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G rößer könnte der Kontrast nicht
sein. Während die Arbeitslosen-
rate in Deutschland von Monat

zu Monat zurückgeht und schon fast
wieder den Tiefstand von vor Ausbruch
der Finanz- und Wirtschaftskrise er-
reicht hat, hält sich die Unterbeschäfti-
gung in den Vereinigten Staaten von
Amerika hartnäckig auf einem sehr ho-
hen Niveau von rund zehn Prozent.
Eine umfassendere Abgrenzung der Ar-
beitslosigkeit kommt sogar auf eine
Quote von 16,5 Prozent.

Diese unterschiedliche Entwicklung
in Deutschland und den USA ist umso
erstaunlicher, als die wirtschaftliche Dy-
namik in den Vereinigten Staaten deut-
lich besser verläuft als in Deutschland.
Während es bei uns
nach einem Ein-
bruch von rund fünf
Prozent im Vorjahr
zu einem Anstieg
von rund zwei Pro-
zent in diesem Jahr
kommen wird, fiel
der Einbruch in den
Vereinigten Staaten
im zurückliegenden
Jahr mit 2,4 Prozent
sehr viel schwächer
aus. Auch die Auf-
wärtsbewegung in diesem Jahr ist mit
rund drei Prozent in den USA ausge-
prägter als bei uns.

Die ungünstige Beschäftigungssitua-
tion auf dem US-amerikanischen Ar-
beitsmarkt ist vergleichsweise einfach
zu erklären. In den Jahren des Booms
sind sehr viele Arbeitsplätze in der Bau-
wirtschaft entstanden – für die es bei ei-
ner voraussichtlich auf Jahre anhalten-
den Flaute des amerikanischen Immo-
bilienmarktes keinen Bedarf mehr ge-
ben wird. Das Land steht hier, ähnlich
wie auch Spanien oder Irland, vor ei-
nem schmerzlichen Strukturwandel.
Nur sehr allmählich werden Stellen in
anderen Wirtschaftssektoren geschaf-
fen werden. Durch den starken Dollar
wird dieser Prozess zusätzlich er-
schwert.

Demgegenüber ist die deutsche Wirt-
schaft mit einem Einbruch in der Indus-

trie konfrontiert worden – bei dem aller-
dings zu erwarten ist, dass er bei einer
einigermaßen intakten Weltkonjunktur
in den nächsten zwei Jahren wieder
vollständig kompensiert werden kann.
Exzesse in der Bauwirtschaft sind uns
erspart geblieben. Die Notwendigkeit
des Strukturwandels ist somit in
Deutschland sehr viel weniger ausge-
prägt als in den Vereinigten Staaten
von Amerika. Es geht vielmehr in erster
Linie darum, die Phase der Unterauslas-
tung möglichst gut zu überbrücken.

Dies ist bisher vor allem mit einer
breit angelegten Arbeitszeitverkürzung
sehr gut gelungen. Das Institut für Ar-
beitsmarkt- und Berufsforschung hat
für das Jahr 2009 errechnet, dass

durch die Verkür-
zung der gesamten
Arbeitszeit rechne-
risch rund 1,2 Millio-
nen Beschäftigungs-
verhältnisse gesi-
chert werden konn-
ten.

Aus der Sicht der
Unternehmen wie
der Beschäftigten ist
das eindeutig die
beste Lösung.
Denn: Die Betriebe

können so ihre qualifizierten Mitarbei-
ter an Bord halten. Für die Arbeitneh-
mer im produzierenden Gewerbe ist es
sehr viel besser, zehn Prozent weniger
zu arbeiten, als sich einem entspre-
chenden Entlassungsrisiko gegenüber-
zusehen.

Es ist also nicht die Lohnzurückhal-
tung, der wir das Wunder am deut-
schen Arbeitsmarkt zu verdanken ha-
ben. Sondern es ist ein alternatives Re-
zept, das seit Jahrzehnten immer wie-
der propagiert wurde, insbesondere
von der linken Memorandum-Gruppe.
Die hatte schon im Jahr 1987 dafür ge-
worben, die sogenannte Massenarbeits-
losigkeit durch eine Arbeitszeitverkür-
zung zu bekämpfen.

Die USA haben ein
strukturelles Problem,
Deutschland nicht.

Peter
Bofinger

D ie schlechte Stimmung in den USA ist
mehr als ein bloßes Gefühl, sie hat
auch eine materielle Grundlage. „Die
Ängste in den USA wegen der Kon-

junkturentwicklung sind berechtigt“, sagte
der Chefvolkswirt der Commerzbank, Jörg Krä-
mer, dem Handelsblatt. Es habe zuletzt eine
ganze Reihe enttäuschender Daten gegeben,
sei es vom Arbeitsmarkt, von der Industriepro-
duktion oder dem Einzelhandel. Die Commerz-
bank wird daher heute ihre Wachstumsprog-
nose für die USA in diesem Jahr von 3,3 auf 2,8
Prozent senken. Vor allem das zweite Quartal
sei weit schlechter gelaufen als erwartet, be-
tont Krämer.

Hinzu kommt: Die US-Notenbank hat nicht
nur den Leitzins auf praktisch null gesenkt,
auch die Kapitalmarkt-
zinsen und die Zinsen
für Immobilienkredite
sind auf rekordniedri-
gem Niveau. Sollte jetzt
also, wie befürchtet, das
Wachstum einbrechen,
gibt es kaum noch etwas,
was Regierung und No-
tenbank zur Entschär-
fung der Krise tun kön-
nen.

Fast zehn Prozent Ar-
beitslosigkeit gelten in
den USA als politisch
nicht tolerierbar. Doch
selbst wenn die Regie-
rung die schon wieder
lahmende Wirtschaft mit
noch mehr Geld stimulie-
ren will – die Spielräume
sind inzwischen mehr
als begrenzt. Denn die
Regierung von Präsident
Barack Obama hat das
Staatsdefizit innerhalb
nur eines Jahres von we-
niger als fünf Prozent auf
elf Prozent der Wirt-
schaftsleistung mehr als
verdoppelt.

Der frühere Bundes-
bankpräsident Helmut
Schlesinger sagte dem
Handelsblatt: „Bernanke
könnte nur die bereits gegebene Überflutung
der Märkte verstärken. Ob das angemessen
wäre oder ob das wirken würde, ist eine offene
Frage.“

All das verunsichert die Amerikaner zu-
tiefst, zumal auch die Probleme auf dem Immo-
bilienmarkt – der eigentliche Auslöser der Welt-
finanzkrise – ungelöst sind. Wie die Schulden
in dreistelliger Milliardenhöhe der verstaatlich-
ten US-Hypothekenbanken Freddie Mac und
Fannie Mae jemals abgetragen werden sollen,
ist nach wie vor ein Rätsel. Notenbank-Chef
Bernanke prüft jetzt sogar, hypothekenbesi-
cherte Wertpapiere im Portfolio der Noten-
bank nach Ende der Laufzeit durch Neuan-
käufe zu ersetzten.

Die Deutschen hingegen scheinen in einer an-
deren Welt zu leben. Nennenswerte Probleme
auf den Immobilienmärkten gibt es nicht. Und
die Neuverschuldung belief sich im vergange-
nen Jahr nicht auf elf, sondern nur auf 3,1 Pro-
zent des Bruttoinlandsprodukts (BIP). Hinzu
kommt das, was Wirtschaftsminister Rainer
Brüderle ein „kleines Jobwunder“ nennt.

Wie gut die deutsche Wirtschaft derzeit
läuft, zeigte sich erst gestern wieder: Der soge-
nannte Einkaufsmanagerindex stieg. Sowohl
bei Industrie- als auch bei Dienstleistungsun-
ternehmen liefen die Geschäfte im Juli deutlich
besser als in den Vormonaten.

Auch im gesamten Euro-Raum legte der In-
dex zu. Besser als erwartet ausgefallene Einzel-
handelsumsätze in Großbritannien trieben die
europäischen Börsen gestern nach oben. Inves-
toren rechnen angesichts der starken Wirt-
schaftsdaten mit einer zügigen und nachhalti-
gen Erholung Euro-Lands.

Diese positive Entwicklung spiegelt sich auch
in den starken Gewinnen europäischer Unterneh-
men wider. Insbesondere deutsche Konzerne ra-
gen mit Rekordgewinnen heraus. Analysten der
internationalen Investmenthäuser gehen davon
aus, dass die Nettogewinne der börsennotierten
Unternehmen im laufenden Jahr im Schnitt um
mehr als 50 Prozent gegenüber dem Vorjahr zule-
gen werden. Die 500 größten amerikanischen Fir-
men dagegen dürften ihre Gewinne nur um ein
Drittel gegenüber 2009 steigern.

Für die Dynamik in Deutschland macht Krä-
mer vor allem die starke
Wettbewerbsfähigkeit
der hiesigen Unterneh-
men und deren hohe Prä-
sens in den schnell wach-
senden asiatischen Län-
dern verantwortlich.

Das globale Handelsvo-
lumen dürfte schon in die-
sem Jahr wieder die alten
Höchststände von 2008
erreichen, schätzen Ex-
perten. Die Welthandels-
organisation WTO hat
ihre Prognose für das
Wachstum des internatio-
nalen Handels in diesem
Jahr von zwei auf knapp
zehn Prozent erhöht.
Und auch diese neue
Schätzung scheint über-
holt. Die Konjunkturex-
perten vieler Investment-
häuser, wie die von Gold-
man Sachs und der Citi-
bank, rechnen bereits
mit Werten zwischen
zwölf und 15 Prozent. Er-
gebnis dieser rasanten Er-
holung der Weltkonjunk-
tur: Die Auftragseingänge
aus dem Ausland haben
sich für die deutschen Un-
ternehmen um mehr als
30 Prozent gegenüber

dem Vorjahr erhöht. Das lässt Umsätze und Ge-
winne steigen.

Auffällig ist, dass die Unternehmen und Ana-
lysten für Deutschland Monat für Monat opti-
mistischer in die Zukunft blicken und demzu-
folge ihre Erwartungen für das Gesamtjahr im-
mer weiter anheben. Innerhalb nur eines Quar-
tals stiegen die 2010-Gewinnerwartungen für
die 30 Dax-Konzerne um acht Prozent, die für
die USA stagnierten hingegen nur noch.

Der drohende Abfall gegenüber Europa wird
auf dem Treffen der Notenbanker in Basel hef-
tige Diskussionen auslösen. In Europa steigt
der Druck auf die Europäische Zentralbank, die
Zinszügel wieder anzuziehen; die Amerikaner
dagegen raten zu weiterer geldpolitischer Stüt-
zung. In Europa herrscht Zuversicht, in den
USA Skepsis. „Das Wachstum wird spürbar grö-
ßer sein als geschätzt. Die Krise endet, das Spa-
ren beginnt.“ Das ist die deutsche Sicht von
Bundesfinanzminister Wolfgang Schäuble. Die
amerikanische klingt etwas anders: „Ich
rechne damit, dass die nächsten fünf Jahre ent-
täuschend sein werden“, sagt der renommierte
Wirtschaftswissenschaftler Robert Shiller.
„Und es ist nach wie vor unsicher, wie funkti-
onsfähig das System nach diesem massiven
Schock wirklich ist.“ Die Gegensätze könnten
kaum größer sein.
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Während Deutschland den Auf-
schwung feiert, scheinen in den
USA zahlreichen Volkswirten und

Marktteilnehmern aus Furcht vor einem er-
neuten Abschwung die Zähne zu klappern.
Für diese Kluft im Meinungsklima gibt es mei-
nes Erachtens zwei wichtige Gründe:

Erstens kam der Aufschwung in den USA
nach dem Einbruch im vierten Quartal 2008
zwar schneller als in Deutschland – aber er er-
wies sich auch als weniger nachhaltig. In den
Vereinigten Staaten wurde der Aufschwung
im Verlauf des vergangenen Jahres primär
von einer Erholung der heimischen Nach-
frage – und darunter insbesondere des Lager-
aufbaus und privaten Konsums – getragen.
Nach der Wiederherstellung der Läger und
der Nachholung von verschobenem Konsum
scheinen sich die Impulse aber wieder abzu-
schwächen und das Wachstum nach seinem

Anstieg auf knapp sechs
Prozent in Richtung zwei
Prozent zu tendieren.

In Deutschland spielte
dagegen die Erholung des
Exports eine größere
Rolle. Es dauerte zwar et-
was länger, bis sie spür-
bar wurde. Da das Export-
wachstum aber von einer
anhaltend starken Nach-
frage aus den Schwellen-
ländern gespeist wird,
dürfte es sich als nachhaltiger erweisen als
die Expansion in den USA.

Zweitens gibt es einen großen Unter-
schied in der Erwartungshaltung in den je-
weiligen Bevölkerungen. In den USA scheint
man schon die Nerven zu verlieren, wenn
sich nach den knapp sechs Prozent im vier-

ten Quartal des vergange-
nen Jahres das Wachs-
tum in Richtung zwei Pro-
zent im Verlauf dieses Jah-
res abzuschwächen
droht. In Deutschland ist
man dagegen mit einem
Wachstum von zwei Pro-
zent schon mehr als zu-
frieden und bricht bei-
nahe in Euphorie aus,
wenn es auf sechs Pro-
zent zugeht, wie es – auf

das Jahr hochgerechnet – für das zweite
Quartel zu erwarten ist.

Letztlich dürfte sich dabei herausstellen,
dass die gegenwärtigen Erwartungen an die
Leistungskraft der US-Wirtschaft übertrieben
sind. Nach dem Platzen der größten Immobi-
lienpreis- und Kreditblase der Geschichte

wird man sich in den USA auf Wachstumsra-
ten einstellen müssen, die eher bei zwei Pro-
zent oder weniger als bei drei Prozent oder
mehr liegen werden. Von daher stellt die ge-
genwärtige Abschwächung eher eine Normali-
sierung als eine Unterkühlung des Wachs-
tums dar.

Je früher man dies in den USA einsieht,
desto geringer ist die Gefahr, dass man mit ei-
ner erneuten Konjunkturstimulierung die
geld- oder fiskalpolitische Schraube über-
dreht, ohne den erhofften Wachstumserfolg
zu erzielen. In Deutschland dürfte der
jüngste Wachstumsschub dagegen das lange
lädierte Selbstbewusstsein wieder wachsen
lassen.

Die Erwartungshaltung
in den USA ist größer
als in Deutschland.

Thomas
Mayer

ANALYSE DERWACHSTUMSUNTERSCHIEDE

Das Exportmodell ist stabiler als der Konsumrausch

US-Präsident Barack
Obama bei einer Grund-
steinlegung in Michigan:
Sorge um den Arbeitsmarkt.
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