht automatisch, dass das so bleibt.
Durch das hohe MaB an Unterbeschéftigung haben
sich Produktivitdt und Lohnstlickkosten sehr ungilins-
tig entwickelt, insbesondere in der Industrie, und der
Druck, das zu korrigieren, hat sich eher erhoht. Die
jungste Verldngerung der Kurzarbeiterregelung bis
Ende 2010, effektiv bis Mitte 2012, ist eher Ausdruck
fur die Sorge der Regierung um die mdgliche Rick-
schlagsgefahr flr die Konjunktur von dieser Seite.
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Annahmen der Prognose
Der Prognose fir das Jahr 2010 liegen folgende Annahmen zu Grunde:

¢ Die Situation an den Finanzmarkten hat sich etwas entspannt, Riickschléage sind aber nicht auszuschlieBen. Die vor-
sichtigere Kreditvergabe der Banken beeintrachtigt teilweise die reale Wirtschaft, es kommt aber nicht zu einer allge-
meinen Kreditklemme.

Der in diesem Jahr in Gang gekommene Erholungsprozess der Weltwirtschaft halt an. Der Welthandel erhéht sich im
kommenden Jahr um 5%, nach einem Riickgang um 12% im auslaufenden Jahr.

Der Olpreis steigt im Prognosezeitraum von aktuell 70 US-$/Barrel auf 80 US-$/Barrel Ende nachsten Jahres.

Die Aufwertung des Euro setzt sich nicht weiter fort. Im Prognosezeitraum pendelt der Kurs des Euro gegeniliber dem
US-Dollar um 1,50 US-$/Euro.

Die Europaische Zentralbank behalt ihren geldpolitischen Kurs zunéchst unverandert bei. Erst bei nachhaltiger Festi-
gung der Konjunktur wird sie die Leitzinsen allméhlich wieder anheben; das duirfte aber kaum vor Ende 2010 der Fall
sein. Die langfristigen Zinsen erhdhen sich im Verlauf von 2010 nur wenig.

Die Lohnabschlisse werden angesichts schwacher Konjunktur, geringer Inflation und zunehmender Arbeitslosigkeit
recht gering ausfallen. Die tariflichen Stundenléhne steigen im nachsten Jahr um durchschnittlich 134%.

Die Finanzpolitik wirkt angesichts der weiteren Umsetzung der beschlossenen KonjunkturstiitzungsmaBnahmen so-
wie der Steuersenkungen zum Jahresanfang 2010 expansiv. Das Gesamtdefizit der &ffentlichen Haushalte nimmt

weiter deutlich zu.

Temporare Dampfung der Konjunktur
Anfang 2010 ...

Das Auslaufen der Abwrackpramie wird noch stér-
ker als in der zweiten Hélfte dieses Jahres zu Beginn
des kommenden Jahres zu einem Ruckgang der
PKW-Neuzulassungen flhren; im ersten Quartal 2010
werden sie noch einmal um schétzungsweise 20%
gegeniber dem vierten Quartal 2009 sinken. Das wird
sich auch im privaten Konsum spirbar niederschla-
gen. Die Konsumneigung dirfte zudem vor dem Hin-
tergrund zunehmender Arbeitsplatzunsicherheit eher
zurtickhaltend sein. Die Starkung der Kaufkraft durch
die zu Jahresbeginn anstehenden Steuererleichterun-
gen und das héhere Kindergeld dirfte vorerst lediglich
den Riickgang des Konsums mindern.

Auf der anderen Seite zeichnet sich eine weitere
Erholung der Nachfrage aus dem Ausland und der
Exporte ab; sie wird aber allenfalls die Dampfung der
Binnennachfrage kompensieren kénnen. Die Unter-
nehmen werden bei ihren Investitionen angesichts der
niedrigen Kapazitdtsauslastung und der eingeschrank-
ten Finanzierungsmdglichkeiten trotz sich langsam
bessernder Absatz- und Ertragsperspektiven vorlau-
fig noch abwarten. Von den Bauinvestitionen werden
zu Jahresbeginn insgesamt ebenfalls kaum Impulse
kommen. Die Wohnungsbautéatigkeit und der gewerb-
liche Bau durften eher ricklaufig sein und die 6ffent-
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lichen Investitionen nach dem ,Anfahren“ der Infra-
strukturmaBnahmen in der zweiten Jahreshélfte 2009
dann weniger stark erhdht werden. Im ersten Quartal
des kommenden Jahres ist deshalb alles in allem fir
das preis- und saisonbereinigte Bruttoinlandsprodukt
kaum mit einem Zuwachs zu rechnen, selbst ein leich-
ter Riickgang ist nicht auszuschlieBen.

... im weiteren Jahresverlauf aber Erholung auf
zunehmend breiterer Basis

Nach dieser eher ,technischen“ Reaktion zu Jah-
resbeginn sollten im weiteren Verlauf dann allerdings
die Auftriebskrafte die Oberhand gewinnen. Das gilt
vor allem fur die Nachfrage aus dem Ausland. Auch
wenn deren Expansionstempo weniger dynamisch als
in den Jahren vor Ausbruch der Krise sein wird und
die Wettbewerbsfahigkeit deutscher Anbieter durch
die Euro-Aufwertung gelitten hat, werden die Exporte
doch merklich zunehmen. Das durfte schlieBlich auch
die Unternehmen wieder zu mehr Investitionen anre-
gen. Auch wenn die Kapazitdten noch nicht wieder voll
ausgelastet sind, werden die Unternehmen investieren,
um technologisch wettbewerbsfahig zu bleiben. Aber
auch der private Konsum sollte sich, wenn die negati-
ven Impulse durch das Auslaufen der Abwrackpramie
wegfallen, wieder stabilisieren. Hierzu trdgt neben den
Steuerleichterungen und der Kindergelderh6hung zu
Jahresbeginn auch die anhaltend geringe Teuerung
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bei, die die reale Kaufkraft der Haushalte selbst bei zu-
néchst sinkender Beschaftigung und geringeren Lohn-
steigerungen stabilisiert. Mehr und mehr dirfte so im
Laufe des kommenden Jahres die konjunkturelle Erho-
lung an Breite gewinnen.

Bei den beschriebenen Entwicklungen im Einzelnen
zeichnet sich fir kommendes Jahr nach der tempora-
ren Dampfung der Konjunktur in den ersten Monaten
eine Fortsetzung des Erholungsprozesses ab. Das re-
ale Bruttoinlandsprodukt diirfte im Jahresdurchschnitt
2010 um rund 1%2% hoher als in diesem Jahr sein (vgl.
Abbildung 2). Die Unternehmen werden ihre Beschaf-
tigung gleichwohl im kommenden Jahr voraussichtlich
starker als bisher an das gedriickte Produktionsniveau
anpassen; die Verldngerung der Kurzarbeitsregelung
durfte den Abbau aber etwas abfedern. Die Zahl der
Arbeitslosen wird im Jahresverlauf 2010 deutlicher
als in diesem Jahr zunehmen, ndmlich um eine halbe
Million. Der Preisauftrieb wird angesichts nur relativ
langsam wachsender Nachfrage und weiterhin unter-
ausgelasteter Kapazitdten gering bleiben. Zwar laufen
die Entlastungswirkungen seitens der Energiepreise
aus. Zugleich wird aber von Seiten der Arbeitskosten
der Druck nachlassen. Neu abzuschlieBende Tarifab-
schlisse werden moderater ausfallen, vielfach werden
zur Arbeitsplatzsicherung auch Einkommensverzichte
hingenommen werden, und mit der Anpassung der
Beschaftigung werden die Lohnstlickkosten wieder
reduziert. Im Jahresdurchschnitt 2010 wird die Inflati-
onsrate knapp 1% betragen.

Das fuir 2010 beschriebene Konjunkturszenario ent-
hélt aber nicht nur Risiken. Es haben sich auch die
Chancen fir eine glinstigere Entwicklung erhéht. Nach
dem starken Einbruch der Wirtschaft ist eine stérke-
re zyklische Erholung als in der Prognose unterstellt
nicht ausgeschlossen. So wiirde eine schnellere und
kraftigere Erholung der Weltkonjunktur als hier erwar-
tet auch der deutschen Wirtschaft zusatzliche Impul-
se geben. Die in den vergangenen eineinhalb Jahren
erlittenen Produktionsverluste wirden dann schneller
aufgeholt und Uber mehr Investitionen, Beschaftigung,
Einkommen und Konsum wirde auch die Binnenwirt-
schaft starker zunehmen.

Wiedererreichen des Vorkrisenniveaus
kaum vor 2012

Bei Eintreten der Wirtschaftsentwicklung im kom-
menden Jahr wie prognostiziert IAge die gesamtwirt-
schaftliche Produktion auch Ende 2010 noch um 4%
unter dem Niveau von Anfang 2008. Die Riickschlag-
gefahr fur die deutsche Konjunktur wird als geringer
eingeschétzt als noch vor einiger Zeit. Die Entwicklung
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Abbildung 2
Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt in
Deutschland
(Saison- und arbeitstéglich bereinigt mit Census-Verfahren
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Quellen: Statistisches Bundesamt; 2009 und 2010: Prognose des
HWWI.

seit Verschéarfung der Krise im Herbst 2008 hat gezeigt,
dass die Wirtschaftspolitik zu raschem Handeln bereit
war, und sie hat stets signalisiert, dass sie bei etwai-
gen Rickschlagen zu weiteren MaBnahmen bereit sei.
Die jungste Verlangerung der Kurzarbeitregelung und
die Verabschiedung des Wachstumsbeschleunigungs-
gesetzes lassen erkennen, dass die Wirtschaftspolitik
alles zu tun gedenkt, den in Gang gekommenen Erho-
lungsprozess nicht abbrechen zu lassen.

Die Chancen, dass sich die 2010 allméahlich festi-
gende und an Breite gewinnende Aufwartsbewegung
dartber hinaus fortsetzt, sind somit gegeben. Zwar
laufen gegen Ende 2010/Anfang 2011 die bisheri-
gen Konjunkturprogramme aus, was tendenziell die
Konjunkturdynamik bremsen wird. Doch sollten sich
die selbsttragenden Krafte so weit verstarken, dass
der Rickzug der Geld- und Fiskalpolitik nur marginal
bremst. Dabei wird die deutsche Wirtschaft nicht zu-
letzt weiterhin von der globalen Erholung profitieren.
Mit zunehmender Produktion und Auslastung werden
die Unternehmen dann auch wieder vermehrt ihre In-
vestitionen ausweiten und die Beschéftigung nicht
mehr reduzieren und wieder aufbauen. Das wird dann
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Eckdaten fiir Deutschland
(Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr)

2006 2007 2008 2009 2010
Bruttoinlandsprodukt! 32 25 13 -49 1,5
Private Konsumausgaben 1,3 -03 04 0,3 -0,6
Konsumausgaben des Staates 1,0 1,7 2,0 2,5 1,1
Anlageinvestitionen 7,8 50 3,1 -8,8 0,8
Ausristungen 11,8 11,0 3,3 -20,2 1,8
Bauten 46 -00 26 -05 -0,0
Sonstige Anlagen 8,9 6,5 53 5,6 1,2
Inlandsnachfrage 2,2 1,0 1,7 -16 0,5
Ausfuhr 129 75 29 -145 6,7
Einfuhr 11,9 48 43 -87 4,6
Arbeitsmarkt
Erwerbstéatige 0,6 1,7 14 -00 -1.2
Arbeitslose (Mio. Personen) 4,49 3,78 3,27 3,43 3,78
Arbeitslosenquote? (in %) 10,3 87 75 7,9 8,7
Verbraucherpreise 1,6 23 2,6 0,3 0,8
Finanzierungssaldo des Staates
(in % des BIP) -6 02 00 -30 -50
Leistungsbilanzsaldo®
(in % des BIP) 65 79 66 4,5 52

' Preisbereinigt. 2 Arbeitslose in % der inlandischen Erwerbspersonen
(Wohnortkonzept). ® In der Abgrenzung der Zahlungsbilanzstatistik.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; Bundes-
agentur flr Arbeit; 2009 und 2010: Prognose des HWWI.

auch die Einkommen stérken und dem privaten Kon-
sum neue Impulse geben. Fir die Jahre 2011 und
2012 ist durchaus ein selbsttragender Aufschwung
ahnlich dem in den Jahren 2006/2007 moglich, wenn
auch wohl mit etwas geringerer Dynamik, da zum ei-
nen dann MaBnahmen zur Konsolidierung der &ffent-
lichen Haushalte auf den Weg gebracht werden durf-
ten, die ddmpfen, und zum anderen die Beschéaftigung
wegen der noch vorhandenen Reserven weniger stark
als damals ausgeweitet werden dirfte. Das reale Brut-
toinlandsprodukt kénnte bei dieser Entwicklung in den
Jahren 2011/12 jeweils um 2 bis 22% wachsen. Unter
diesen Bedingungen wirde im Jahresverlauf 2012 das
Vorkrisenniveau von Anfang 2008 wieder erreicht.

Das hieBe, dass sich die Wirtschaft 2011/12 wie-
der mehr und mehr der Vollauslastung annahert.
Dann konnten auch Inflationsrisiken virulent werden.
Diese Gefahr bestlinde umso mehr, wenn externe In-
flationsanst®Be, etwa durch einen erneuten Rohstoff-
preisboom bei expandierender Weltkonjunktur, hin-
zukamen. Aber auch die Tarifpolitik misste weiterhin
MaB halten, um nicht von der Arbeitskostenseite her
Druck auszutiben. Wie weit die Inflationsrisiken sich
tatsachlich zu starker steigenden Verbraucherpreisen
entwickeln, wird dann nicht zuletzt von der Geld- und
Fiskalpolitik abh&ngen.
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Exitstrategie fiir Geld- und Fiskalpolitik
vorbereiten

Wie in den meisten Landern hat auch die Wirt-
schaftspolitik in Deutschland auf die Krise mit umfang-
reichen StitzungsmaBnahmen reagiert und so zur Sta-
bilisierung der Wirtschaft beigetragen — aber auch die
Staatsverschuldung kraftig ausgeweitet. Der in Gang
gekommene Erholungsprozess ist noch nicht selbst-
tragend und die Gefahr von Riickschlagen noch nicht
gebannt. Die Wirtschaft muss daher zunéchst weiter
durch eine aktive Konjunkturpolitik gestitzt werden.
Die angelaufenen InfrastrukturmaBnahmen sind nicht
nur konjunkturpolitisch, sondern auch wachstumspoli-
tisch sinnvoll. Die vor kurzem beschlossenen MaBnah-
men im Rahmen des Wachstumsbeschleunigungsge-
setzes stutzen die Erholung jedoch nur marginal.

Angesichts der Schwere der Krise waren die durch-
geflhrten MaBnahmen mit gewissen Ausnahmen, wie
etwa der Reduzierung des Mehrwertsteuersatzes fir
Hotellibernachtungen, weitgehend alternativios. Auch
wenn vorldufig die Fortfihrung konjunkturstitzender
MaBnahmen erforderlich ist, so sollte gleichwohl jetzt
schon eine geeignete Exit-Strategie entwickelt wer-
den. Die Geldpolitik ist in der Hand der Européischen
Zentralbank. Sie muss, um die Inflationsgefahr gering
zu halten, die Uberschissige Liquiditat ,,einsammeln®.
Hierzu ist die EZB rein technisch durchaus in der Lage,
das Problem ist, den richtigen Zeitpunkt zu finden. Die
Fiskalpolitik muss dann wieder auf die Konsolidierung
der Staatsfinanzen ausgerichtet werden. Die Staats-
verschuldung ist wéahrend der Krise so stark wie nie
zuvor angestiegen. Die Schuldenstandsquote erreicht
dieses Jahr 70% des BIP, 2011 wird sie 75% Uberstei-
gen. Das verletzt ebenso wie die Neuverschuldung
von mehr als 3% die Maastricht-Kriterien. Die Haus-
haltssanierung ist schon deshalb wichtig, um nicht
dauerhaft zum Wachstumshindernis zu werden. Wenn
bei Normalisierung der Geldpolitik und zunehmenden
Inflationsrisiken die Zinsen steigen, wird der Schul-
dendienst sehr rasch ansteigen. Schon jetzt, bei auf
der einen Seite niedrigen Zinsen und auf der anderen
Seite umfangreichen InfrastrukturmaBnahmen, sind
die Zinsausgaben des Staates um mehr als die Hélfte
hoher als die 6ffentlichen Investitionen. Diese Relati-
on wird sich bei steigenden Zinsen und Auslaufen der
Konjunkturprogramme schnell auf das Doppelte und
mehr erhdhen. Unter diesen Bedingungen besteht fur
Netto-Steuerentlastungen kein Spielraum. Ohne nach-
haltige Ausgabenkirzungen werden Steuererhdhun-
gen kaum zu vermeiden sein.
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