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Im Sog der Weltrezession

— Zusammenfassung —

Die Weltwirtschaft befindet sich im Friihjahr 2009 in
der tiefsten Rezession seit der Grofien Depression.
Der Abschwung verschdrfte sich im Herbst zu einem
regelrechten Einbruch, der rasch nahezu alle Linder
der Welt erfasste. Auch umfangreiche staatliche Pro-
gramme zur Stiitzung des Finanzsektors und zur Bele-
bung der Konjunktur konnten bislang das Vertrauen
der Akteure in die zukiinftige wirtschaftliche Ent-
wicklung nicht wieder herstellen.

Eine Abkiihlung der Weltkonjunktur hatte sich be-
reits im Verlauf des Jahres 2007 angedeutet. Zu Be-
ginn des vergangenen Jahres war die konjunkturelle
Schwiiche noch weitgehend auf die USA beschrdnkt.
Danach setzte auch in den iibrigen Industrieldindern
ein Abschwung ein. Die dramatische Zuspitzung der
Situation an den Finanzmdrkten im September 2008,
die in dem Zusammenbruch der Investmentbank Leh-
man Brothers kulminierte, l0ste dann einen schweren
Einbruch der Produktion aus, der auch die Schwellen-
ldnder erfasste, die sich zuvor noch recht robust ge-
zeigt hatten. Die Stdrke des Abschwungs im Winter-
halbjahr 2008/2009 erklirt sich so auch daraus, dass
die Produktion nahezu iiberall auf der Welt gleichzei-
tig auf Talfahrt war. Unter den Industrielindern wa-
ren von dieser Entwicklung Japan und Deutschland,
deren Wirtschaften eine hohe Exportabhdngigkeit
aufweisen, besonders stark betroffen.

Deutliche Hinweise auf ein Ende des Einbruchs
sind bislang noch nicht erkennbar, auch wenn einige
Indikatoren darauf hindeuten, dass Produktion und
Nachfrage in den kommenden Monaten langsamer ab-
nehmen werden. Nach Ansicht der Institute wird die
Abwdrtsbewegung wohl erst im Winterhalbjahr 2009/
2010 auslaufen. Die sich anschliefsende konjunktu-
relle Belebung diirfte zundichst nur wenig Dynamik
entfalten. Ein Kernproblem bleibt die anhaltende
Verunsicherung an den Finanzmdrkten, die vor allem
auf Sorgen beziiglich der Solvenz einzelner Banken
beruht und den Geldfluss zwischen den Wirtschafts-
akteuren spiirbar verlangsamt hat. In der Prognose ist
unterstellt, dass die Situation an den Finanzmdrkten
vorerst labil bleibt, es aber nicht zu einer neuerlichen
dramatischen Verschdrfung der Lage kommt. In wich-
tigen Ldndern kommt eine Depression am Immobi-
lienmarkt hinzu, deren Ende noch nicht absehbar ist
und die den Abschreibungsbedarf der Banken erhoht.
Erfahrungsgemdf sind Rezessionen, die mit Immobilien-
und Bankenkrisen einhergehen, tiefer und vor allem
schwerer zu iiberwinden als Rezessionen, in denen
solche Probleme nicht prominent sind.

Alles in allem rechnen die Institute damit, dass
die Produktion in den Industrielindern 2009 mit ei-
ner Rate von 4,2% drastisch zuriickgeht, 2010 fallt sie
nochmals geringfiigig. Dabei nimmt die Arbeitslosig-
keit massiv zu, und die Produktionsliicke wird am En-
de des Prognosezeitraums erheblich sein. Dies diirfie
dazu fiihren, dass die Inflation in der Grundtendenz
weiter sinkt. In den Schwellenlindern wird die Wirt-
schaft insgesamt 2009 nur leicht schrumpfen. Dies ist
aber vor allem der anhaltenden, wenn auch schwiche-
ren Expansion in den beiden grofien Lindern China
und Indien geschuldet. In den iibrigen asiatischen
Schwellenldndern und in Lateinamerika sowie in Russ-
land geht das Bruttoinlandsprodukt deutlich zuriick.
Fiir 2010 ist eine moderate Erholung der wirtschaft-
lichen Aktivitit in den meisten Ldndern zu erwarten.
Die Weltproduktion diirfte 2009 kriftig schrumpfen.
Noch dramatischer ist die Entwicklung im Welthan-
del, fiir den ein Riickgang um etwa 15% zu erwarten
ist. Im kommenden Jahr diirfte das globale Bruttoin-
landsprodukt wieder leicht zunehmen. Mit einer Rate
von rund 0,5% fdllt der Zuwachs allerdings im histo-
rischen Vergleich sehr niedrig aus, und auch der Welt-
handel steigt zundchst nur sehr verhalten.

Die deutsche Wirtschaft befindet sich im Friihjahr
2009 in der tiefsten Rezession seit der Griindung der
Bundesrepublik. Als Folge der Zuspitzung der inter-
nationalen Finanzkrise im vergangenen Herbst hat
sich der globale Abschwung dramatisch verschdrft.
Dadurch ist die weltweite Nachfrage nach Investi-
tionsgiitern eingebrochen, und dies hat die Export-
industrie, die treibende Kraft hinter dem vergangenen
Aufschwung, extrem hart getroffen. Da die deutsche
Industrie auf Investitions- und langlebige Gebrauchs-
giiter spezialisiert ist, hatte sie iiberproportional von
der wirtschaftlichen Expansion bei den Handelspart-
nern profitiert. Nun aber ist sie in besonderem Mafs
betroffen, weil die Nachfrage nach diesen Waren im
Zuge der Weltrezession auferordentlich zuriickgeht.
Mittlerweile hat sich die Krise auf die gesamte deut-
sche Wirtschaft ausgebreitet. Auf Basis der vorlie-
genden Indikatoren erwarten die Institute zwar, dass
die Abwdrtsdynamik fortan nachldsst, sie rechnen aber
nicht mit einer Stabilisierung vor Mitte 2010.

Bereits im Jahr 2008 war die gesamtwirtschaft-
liche Produktion nach einem ungewohnlich guten
Auftaktquartal mit zunehmenden Raten geschrumpfi.
Dabei machten sich die aufenwirtschaftlichen Brems-
krdfte nach der Jahresmitte mehr und mehr bemerk-
bar. Nachdem die Auslandsauftrige fiir die deutsche
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Industrie schon im Verlauf der ersten Jahreshdlfte in
der Tendenz zuriickgegangen waren, brachen sie ab
September regelrecht ein. In der Folge kollabierte
die Produktion im Verarbeitenden Gewerbe. In den
ersten beiden Monaten des Jahres 2009 verschdrfte
sich die Abwdrtsbewegung sogar noch. Sowohl Tempo
als auch Ausmaf3 des Riickgangs sind in der Ge-
schichte der Bundesrepublik ohne Beispiel.

Fiir das Auftaktquartal 2009 deuten Friihindika-
toren darauf hin, dass sich der Riickgang der gesamt-
wirtschaftlichen Produktion beschleunigt hat. Auf-
tragseingdnge und Erzeugung im Verarbeitenden
Gewerbe sind im Verlauf der ersten beiden Monate
noch einmal dramatisch eingebrochen, und die Ge-
schdftslage in der gewerblichen Wirtschaft wurde zu-
nehmend schlechter beurteilt.

Fiir die kommenden Monate lassen das schwierige
weltwirtschafiliche Umfeld und die vorlaufenden Indi-
katoren auf eine weiter riickldufige Produktionstdtig-
keit schliefen. Zwar diirfte die Abwdrtsdynamik ihren
Hohepunkt iiberschritten haben; der Auftragsriickgang
hat sich im Februar etwas verlangsamt und die ifo Ge-
schdftserwartungen haben sich seit Dezember 2008
leicht verbessert. Dennoch bleibt die konjunkturelle
Grundtendenz abwdrtsgerichtet. Infolge der weiterhin
desolaten Absatzsituation im Ausland ist mit erneut sin-
kenden Ausfihren zu rechnen. Auch die Unternehmens-
investitionen diirfien weiter zuriickgefahren werden.

Dagegen diirften die Bauinvestitionen anziehen,
weil die Investitionsprogramme der Offentlichen Hand
zum Tragen kommen. Auch ist zu erwarten, dass der
private Konsum zundchst stiitzend wirkt. Mit dem zu-
nehmenden Arbeitsplatzrisiko wird sich die Konsum-
neigung aber verschlechtern, sodass der private
Verbrauch zum Jahresende 2009 deutlich sinkt. Alles
in allem wird sich das Bruttoinlandsprodukt im Jahr
2009 voraussichtlich um 6% verringern.

Dies diirfte zu einem sich beschleunigenden Abbau
der Beschidftigung fiihren. Zwar wird der Einsatz von
Kurzarbeit den Beschdftigungsabbau zundchst abfe-
dern, doch werden sich Unternehmen zunehmend ge-
zwungen sehen, den Personalbestand zu reduzieren, je
ldnger die Kapazititen unterausgelastet sind. Im Jah-
resverlauf 2009 ist mit einem Verlust von mehr als
einer Million Arbeitsplitzen zu rechnen. Spiegelbild-
lich wird die Arbeitslosigkeit hochschnellen und im
Herbst die Marke von vier Millionen iiberschreiten.

Fiir 2010 erwarten die Institute keine durchgrei-
fende Erholung. Das Bruttoinlandsprodukt diirfte um
0,5% sinken. Zum Jahresende ist mit knapp unter
fiinf Millionen Arbeitslosen zu rechnen.

Das Verbraucherpreisniveau ist in der Tendenz
riickldufig. Die gesunkenen Rohélpreise werden weiter
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auf die Preise fiir Erdgas und Strom durchwirken.
Daneben werden die desolate Nachfragesituation
und die unterausgelasteten Kapazitditen Druck auf die
Kerninflation ausiiben. Da sich diese Anpassungspro-
zesse aber nur allmdhlich vollziehen, ist fiir den Jah-
resdurchschnitt 2009 noch ein leichtes Anziehen der
Verbraucherpreise um 0,4% zu erwarten. Im Jahr
2010 werden sie in etwa stagnieren.

Die Konjunkturprogramme, die wegbrechenden
Steuer- und Beitragseinnahmen sowie krftig steigende
Arbeitsmarktausgaben werden die offentlichen Budgets
erheblich belasten. Fiir das Jahr 2009 wird das Finan-
zierungsdefizit auf 89 Mrd. Euro hochschnellen, was
einer Defizitquote von 3,7% entspricht. Aufgrund
weiter riickldufiger Produktion und steigender Arbeits-
losigkeit erwarten die Institute fiir das kommende
Jahr einen Fehlbetrag von 133 Mrd. Euro und eine
Defizitquote von 5,5%.

Die Prognose basiert vor allem auf der Annahme,
dass es zu einer, wenn auch sehr langsamen, Gesun-
dung des internationalen Bankensystems kommt, weil
die staatlichen Rettungsmafinahmen allmdhlich wirken.
Diese Annahme ist mit grofler Unsicherheit behaftet.
Das globale Bankensystem hat weiter mit enormen
Bilanzrisiken und Eigenkapitalproblemen zu kdmp-
fen, die durch die Rezession und den damit zu er-
wartenden Anstieg der Zahl der Unternehmensinsol-
venzen noch vergréfert werden diirften. Daher ist
keineswegs auszuschliefen, dass es zu einer erneuten
Vertrauenskrise kommt. Die Folge konnte ein noch-
maliger Einbruch bei Bestellungen und Produktion
sein. Dann wdre ein Abgleiten in eine weltweite de-
flationdre Abwdrtsspirale nicht unwahrscheinlich.

Es bestehen aber auch Aufwdrtsrisiken, denn es
ist ebenso gut moglich, dass sich die Konjunktur in
Deutschland schneller erholt als prognostiziert.
Konnte die internationale Bankenkrise rasch geldst
werden und die Kreditvergabe schon bald wieder
anndhernd wie in normalen Zeiten funktionieren,
dann wiirde die expansive Geldpolitik voll wirken. In
Deutschland konnte so der Anstieg der Arbeitslosig-
keit erheblich gemildert werden, weil die Firmen bei
wieder verbesserten Absatzperspektiven Entlassungen
tendenziell vermeiden wiirden.

Mit Blick auf die mittlere Frist besteht eine we-
sentliche Konsequenz der Finanzkrise darin, dass
Kapital dauerhaft teurer sein wird, weil sich die Risiko-
einschdtzung der Marktteilnehmer nachhaltig dndert.
Besonders in Mitleidenschaft gezogen wird dadurch
die Sachkapitalbildung. Zudem ist die Produktions-
struktur der deutschen Wirtschaft gegenwdrtig noch
an einen weltwirtschaftlichen Nachfrageboom ange-
passt, der nach Ende der Rezession so nicht wieder-



Eckdaten der Prognose fiir Deutschland
- 2005 bis 2010 -

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Reales Bruttoinlandsprodukt (Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %) 0,8 3,0 2,5 1,3 —6,0 -0,5

Westdeutschland® 0,9 2,9 2,5 1,3 -6 -1/2

Ostdeutschland” 0,1 33 2,5 1,1 -5 -1
Erwerbstitige® (1 000 Personen) 38851 | 39097 | 39768 | 40330 | 39822 | 38702
Arbeitslose (1 000 Personen) 4861 4487 3776 3268 3718 4 688
Arbeitslosenquoted (in %) 11,1 10,3 8,7 7,5 8,6 10,8
Verbraucherpreise® (Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %) 1,5 1,6 2,3 2,6 0,4 0,0
Lohnstiickkosten (Veriinderung gegeniiber dem Vorjahr in %) -1,0 -1,2 0,4 2,1 2,8 -1,3
Finanzierungssaldo des Staates®

in Mrd. Euro -74,3 -35,9 —4,2 -3,3 -89,2 | —132,5

in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts =33 -1,5 -0,2 -0,1 -3,7 -5,5
Leistungsbilanzsaldo (Mrd. Euro) 114,7 150,9 191,3 164,9 61,1 70,7

* EinschlieBlich Berlin. — ®Ohne Berlin. — © Im Inland. — ¢ Arbeitslose in % der inlindischen Erwerbspersonen (Wohnortkonzept). — ¢ Verbraucherpreisindex

(2005 = 100). — "Im Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer be
grenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG 95).

Quellen:

kehren diirfte. Daher miissen das Produktionspoten-
zial und sein Wachstum derzeit deutlich niedriger
eingeschdtzt werden als noch vor einem Jahr.

Fiir die Wirtschaftspolitik muss es Prioritdt haben,
die volle Funktionsfihigkeit des Bankensektors wieder-
herzustellen. Zwar hat die Bundesregierung rasch mit
einem Rettungspaket reagiert. Die Probleme im Ban-
kensektor sind aber nicht beseitigt. Es besteht das Ri-
siko, dass es zu einer regelrechten Kreditklemme kommt.
Daher ist es die dringendste Aufgabe der Politik, die
Rekapitalisierung der Banken voranzubringen. Durch
ein Zuwarten konnte sich die Situation zuspitzen, zu-
mindest wiirde die Krise sehr lange andauern. Damit
drohte eine Entwicklung wie in Japan in den 1990er
Jahren.

In den Industrielindern wurden unterschiedliche
Vorgehensweisen gewdhlt, um die Probleme im Ban-
kensektor anzugehen, und sicherlich gibt es keine
Blaupause fiir den besten Weg. Es scheint jedoch un-
umgdnglich, dass die Bundesregierung den Druck auf
die Banken erhoht und sie notfalls zwingt, staatliche
Hilfen anzunehmen. Selbst eine Verstaatlichung stellt
ein geringeres Ubel dar als ein Andauern der
Schwierigkeiten. Je friiher es gelingt, eine Normalisie-
rung der Situation herbeizufiihren, umso eher konnen
andere Mafinahmen der Wirtschafispolitik die Kon-
Jjunkturaussichten verbessern. Insbesondere wiirde die
Wirksamkeit der Geldpolitik erhoht werden.

Angesichts der Tiefe des konjunkturellen Einbruchs
und der niedrigen Inflation im Euroraum sollte die
Europdische Zentralbank den mafigeblichen Leitzins
auf 0,5% senken. Jedoch widre sogar ein Zins von
null keine ausreichende Reaktion auf die Krise. Viel-
mehr sollte die EZB ihre Tendergeschidfte lingerfris-
tiger als bisher gestalten, wie sie es offenbar auch
plant. Wenn ein nachhaltiger Riickgang der Kredit-
volumina oder Geldmengenaggregate im Euroraum

zogen auf das reale Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstitigen. — ¢ In der Ab-

Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; Arbeitskreis VGR der Lander; Deutsche Bundesbank; 2009 und 2010: Prognose der Institute.

nicht anders verhindert werden kann, sollte die EZB
zu einer Politik der quantitativen Lockerung tiberge-
hen, also Unternehmens- und Staatsanleihen kaufen.
Zwar scheint eine Umgehung des Bankensektors we-
niger erfolgversprechend als etwa in den angel-
sdchsischen Lindern. Zudem ist die Entscheidung,
welche Staatsanleihen erworben werden sollen,
fiir eine supranationale Zentralbank wie die EZB po-
litisch brisant. Doch wenn die Wahl besteht, entwe-
der Anleihen zu erwerben oder eine Deflation in
Kauf zu nehmen, stellt ersteres das kleinere Ubel dar.

Die Finanzpolitik hat mit zwei Konjunkturpaketen
auf die Rezession reagiert. Sie enthalten mit den In-
vestitionsprojekten, den Senkungen der marginalen
Steuersditze und der Reduktion der Sozialabgaben
Mafinahmen, die das Wachstum mittelfristig fordern
kénnen. Daher ist es vertretbar, sie voriibergehend
tiber Verschuldung zu finanzieren. Dies gilt allerdings
nicht fiir MafSnahmen, die kurzfristig den Konsum an-
regen sollen und dabei verzerrend wirken wie die
, Abwrackprdmie “ fiir dltere Autos.

Vor allem vor dem Hintergrund der absehbaren
Zunahme des Budgetdefizits ist ein weiteres Konjunk-
turpaket unter den derzeitigen Umstdinden abzulehnen.
Eine expansivere Finanzpolitik ist aus Sicht der Insti-
tute nur unter bestimmten Bedingungen vertretbar.
Sollten die Bemiihungen der Staaten des Euroraums
um eine Sanierung des Bankensektors scheitern, und
sollte sich deshalb die Finanzkrise europaweit zuspit-
zen und eine Kreditklemme entstehen, wiirden sich die
wirtschaftlichen Aussichten abermals deutlich ver-
schlechtern. Wenn selbst eine unkonventionelle Geld-
politik nicht in der Lage wire, der Wirtschaft Impulse
zu geben, sollten zusdtzliche Mafsnahmen der Finanz-
politik diskutiert werden, die auf europdischer Ebene
abzustimmen wdren.
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1. Die Lage der Weltwirtschaft

Uberblick

Die Weltwirtschaft befindet sich im Friihjahr 2009
in der tiefsten Rezession seit der Groflen Depres-
sion. Der Abschwung verschérfte sich im Herbst
zu einem regelrechten Einbruch, der rasch nahezu
alle Lander der Welt erfasste. Er hat sich in den
ersten Monaten des Jahres 2009 offenbar unge-
bremst fortgesetzt. Wichtige Indikatoren wie Auf-
tragseinginge und Industrieproduktion sind welt-
weit weiter kréftig zuriickgegangen; der Handel mit
Waren und Diensten verzeichnete dramatische Ein-
buBlen. Auch umfangreiche staatliche Programme
zur Stiitzung des Finanzsektors und zur Belebung
der Konjunktur konnten bislang das Vertrauen der
Akteure in die zukiinftige wirtschaftliche Entwick-
lung nicht wiederherstellen.

Eine Abkiihlung der Weltkonjunktur hatte sich
bereits im Verlauf des Jahres 2007 angedeutet. Zu
Beginn des vergangenen Jahres war die konjunktu-
relle Schwiéche noch weitgehend auf die USA be-
schrinkt. Danach setzte auch in den iibrigen Indus-
trieldindern ein Abschwung ein. Die dramatische
Zuspitzung der Situation an den Finanzmirkten im
September 2008, die in dem Zusammenbruch der
Investmentbank Lehman Brothers kulminierte, 16ste
dann einen schweren Einbruch der Produktion aus,
der auch die Schwellenldnder erfasste, die sich zu-
vor noch recht robust gezeigt hatten. Die Stirke
des Abschwungs im Winterhalbjahr 2008/2009 er-
klart sich so auch daraus, dass die Produktion na-
hezu iiberall auf der Welt gleichzeitig auf Talfahrt
war.

Kriseniibertragung in der globalisierten Welt

Ausgangspunkt der gegenwértigen Weltrezession war
das Kippen des Immobilienmarkts in den USA.
Dadurch verloren viele mit Hypothekenkrediten un-
terlegte Wertpapiere und davon abgeleitete Finanz-
derivate drastisch an Wert, was eine Spirale von
Abschreibungen und Notverkdufen in Gang setzte,
die das Finanzsystem nicht nur in den USA an den
Rand des Zusammenbruchs fiihrte. Nach der Insol-
venz von Lehman Brothers und der weitgehenden
Verstaatlichung des Versicherungsunternehmens
AIG im September 2008 kamen zunehmend Zwei-
fel auf, ob es den Regierungen und den Zentral-
banken gelingen wiirde, die Situation zu kontrol-
lieren und ein systembedrohendes Abschmelzen
des Eigenkapitals der Banken zu verhindern. Die
Folge ist eine massive Krise im globalen Finanz-
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system mit erheblichen Auswirkungen auf die Real-
wirtschaft.!

Die Verluste der Banken durch Abschreibun-
gen auf Finanzanlagen sind enorm. Es zeigt sich,
dass durch die Globalisierung der Finanzbeziehungen
auch in erheblichem Umfang Banken in Léindern
betroffen sind, in denen es am Immobilienmarkt
keinerlei Ubertreibungen mit anschlieBenden Ver-
mogensverlusten gegeben hat. In vielen Fillen ha-
ben die Abschreibungen die Eigenkapitalbasis der
Banken so stark vermindert, dass diese trotz staat-
licher Kapitalspritzen gezwungen sind, ihre Kredit-
portfolios zu verringern (deleveraging) und Risiko-
positionen abzubauen. Auch deshalb wurden die
Kreditstandards deutlich gestrafft.

Im Verlauf der Krise sind die Vermdgenswerte
in vielen Lindern erheblich gefallen. Verbreitet sin-
ken die Immobilienpreise; dort, wo sie zuvor stark
gestiegen waren, ist der Preisverfall meist duferst
kréaftig. Auch die Aktienkurse sind weltweit auf
Talfahrt gegangen. Hinzu kommt schlieBlich ein
drastischer Riickgang der Preise fiir Rohstoffe, die
als Anlageform in den vergangenen Jahren an Be-
deutung gewonnen haben. Zunédchst war damit ge-
rechnet worden, dass die Schwellenldnder aufgrund
der Struktur ihrer Finanzmérkte und der Tatsache,
dass die Banken dieser Lénder nur in geringem
MaB die problematischen, auf US-Hypotheken ba-
sierenden Vermogenstitel in ihre Bilanzen genom-
men hatten, von der Krise iiber die Finanzmaérkte
nur wenig betroffen sein wiirden. Zeitweise schienen
Schwellenldnder sogar ein ,sicherer Hafen* fiir
Anleger zu sein, und zum Teil werteten ihre Wih-
rungen am Beginn der Krise noch auf. Allerdings
hatten dort die Banken héufig in betrdchtlichem
Umfang in Finanzderivate investiert, die sich auf
Wechselkursrisiken oder Rohstoffpreise beziehen,
und waren somit ebenfalls groen Risiken ausge-
setzt. Daher konnten sich auch diese Lénder der
Entwicklung nicht entziehen, und die Aktienkurse
fielen dort im Lauf des vergangenen Jahres sogar
noch stérker als die in den Industrielandern.?

Fiir eine ausfithrliche Darstellung der Genese der Krise und
ihrer Auswirkungen auf die Realwirtschaft vgl. PROJEKT-
GRUPPE GEMEINSCHAFTSDIAGNOSE: Deutschland
am Rande der Rezession, Gemeinschaftsdiagnose Herbst
2008, in: IWH, Wirtschaft im Wandel Sonderausgabe
2/2008. Halle (Saale), S. 34-43.

2 Vgl. ASIAN DEVELOPMENT BANK: Global Financial
Turmoil and Emerging Market Economies: Major Conta-
gion and a Shocking Loss of Wealth? Manila 2009.



Der Riickgang der Vermogenswerte auf breiter
Front hat auch die Bilanzsituation von nicht finan-
ziellen Unternehmen geschwécht und deren Finan-
zierungsbedingungen verschlechtert; er ddmpft daher
die Investitionstétigkeit. Gleichzeitig haben die Ver-
schuldungsmdglichkeiten der privaten Haushalte ab-
genommen, und sie sparen vermehrt, um ihre Ver-
mogensverluste zu kompensieren. All dies ddmpft
die Konsumnachfrage. Der Rohstoffpreisriickgang
hat hingegen — neben den negativen Wirkungen
auf die Vermdgen der Besitzer von Rohstoffen und
Rohstoffzertifikaten — kurzfristig vor allem Vertei-
lungseffekte. Er entlastet zwar die Verbraucher,
reduziert aber die Absorptionsmdglichkeiten in den
Produzentenlédndern, deren Nachfrage noch bis in
den Herbst 2008 hinein robust geblieben war.

Dariiber hinaus trégt der internationale Handel
zur Verbreitung der Krise bei. Zu Beginn beschrénkte
sich die Nachfrageschwiche noch weitgehend auf
die USA, und dort war zunichst vor allem die
Bauwirtschaft betroffen. Davon gingen iiber den
AuBenhandel bis zum Sommer 2008 nur begrenzte
kontraktive Wirkungen auf die iibrige Welt aus,
zumal die US-Binnennachfrage im ersten Halbjahr
2008 durch ein Konjunkturprogramm gestiitzt wurde.
Im Sommer vergangenen Jahres setzte dann mit
der Zuspitzung der Finanzkrise in vielen Lindern
eine drastische Korrektur der Absatz- und Ertrags-
erwartungen ein. Die Reduktion von Produktion
und Nachfrage in den einzelnen Lindern verstérkte
sich so liber den Handelskanal gegenseitig; infolge
der Aufspaltung der Wertschopfungskette bei der
industriellen Giiterfertigung, die im Zuge der Glo-
balisierung in den vergangenen zwei Jahrzehnten
zunehmend grenziiberschreitenden Charakter be-
kommen hat, fiihrte dies zu einem massiven Ein-
bruch im Welthandel. Hinzu kam, dass es im Zuge
der Finanzmarktkrise offenbar schwieriger wurde,
Handelskredite oder Biirgschaften fiir Handelsge-
schifte zu erhalten. Im Ergebnis ging das Welt-
handelsvolumen in den drei Monaten von Novem-
ber 2008 bis Januar 2009 um nahezu 20% zuriick.
Unter den Industrieldndern waren von dieser Ent-
wicklung Japan und Deutschland besonders stark
betroffen; unter den Schwellenldndern litten die
kleineren asiatischen Schwellenldnder, in denen
die Exporte einen Grofteil des Bruttoinlandspro-
dukts ausmachen, in besonderem Mal.

Inflation auf dem Riickzug

Die Inflation ist im zweiten Halbjahr 2008 als Folge
gesunkener Rohstoffpreise weltweit stark zuriick-
gegangen. In den OECD-Léndern verringerte sich
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die Inflationsrate von knapp 5% im Juli auf 1,3%
im Februar, die niedrigste Rate seit Einfiihrung des
Systems flexibler Wechselkurse zu Beginn der
1970er Jahre. Die ohne Energie- und Nahrungs-
mittelpreise berechnete Kerninflation lag zwar deut-
lich hoher, aber auch auf dieser Basis hat der Preis-
auftrieb nachgelassen, und er war mit etwa 1,5%
gering. Vor allem in den USA hat sich mittlerweile
die Kernrate recht deutlich reduziert. Auch in den
meisten Entwicklungs- und Schwellenldndern ist
die Inflation als Folge niedrigerer Ol- und Nah-
rungsmittelpreise in der zweiten Jahreshélfte spiir-
bar zuriickgegangen. So fiel die Inflationsrate in
China von iiber 6% im vergangenen Sommer auf
—1,6% im Februar 2009. Allerdings gab es in einer
Reihe von Lindern einen Schub bei den Import-
preisen, weil die heimische Wéhrung stark abwer-
tete. So liegen die Inflationsraten in Russland und
in einigen Léndern Lateinamerikas iiber den von
den Regierungen angestrebten Werten.

Fiir den Prognosezeitraum unterstellen die In-
stitute einen konstanten Olpreis in Hohe von 50 US-
Dollar pro Barrel; die Notierungen fiir Industrie-
rohstoffe steigen von ihrem zuletzt erreichten, stark
ermdfigten Niveau aus allenfalls leicht. Unter die-
sen Rahmenbedingungen und angesichts einer vor-
aussichtlich weiter sinkenden Kapazititsauslastung
wird sich die Inflationsrate im weiteren Verlauf
des Jahres 2009 nochmals reduzieren. Fiir Frithjahr
und Sommer, wenn die Olpreise ihr Vorjahres-
niveau um rund die Hélfte unterschreiten werden,
sind in vielen Industrieldndern, aber auch in einigen
Schwellenldndern negative Inflationsraten absehbar.
Im gesamten Prognosezeitraum diirfte der Preis-
anstieg in den Industrieldindern sehr niedrig aus-
fallen. Das Risiko, dass sich verbreitet deflationére
Tendenzen durchsetzen, ist angesichts der tiefen Re-
zession gestiegen. Allerdings konnte die extrem
expansive Geldpolitik auch dazu fiihren, dass sich
die Inflationserwartungen deutlich erhéhen.

Geldpolitik im Zeichen der Krise

Die Zentralbanken in den Industrielindern haben
auf die konjunkturelle Talfahrt und die anhalten-
den Probleme im Finanzsektor in den vergangenen
Monaten mit einer Reihe von Maflnahmen reagiert.
Die Notenbankzinsen wurden weiter gesenkt: In
vielen Léndern sind inzwischen langjahrige Tiefst-
stdnde erreicht; in den USA, in GrofBbritannien und
in Japan betragen die Leitzinsen bereits seit Ende
2008 anndhernd 0%. Die Geldmarktzinsen liegen
inzwischen trotz nach wie vor erhéhter Risikopra-
mien im Interbankenmarkt {iberall deutlich unter
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den Kapitalmarktzinsen. Vor dem Hintergrund, dass
fiir konventionelle Geldpolitik mittels Senkung der
Notenbankzinsen nur noch wenig Spielraum be-
steht, kdnnen zusitzliche Anregungen nunmehr fast
ausschlieBlich durch unkonventionelle MaBnahmen
erfolgen, mit denen die Zentralbankgeldmenge er-
hoht und das Zinsniveau auf Mérkten fiir verschie-
dene Vermdgenstitel durch direkte Interventionen
der Notenbanken beeinflusst werden soll.

Insbesondere in den USA unternimmt die Noten-
bank weiterhin enorme Anstrengungen, um die Ver-
werfungen an den Finanzmérkten zu bereinigen und
die Konjunktur zu stiitzen. Bereits im September
hatte sie begonnen, in groerem Umfang an den
Wertpapiermarkten zu intervenieren, teils um Finanz-
instituten den Zugang zu Liquiditédt zu erleichtern,
teils um durch den Aufkauf von kurzfristigen Un-
ternehmensanleihen und von mit Kreditforderungen
unterlegten Wertpapieren die Finanzierungskosten
auf direktem Weg zu senken und der Neukredit-
vergabe wieder Schwung zu verleihen. Alles in allem
gelang es der Fed, die Situation an den Finanz-
mairkten etwas zu entspannen. Um die Kreditver-
gabe anzuregen, wird sie weiterhin versuchen, auf
direktem Weg die relevanten Finanzierungskosten
zu senken und die Bankbilanzen durch die Uber-
nahme von Kreditforderungen zu entlasten, um so
den Banken wieder mehr Spielraum fiir die Neu-
kreditvergabe zu verschaffen und auf sinkende
Zinsen in diesen Mérkten hinzuwirken.

Auch die Bank von England ist im Dezember
2008 gleichzeitig mit der Senkung des Reposatzes
auf das Rekordtief von 0,5% offiziell zu einer Po-
litik der quantitativen Lockerung iibergegangen. In
Japan hat die Notenbank begonnen, Aktien, kurz-
fristige Schuldverschreibungen des privaten Sektors
und Unternehmensanleihen zu erwerben sowie den
Umfang ihrer Kdufe von Staatsanleihen aufzu-
stocken.

Die Européische Zentralbank lehnt hingegen ei-
nen direkten Ankauf von Wertpapieren unter Um-
gehung des Bankensektors nach wie vor ab. Sie hat
unter den Notenbanken der groBen Industrielénder
allerdings noch den groften Spielraum fiir weitere
Zinssenkungen.

Finanzpolitik: Massive Konjunkturprogramme

Angesichts der Spannungen auf den Finanzmérkten
konnten die geldpolitischen Impulse auf die Real-
wirtschaft geringer ausfallen als iiblich. Daher ha-
ben viele Lander auf die verschlechterten Konjunk-
turaussichten mit einer massiven Lockerung der
Finanzpolitik reagiert. Bereits im vergangenen Jahr
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sind die Budgetdefizite in den meisten Industrie-
landern hoher ausgefallen als ein Jahr zuvor. Im
laufenden Jahr werden sie drastisch ansteigen. Zu
den gravierenden Auswirkungen des konjunkturel-
len Einbruchs auf Staatseinnahmen und -ausgaben
kommen erhebliche Ausgaben zur Stiitzung des
Finanzsektors, auch wenn die Rettungspakete nur
zum Teil unmittelbar defizitwirksam werden. Zu-
dem wurden in zahlreichen Léndern Konjunktur-
programme aufgelegt, welche die Neuverschuldung
zusitzlich erhohen. Dies gilt nicht nur flir die Indus-
trieldnder, sondern auch fiir die Schwellenldnder.
Die Konjunkturpakete sind vielfach von betréacht-
lichem Umfang. Nominell belaufen sie sich gemes-
sen am Bruttoinlandsprodukt nicht selten auf eine
Groflenordnung von 3% und mehr (Tabelle 1.1).
Die konjunkturelle Wirkung der Programme hangt
von mehreren Faktoren ab. Zum einen ist von Be-
deutung, welche konkreten Mallnahmen ergriffen
werden. Empirische Studien kommen {iberwiegend
zu dem Ergebnis, dass eine Erhohung der Ausga-
ben kurzfristig stirker stimuliert als eine Steuer-
senkung gleichen AusmaBes.> Zum anderen spielt
das Timing des Gesamtprogramms eine Rolle. Haufig
sind die Programme iiber eine Laufzeit von mehreren
Jahren angelegt, nicht zuletzt weil die verschiedenen
MaBnahmen unterschiedlich schnell umgesetzt wer-
den konnen. Dabei lassen sich Steuersenkungen
oder eine Erhohung der Transfers relativ schnell
durchfithren, wéhrend die Umsetzung offentlicher
Investitionen einen zum Teil erheblichen Vorlauf
benotigt. SchlieBlich ist zu bedenken, dass nicht
selten die von den Regierungen angegebenen Vo-
lumina der Programme deren fiskalischen Impuls
iiberzeichnen, weil bereits beschlossene Mal3nahmen
oder ohnehin beabsichtigte Ausgabenzuwéchse in
die Konjunkturprogramme mit eingerechnet wer-
den (etwa im Fall Chinas), oder weil an anderer
Stelle Budgetkiirzungen oder Abgabenerhdhungen
vorgenommen werden, sodass per saldo ein geringe-
rer Nachfragestimulus entsteht (wie in Italien).
Auch konnen Preiseffekte den Impuls schmélern.
Bei der Bewertung der Finanzpolitik gilt es zu-
dem zu berticksichtigen, dass sie nicht nur iiber dis-
kretiondre Konjunkturprogramme expansiv wirkt,
sondern auch iiber automatische Stabilisatoren. De-
ren Wirkungen konnen von Land zu Land unter-

3 Fiir eine Ubersicht zu den Multiplikatorwirkungen ver-
schiedener fiskalpolitischer MaBBnahmen im internationalen
Vergleich siche OECD: Economic Outlook. Interim Report
Mirz 2009. Paris.
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Kasten 1.1:
Zur Wirkung von Konjunkturprogrammen

Einschétzungen der Wirkung von Konjunkturprogrammen sind aus einer Reihe von Griinden mit gro-
Ber Unsicherheit behaftet. So unterscheidet sich die Wirkung von Land zu Land spiirbar und héngt
unter anderem vom Offenheitsgrad und von den institutionellen Gegebenheiten der jeweiligen Volks-
wirtschaft ab.* Zudem erweist es sich als schwierig, die Ergebnisse von Studien auf konkret ausge-
staltete Konjunkturprogramme zu iibertragen.” Vor allem aber wurde bisher weder in der theore-
tischen noch in der empirischen Literatur ein einheitlicher Modellrahmen gefunden, der es erlaubt, die
Wirkung von Staatsausgaben und Steuersenkungen abzuschétzen.

Kurzfristig diirften vor allem vermehrte Staatsausgaben expansive Effekte haben, wihrend die Wir-
kung von Steuersenkungen in der Regel etwas geringer eingeschitzt wird, da hier ein Teil des zusétz-
lich verfiigbaren Einkommens von den Haushalten gespart werden diirfte. Mittelfristig sind aus theore-
tischer Sicht sowohl Mechanismen denkbar, die den urspriinglichen Impuls weiter verstirken, als auch
solche, die ihn dimpfen. Verstiarkende Effekte entstehen durch das iiber die Auslastung nicht genutz-
ter Produktionsfaktoren generierte Einkommen, das wiederum zusétzliche Nachfrage ausldst und so
einen Multiplikatorprozess in Gang setzt. Eine hohe Importneigung, steigende Zinsen und ricardiani-
sche Effekte (also Konsumzuriickhaltung der Privaten in Erwartung zukiinftiger Steuererhohungen)
ddmpfen hingegen den urspriinglichen Impuls. Gerade ricardianische Effekte, die in neukeynesiani-
schen Modellen mit rationaler Erwartungsbildung eine zentrale Rolle spielen, kdnnen aus theore-
tischer Sicht sogar dazu fiihren, dass Konjunkturprogramme iiberhaupt keine Wirkung entfalten.

Empirische Untersuchungen, die sich hiufig auf die USA beziehen, finden oftmals kurz- und mittel-
fristig positive Wirkungen einer Erh6hung der Staatsausgaben auf den Anstieg des Bruttoinlandspro-
dukts. Die einzelnen Ergebnisse weichen aber erheblich voneinander ab. In einer Vergleichsstudie be-
richten Caldara und Kamps, dass der Multiplikator kurzfristig, d. h. fiir einige Quartale, zwischen null
und etwas tiber eins liegt, wihrend er mittelfristig bis zu 1,5 betragen kann.® Gali et al. schitzen die
kurzfristige Multiplikatorwirkung auf etwa 0,8 und die mittelfristige auf etwa 1,7. Noch groBere Un-
sicherheit herrscht beziiglich der Auswirkungen von Steuersenkungen. Wéhrend gemil3 einigen An-
sdtzen mit liberhaupt keiner signifikanten Wirkung auf die Konjunktur zu rechnen ist (Caldara und
Kamps), kommen Mountford und Uhlig zu dem Resultat, dass Steuersenkungen nach einigen Quarta-
len sogar eine grofere Wirkung entfalten als Staatsausgaben.® Zusitzliche Unsicherheit beziiglich der
Ergebnisse entsteht dadurch, dass Gegenstand dieser Untersuchungen die Anderung gewdhnlicher
Staatsausgaben und Steuereinnahmen ist, deren Wirkung nicht unbedingt den Effekten entsprechender
MalBnahmen im Rahmen von gro3 dimensionierten Konjunkturprogrammen dhneln muss.

All dies fiihrt dazu, dass sich die Einschéitzungen beziiglich der Auswirkung des Konjunkturpro-
gramms in den USA zum Teil erheblich voneinander unterscheiden. So kommen Bernstein und Romer
zu dem Ergebnis, dass das Bruttoinlandsprodukt aufgrund des Konjunkturpakets zum Jahresende 2010
um 3,6% hoher sein wird als ohne fiskalischen Stimulus.” Cogan et al. verwenden ein neukeynesiani-
sches Modell mit rationalen Wirtschaftssubjekten und der Betonung ricardianischer Effekte und er-
rechnen, dass das Niveau des Bruttoinlandsprodukts im selben Zeitraum lediglich um 0,7% erhoht
wird.® Das Congressional Budget Office unterstellt fiir die verschiedenen Teile des Konjunkturpro-
gramms eine Bandbreite von mdglichen Multiplikatorwirkungen und kommt zu dem Ergebnis, dass
das Bruttoinlandsprodukt bereits im Jahr 2009 zwischen 1,4% und 3.8% hdoher sein wird als ohne
Konjunkturprogramm.” Am Jahresende 2010 wird das Bruttoinlandsprodukt gemif diesen Schiit-
zungen zwischen 1,1% und 3,4% hdoher sein.

Alles in allem sind Schétzungen der Auswirkungen der Konjunkturprogramme mit groer Unsicher-
heit behaftet. Fiir Konjunkturprognosen ist zudem nicht nur von Interesse, um wie viel das Brutto-
inlandsprodukt zum Jahresende gestiegen ist, sondern auch, welche Auswirkungen sich im Jahresdurch-
schnitt ergeben. Um eine solche Schitzung vornehmen zu kdnnen, miissen Annahmen {iiber die zeit-
liche Verteilung der Ausgaben des Konjunkturprogramms getroffen werden. Da diese Annahmen die
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Resultate stark beeinflussen, konnen schon leichte Verzdgerungen bei der Durchfiihrung des Pro-
gramms zu stark unterschiedlichen Ergebnissen fithren, was die Unsicherheit beziiglich der Einschét-
zung der Auswirkungen von Konjunkturprogrammen noch einmal erhoht.

Vgl. EZB: Monatsbericht Mérz, Kasten 7. Frankfurt am Main 2009, und OECD, a.a.O. — ngl. INTERNATIONALER WAH-
RUNGSFONDS: World Economic Outlook, September 2008. Washington, D.C. — ©Vgl. CALDARA, D.; KAMPS, C.: What are the Effects
of Fiscal Policy Shocks? A VAR-Based Comparative Analysis. EZB Working Paper Series 877, 2008. — ¢ Vgl. GALL J.; LOPEZ-SALIDO,
J. D.; VALLES, J.: Understanding the Effects of Government Spending on Consumption. Journal of the European Economic Association 5
(1), 2007, pp. 227-270. — “MOUNTFORD, A.; UHLIG, H.: What are the Effects of Fiscal Policy Shocks? NBER Working Paper 14551,
2009. — fVgl. BERNSTEIN, J.; ROMER, C.: The Job Impact of the American Recovery and Reinvestment Plan, http://otrans.3cdn.net
/45593e8ecbd339d074 13m6btlte.pdf, Zugriff am 04.03.2009. Dabei wird auf der Grundlage zweier makrodkonometrischer Modelle fiir
Staatsausgaben ein Multiplikator von kurzfristig etwa eins und mittelfristig von etwa 1,5 unterstellt. Steuersenkungen haben demzufolge ei-
nen Multiplikator von kurzfristig null, der dann sukzessive auf einen Wert von eins ansteigt. — ¢ Vgl. COGAN, J. F.; CWIK, T.; TAYLOR, J. B,;
WIELAND, V.: New Keynesian versus Old Keynesian Government Spending Multipliers, http://www.stanford.edu/~johntayl/CCTW%
20Mar%202.pdf, Zugriff am 04.03.2009. Fiir Staatsausgaben ergibt sich den Autoren zufolge ein kurzfristiger Multiplikator von etwa 1,4,
der dann sukzessive — unter der Annahme einer dauerhaften Erhohung der Staatsausgaben — in einem Zeitraum von sechs Jahren auf nahe
null sinkt. Fiir Steuersenkungen wird ein Multiplikator von 0,3 unterstellt. — thl. CONGRESSIONAL BUDGET OFFICE: Estimated Im-
pacts of the American Recovery and Reinvestment Act of 2009, http://www.cbo.gov/ftpdocs/100xx/doc10008/03-02-Macro_Effects of

ARRA pdf, Zugriff am 04.03.2009.

Tabelle 1.1:

Fiskalpolitische Maflnahmen
- in Relation des Bruttoinlandsprodukts von 2008 -

Diskretiondre Maflnahmen Mafnahmen zur
Finanzierungs- Stabilisierung
Ins- Steuer- und Abgabesenkungen Erhohung der Staatsausgaben defizit des Finanz-

gesamt marktsektors®

2008 bis | 2008 215 1 2008 | 2009 | 2010 | 2% ¥ | 2008 | 2009 | 2010 | 2008 | 2009 | 2010 | 2008 bis 2010
Deutschland 3,0 1,6 0,0 0,6 1,0 1,4 0,0 0,7 0,6 | —0,1 -3,71 5,5 233
Frankreich 0,7 0,2 0,0 0,1 0,0 0,5 0,0 0,4 0,1 -34 -6,3 —8,1 3,6
Grof3britannien 1,4 1,5 0,2 1,0 0,2 0,0 0,0 0,3 -04 | 44 -9,3| -10,5 25,5
Italien 0,0 -0,3 0,0 | -0,2( 0,0 0,3 0,0 0,2 0,0 | —2,5 -4.5 —5.8 k. A.
Spanien 3,5 1,6 0,5 0,6 0,6 1,9 0,6 1,1 0,2 | 34 =75 -89 17,6
Euroraum” 1,3 0,7 0,0 03| 03 0,7 0,1 0,4 0,2 | -1,7 -49| —6,4 12,5
USA 5,6 32 1,2 08| 1,2 2,4 0,0 1,2 1,2 | 3,2 |-12,0| -11,0 34,2
Mexiko 1,3 -0,8 0,0 | 0,8 | k. A. 2,1 0,0 2,1 k.A. | —0,1 =53 -2.8 k. A.
Japan 2,0 0,5 0,0 0,2 0,2 1,5 0,0 1,3 0,3 -1,5 =75 -9,0 20,7
China 4,8 k. A. kA |k A | kA k. A. kA | kA | kA 4,2 1,2 0,7 k. A.
Korea 4,8 32 0,6 1,21 14 1,6 0,5 1,2 0,0 0,3 -6,5 —-4.4 0,8

2 Ein wesentlicher Teil der MaBnahmen ist nicht unmittelbar defizitwirksam. — ® Ohne Slowenien, Zypern und Malta.

Quellen: OECD; Brookings Institute; EIU; Eurostat; Berechnungen und Prognose der Institute.

schiedlich ausfallen, je nach Umfang der Sozial-
leistungen, GroBe des offentlichen Sektors und Pro-
gressionsgrad des Steuersystems. In der Rezession
werden die 6ffentlichen Haushalte in den Landern
starker belastet, die stirkere automatische Stabili-
satoren aufweisen. Daher ist es nicht iiberraschend,
dass in Lindern, in denen die automatischen Sta-
bilisatoren besonders gro3 sind, wie in Belgien,
Frankreich und den Niederlanden, die Konjunktur-
programme bislang eher gering ausfallen.
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Ausblick: Dem Riickgang der Weltproduktion
folgt eine nur allmdhliche Erholung

Im ersten Quartal 2009 hat sich die Talfahrt der
Weltkonjunktur in unvermindertem Tempo fortge-
setzt. Deutliche Hinweise auf ein Ende des Ein-
bruchs sind bislang noch nicht erkennbar. Jedoch
deuten einige Indikatoren darauf hin, dass Produk-
tion und Nachfrage in den kommenden Monaten
langsamer abnehmen werden. So haben sich das
Geschiftsklima und die Ergebnisse von Umfragen
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bei Einkaufsmanagern in vielen Industrielindern
nicht mehr verschlechtert. Insbesondere die Erwar-
tungskomponenten dieser Indizes haben sich — ver-
mutlich als Reaktion auf die zunehmend expansive
Ausrichtung der Wirtschaftspolitik — zum Teil sogar
verbessert. Auch sind die meisten Rohstoffpreise
nach der Jahreswende wieder leicht gestiegen, was
auf eine Stabilisierung der Nachfrage hindeuten
konnte.

Nach Ansicht der Institute wird die Abwirts-
bewegung wohl erst im Winterhalbjahr 2009/2010
auslaufen. Die sich anschlieBende konjunkturelle
Belebung diirfte allerdings zunédchst nur wenig Dy-
namik entfalten. Eine Reihe von Faktoren, die sich
zum Teil gegenseitig verstirken, belastet die Per-
spektiven bis auf Weiteres. Ein Kernproblem bleibt
die anhaltende Verunsicherung an den Finanz-
markten, die vor allem auf Sorgen beziiglich der
Solvenz einzelner Banken beruht und den Geld-
fluss zwischen den Wirtschaftsakteuren spiirbar ver-
langsamt hat. In wichtigen Lindern kommt eine
Depression am Immobilienmarkt hinzu, deren Ende
noch nicht absehbar ist und die den Abschrei-
bungsbedarf der Banken erhoht. Erfahrungsgemil
sind Rezessionen, die mit Immobilien- und Banken-
krisen einhergehen, tiefer und vor allem schwerer
zu uUberwinden als Rezessionen, in denen solche
Probleme nicht prominent sind. Zwar wird in die-
ser Prognose davon ausgegangen, dass es weiterhin
gelingt, einen Zusammenbruch des Weltfinanz-
systems zu verhindern. Diese Erwartung griindet
sich darauf, dass die Regierungen und Notenbanken
in den groBen Industrieldindern demonstriert haben,
dass sie gewillt sind, den Finanzsektor mit allen
Mitteln zu stiitzen; dies wurde nochmals beim
Treffen der Regierungschefs der G20-Staaten ver-
deutlicht. So sollte es z. B. durch die Stirkung in-
ternationaler Organisationen moglich sein, die Zah-
lungsfahigkeit einzelner, von einem Staatsbankrott
bedrohter Lander durch kurzfristige Kreditgewéh-
rung zu sichern. Auch wurden erhebliche Mittel
fiir die Vergabe von Handelskrediten durch Export-
kreditagenturen der Industrieldnder bereitgestellt,
sodass der Welthandel gestiitzt wird. Gleichwohl
erscheint eine kriftige Erholung der Produktion vor-
erst wenig wahrscheinlich, denn der Finanzsektor
wird im Prognosezeitraum wohl kaum vollstindig
gesunden. Dazu kommen weitere retardierende
Faktoren.

Die Struktur der Nachfrage in den einzelnen
Industrieléindern wird sich im Prognosezeitraum
verdndern, je nachdem, in welchem Mal} die Ver-
schuldung im privaten Sektor in den vergangenen
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Jahren gestiegen ist und die Akteure nun durch
schrumpfende Vermogenswerte zu erhohter Erspar-
nis gezwungen sind, mit der Folge, dass die inldn-
dische Verwendung auf absehbare Zeit geddmpft
wird und die realen Auflenhandelsdefizite, die sich
in den vergangenen Jahren aufgebaut haben, zu-
riickgehen. Mit den USA ist von dieser Korrektur
die weltgroBte Volkswirtschaft besonders stark be-
troffen. Auch in anderen Léndern, etwa in Grof3-
britannien und in Spanien, werden die privaten
Haushalte ihre Konsumneigung reduzieren. Auf
der anderen Seite kommt der kontraktive Impuls in
Deutschland, Italien und Frankreich sowie — be-
sonders deutlich — in Japan in erster Linie von der
Auslandsnachfrage, wihrend die Binnennachfrage
im Jahr 2009 giinstiger als das Bruttoinlandspro-
dukt verlaufen wird und sich in diesen Léndern der
reale AufBenbeitrag vermindern diirfte. Die damit ein-
hergehende Verringerung der globalen AuBlenhan-
delsungleichgewichte ist mit Produktionsverlusten
verbunden, da die durch die Nachfragedimpfung
vor allem in den USA entstehende Liicke kurzfristig
nicht durch eine entsprechende Expansion der Bin-
nennachfrage in anderen Léndern geschlossen wird.

Der Ausblick wird nicht zuletzt durch die Ent-
wicklung am Arbeitsmarkt erheblich belastet, wenn
auch nicht tiberall in gleichem MaB. Darin zeigen
sich Unterschiede in Zeitpunkt und Ausmal3 der
konjunkturellen Abschwéchung, aber auch die Tat-
sache, dass in den einzelnen Lindern die Rezession
unterschiedliche Sektoren besonders hart betroffen
hat; hinzu kommen voneinander abweichende in-
stitutionelle Bedingungen. So hat der Anstieg der
Arbeitslosigkeit dort frither eingesetzt und ist dort
ausgepragter (Abbildung 1.1), wo Immobilienkrisen
mit einem starken Riickgang der Bautdtigkeit ein-
hergingen (USA, Spanien, Irland). In den Léndern,
in denen die Rezession vor allem in dem seit
Herbst zu verzeichnenden, dramatischen Einbruch
der Industrieproduktion begriindet ist (insbeson-
dere in Deutschland, aber auch in einer Reihe von
anderen Lindern des Euroraums, in Schweden, in
der Schweiz und in Japan), wurde die Zahl der Be-
schiftigten erst im Verlauf des Winterhalbjahrs
spiirbar reduziert, zumal hiufig zunichst Uber-
stunden abgebaut werden konnten und die Arbeits-
zeit reduziert wurde.

Alles in allem rechnen die Institute damit, dass
die Produktion in den Industrielindern 2009 mit
einer Rate von 4,2% drastisch zuriickgeht, 2010
fallt sie nochmals geringfiigig (Tabelle 1.2). Dabei
nimmt die Arbeitslosigkeit massiv zu, und die Pro-
duktionsliicke wird am Ende des Prognosezeit-
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raums erheblich sein. Dies diirfte dazu fiithren, dass
die Inflation in der Grundtendenz weiter sinkt. In
den Schwellenldndern wird die Wirtschaft insge-

Abbildung 1.1:

Entwicklung der Arbeitslosenquoten im internationalen Vergleich

samt 2009 nur leicht schrumpfen. Dies ist aber vor
allem der anhaltenden, wenn auch schwicheren
Expansion in den beiden groBen Léndern China
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Quellen: Eurostat; OECD.

Tabelle 1.2:
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Welt
- 2008 bis 2010 -
Gewicht Bruttoinlandsprodukt | Verbraucherpreise Arbeitslosenquote
(BIP) Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr in % in %
in % 2008 | 2009 | 2010 | 2008 | 2009 | 2010 [2008 [ 2009 | 2010
Industrieldnder
EU 27 34,5 0,9 -4,3 0,5 3,5 0,2 0,1 7,0 9,2 10,1
Schweiz 0,9 1,6 2.4 0,3 23 0,6 1,0 | 2,6 3,5 4,8
Norwegen 0,8 2,0 -1,0 0,5 3,4 1,5 0,8 2,6 3,4 3,7
West- und Mitteleuropa 36,2 0,9 —4,2 -0,5 3,5 0,2 0,1 6,9 9,0 9.9
USA 28,2 1,1 -3,5 -0,1 3,8 -0,5 1,1 5,7 9,2 10,2
Japan 9,0 -0,7 —6,7 0,2 4  -1,0 -0,8 | 4,0 4,8 53
Kanada 2,9 0,8 -2,5 0,5 2,3 0,0 1,3 6,0 8,5 9,0
Industrielénder insgesamt 76,3 0,8 —4,2 -0,2 33 —0,2 0,4 6,1 8,5 9,3
Schwellenlédnder
Russland 2,6 5,6 -3,5 -0,5
China und Hongkong 7,1 8,7 5,0 6,5
Indien 23 7,4 4,5 6,0
Ostasien ohne China* 5,2 4,4 —4,5 2,0
Lateinamerika® 6,5 44 35 1,0
Schwellenlénder insgesamt 23,7 6,1 —0,4 3,2
Insgesamt® 100,0 2,1 -3,3 0,6
Nachrichtlich:
Exportgewichtet’ 1,7 -3,6 0,0

Welthandel, real

1,5 -16,5 0,5

# Gewichteter Durchschnitt aus: Siidkorea, Taiwan, Indonesien, Thailand, Malaysia, Singapur, Philippinen. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt
von 2007 in US-Dollar. — ® Gewichteter Durchschnitt aus: Brasilien, Mexiko, Argentinien, Kolumbien, Venezuela, Chile. Gewichtet mit dem
Bruttoinlandsprodukt von 2007 in US-Dollar. — © Summe der aufgefiihrten Lénder. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2007 in US-Dollar.
— 4Summe der aufgefiihrten Linder. Gewichtet mit dem Anteil an der deutschen Ausfuhr 2007.

Quellen: OECD; IMF; Berechnungen der Institute; 2009 und 2010: Prognose der Institute.
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und Indien geschuldet. In den iibrigen asiatischen
Schwellenldndern und in Lateinamerika sowie in
Russland geht das Bruttoinlandsprodukt deutlich
zuriick. Fiir 2010 ist eine moderate Erholung der
wirtschaftlichen Aktivitdt in den meisten Landern
zu erwarten. Die Weltproduktion diirfte 2009 kriftig
schrumpfen.* Noch dramatischer ist die Entwick-
lung im Welthandel, fiir den ein Riickgang um iiber
15% zu erwarten ist. Im kommenden Jahr diirfte
das globale Bruttoinlandsprodukt wieder leicht zu-
nehmen. Mit einer Rate von rund 0,5% fillt der
Zuwachs allerdings im historischen Vergleich sehr
niedrig aus, und auch der Welthandel steigt zu-
nédchst nur sehr verhalten.

Risiken

Aus der ungewdhnlich starken Abwértsdynamik der
Weltkonjunktur, der hohen Ungewissheit iiber die
tatsdchliche Situation des Finanzsektors und den
Folgewirkungen der massiven wirtschaftspolitischen
Interventionen ergeben sich Risiken fiir die Pro-
gnose. In ihrer Basisprognose erwarten die Institute
eine allmdhliche Stabilisierung der Weltkonjunk-
tur im Verlauf dieses Jahres und eine schleppende
Belebung der wirtschaftlichen Aktivitdt im Jahr
2010. Dabei ist unterstellt, dass die Situation an
den Finanzmaérkten vorerst labil bleibt, es aber nicht
zu einer neuerlichen dramatischen Verschirfung
der Lage kommt. Bei dieser Annahme gibt es Risi-
ken fiir die Prognose in beide Richtungen.

Risiken liegen einmal darin, dass die Stirke oder
die zeitliche Dimension bestimmter Entwicklungen
falsch eingeschétzt wird. Beispielsweise konnte nach
den dramatischen Einbriichen der Vormonate eine
Riickkehr des Vertrauens zu einer unerwartet krif-
tigen Erholung fiihren, insbesondere wenn sich die
Lage an den Finanzmairkten rascher entspannt als
unterstellt. Auch konnten exogen gesetzte Rahmen-
daten deutlich von den realisierten Werten abwei-
chen. So konnte ein nochmaliger drastischer Verfall
der Vermogenswerte einen zusétzlichen kontrak-
tiven Schock fiir die Weltwirtschaft insgesamt aus-
losen. Starke Verschiebungen der Wechselkurs-
relationen wiirden die Aussichten in den einzelnen
Wirtschaftsrdumen markant, wenn auch in unter-

4 Diese Rate bezieht sich auf den in Tabelle 1.2 enthaltenen
Landerkreis, wobei die Zuwachsraten mit dem nominalen
Bruttoinlandsprodukt des Jahres 2007 in US-Dollar ge-
wichtet wurden. Sie ist nicht unmittelbar vergleichbar mit
anderen Angaben flir das Wachstum der Weltwirtschaft,
beispielsweise denen des Internationalen Wéhrungsfonds,
die Kaufkraftparitdten bei der Gewichtung zugrunde legen
und auch hier nicht beriicksichtigte Lander einschlieBen.
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schiedlicher Weise beriihren. Angesichts der mas-
siven Ausweitung der Staatsverschuldung und der
drastischen Zuwichse der Zentralbankgeldmenge
in den USA scheint gegenwirtig insbesondere das
Risiko einer starken Abwertung des US-Dollars
erheblich zu sein. Weitere Risiken liegen in der an-
gespannten finanziellen Situation einiger Schwellen-
lander, die zu Wéhrungs- und Finanzkrisen fithren
konnten, welche die weltwirtschaftliche Entwick-
lung zusitzlich belasten wiirden. Solche Risiken
quantitativer Fehleinschitzungen sind gegenwartig
moglicherweise besonders ausgeprigt; sie beste-
hen grundsitzlich aber bei jeder Prognose.

Ein anderes, qualitatives Risiko besteht darin,
dass in der gegenwértigen Situation die Reaktion
der Wirtschaftssubjekte auf die PolitikmaBBnahmen
grundsitzlich falsch eingeschétzt wird. So ist es denk-
bar, dass es der Wirtschaftspolitik trotz aller Be-
miithungen nicht gelingt, einen deflationéren Zirkel
aus Vermogensverlusten, Einkommensriickgéngen,
steigender realer Schuldenlast und sinkenden Prei-
sen zu verhindern, sodass die wirtschaftliche Akti-
vitdt in dhnlicher Weise nachhaltig und andauernd
zuriickgeht wie in den 1930er Jahren des vorigen
Jahrhunderts. Die Institute halten dies angesichts
der Tatsache, dass die Politik offenbar entschlossen
ist, einen Zusammenbruch des Finanzsystems zu
verhindern, allerdings fiir sehr unwahrscheinlich.
Der massive Expansionskurs der Wirtschaftspolitik
konnte aber letztlich dazu fihren, dass die Schul-
denlast der offentlichen Haushalte in einem Mal
zunimmt, dass sich die Erwartung eines deutlichen
Anstiegs der Inflation herausbildet. Auch eine sol-
che Entwicklung wiirde die wirtschaftlichen Per-
spektiven auf mittlere Sicht erheblich belasten.
Von einer dhnlichen Qualitidt wire eine starke Zu-
nahme protektionistischer Tendenzen oder der Ver-
such, im Sinne einer Beggar-thy-neighbor-Politik
die eigene Wirtschaft durch Abwertung der Wih-
rung oder Subventionierung der heimischen Produk-
tion anzuregen. Auch dies wiirde das Wachstum
auf mittlere Sicht ddmpfen.

Im Euroraum besteht die Herausforderung darin,
Ungleichgewichte zwischen den Léndern zu verrin-
gern, wobei die Verbesserung der preislichen Wett-
bewerbsfahigkeit der Unternehmen in den Staaten
mit hohen Auflenhandelsdefiziten in einem Umfeld
sehr niedriger durchschnittlicher Lohn- und Preis-
steigerungsraten erschwert ist. Vor diesem Hinter-
grund konnten die Spannungen innerhalb des Wih-
rungsraums zunehmen.
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USA: Andauernde Rezession trotz
umfangreicher wirtschaftspolitischer
MalRnahmen

In den USA hat sich der Abschwung zum Jahresende
noch einmal spiirbar beschleunigt (Abbildung 1.2).
Im vierten Quartal schrumpfte das Bruttoinlands-
produkt um 1,6%, so stark wie seit 1982 nicht mehr.
Gemessen an der Industrieproduktion, der Beschif-
tigung und den realen Einzelhandelsumsétzen ist
die aktuelle Rezession bereits ausgeprigter als die
sechs Rezessionen, die die USA in den vergange-
nen 40 Jahren durchliefen.’

Abbildung 1.2:
Reales Bruttoinlandsprodukt in den USA
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Quellen: Bureau of Economic Analysis; Berechnungen der In-
stitute; ab 1. Quartal 2009: Prognose der Institute.

Die privaten Konsumausgaben gingen im Ver-
gleich zur Vorperiode mit einer Rate von real 1,1%
zwar nur etwas stirker zuriick als im Vorquartal.
Da der Riickgang im dritten Quartal durch das
Auslaufen der stimulierenden Wirkungen des Kon-
junkturpakets vom vergangenen Friihjahr aber iiber-
zeichnet war, hat sich die zugrunde liegende Ab-
wirtsdynamik noch einmal spiirbar beschleunigt.¢

5 Vgl. FEDERAL RESERVE BANK OF ST. LOUIS: Track-
ing the Recession, 2009, http://research.stlouisfed.org/
recession/.

Anhand geeigneter Annahmen tiber den Verlauf der Spar-
quote kann der Einfluss des Konjunkturpakets auf den pri-
vaten Konsum abgeschitzt werden (Sieche PROJEKT-
GRUPPE GEMEINSCHAFTSDIAGNOSE, a. a. O., S. 15).
Rechnet man diesen Einfluss heraus, so wére der private
Konsum im zweiten Quartal um 0,3% und im dritten
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Einen vergleichbaren Einbruch der privaten Kon-
sumausgaben gab es seit Anfang 1980 nicht.

Auch die Anlageinvestitionen nahmen zum Jah-
resende dramatisch ab. Die Ausriistungsinvestitionen
brachen im vierten Quartal um 7,9% ein, da sich die
Unternehmen aufgrund der bereits niedrigen Kapa-
zitdtsauslastung, der weiter fortbestehenden Unsi-
cherheit iiber die Dauer und Tiefe der Rezession
sowie der erschwerten Refinanzierungsbedingungen
mit Anschaffungen zuriickhielten. Dieselben Pro-
bleme machen sich zunehmend auch beim Wirt-
schaftsbau bemerkbar, der zum Jahresende erstmals
in der laufenden Rezession zuriickging, und zwar
um 2,4%. Die Abwirtsdynamik beim privaten
Wohnungsbau verstirkte sich mit einem Riickgang
von 6,2% sogar wieder, nachdem er in den letzten
drei Jahren bereits um mehr als 50% geschrumpft
war. Er befindet sich nunmehr auf dem Niveau von
1991. Der Anteil der Wohnungsbauinvestitionen
am Bruttoinlandsprodukt ist inzwischen sogar auf
einen historischen Tiefststand gesunken. Die Ex-
porte schrumpften im Zuge der schwachen welt-
wirtschaftlichen Dynamik um 6,5%. Da jedoch
auch die Importe mit einer Rate von 4,7% sehr
stark zuriickgegangen sind, war die Wirkung des
AuBenbeitrags auf die Verdnderung des Brutto-
inlandsprodukts nur leicht negativ.

Am Arbeitsmarkt hat sich der Stellenabbau be-
schleunigt fortgesetzt. Allein in den ersten drei Mo-
naten des laufenden Jahres ist die Zahl der Beschéaf-
tigten um mehr als zwei Millionen gesunken. Seit
Jahresbeginn 2008 sind bereits mehr als 5,1 Mio.
Stellen verlorengegangen, und zwar etwa zu glei-
chen Teilen im Dienstleistungssektor und im pro-
duzierenden Gewerbe. Einzig im Staatssektor so-
wie im Bildungs- und Gesundheitsbereich wurde
zuletzt noch Beschéftigung aufgebaut. Die Arbeits-
losenquote stieg im Mérz auf 8,5%, den hochsten
Stand seit 1983.

Die Fed unternimmt weiterhin enorme Anstren-
gungen, um die Verwerfungen an den Finanzmaérk-
ten zu beseitigen und die Konjunktur zu stiitzen.
Nachdem das Instrument der Leitzinssenkung bereits
seit Dezember mit der Festsetzung eines Zielbe-
reichs zwischen 0% und 0,25% praktisch vollstindig
ausgeschopft worden ist, kommt der quantitativen
Lockerung der Geldpolitik zunehmende Bedeutung
zu. Alles in allem gelang es der Fed, die Lage an
den Finanzmirkten wieder etwas zu entspannen. So

Quartal um 0,4% zuriickgegangen. Mit dem Konjunkturpaket
ergab sich ein Anstieg des privaten Konsums im zweiten
Quartal von 0,3% und ein Riickgang von 1,0% im dritten
Quartal.
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hat sich die Differenz zwischen dem Zinssatz am
Interbankenmarkt und der Rendite von Schatzwech-
seln des Staates mit einer Laufzeit von drei Mona-
ten, ein Indikator fiir das Vertrauen der Akteure am
Interbankenmarkt, zuletzt stark verringert. Aller-
dings ist der Aufschlag noch nicht wieder auf das
Niveau der Zeit vor Ausbruch der Finanzkrise ge-
sunken.

Die MaBlnahmen der Fed zeigen inzwischen auch
Wirkungen an den Kreditmirkten. So konnte sie
durch den Ankauf verbriefter Hypothekenkredite
die Hypothekenzinsen absenken, und auch die Kre-
ditzinsen fiir Unternehmen gingen zuletzt spiirbar
zuriick. Die Kreditzinsen fiir private Haushalte
verringerten sich zwar nur geringfiigig, diese Zins-
sdtze reagieren fiir gewoOhnlich jedoch ohnehin etwas
triiger auf Anderungen der Federal Funds Rate.’
Gleichwohl verhinderte dies nicht, dass sich die Kre-
ditvergabe zuletzt deutlich verlangsamte. So geht das
Volumen von durch Geschiftsbanken ausgereichten
Firmenkrediten seit Beginn dieses Jahres zuriick.
Das Volumen von Krediten an private Haushalte ist
bereits seit September vergangenen Jahres in der
Tendenz riickldufig. Fiir diese Entwicklung ist frei-
lich nicht nur eine Verknappung des Kreditange-
bots, ablesbar an weiter verschirften Kreditverga-
bestandards der Banken, verantwortlich, sondern
offenbar auch eine zuriickgehende Kreditnachfrage
im privaten Sektor (Abbildung 1.3).

Abbildung 1.3:
Kreditnachfrage in den USA
- 2004 bis 2009, Saldo' -
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Nachfrage berichten, und Banken, die eine fallende Nachfrage berichten.

Quelle: Federal Reserve Board.

7 Vgl. DEN HAAN, W. J.; SUMMER, S. W.; YAMASHI-
RO, G. M.: Bank Loan Portfolio and the Monetary Trans-
mission Mechanism. Journal of Monetary Economics 54,
2007, pp. 904-924.
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Abbildung 1.4:

Volumen des Konjunkturprogramms in den Fiskal-
jahren 2009 bis 2019

- in Mrd. US Dollar-
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Quelle: Congressional Budget Office (2009), H.R. 1 American
Recovery and Reinvestment Act of 2009.

Um die Kreditvergabe anzuregen, wird die Fed
weiterhin versuchen, auf direktem Weg die rele-
vanten Kreditzinsen zu senken und die Bankbilan-
zen durch die Ubernahme von Kreditforderungen zu
entlasten. Zuletzt wurde angekiindigt, das Volumen
der Term Asset-Backed Securities Lending Facility
(TALF) von 200 Mrd. auf eine Billion Dollar anzu-
heben. Urspriinglich war vorgesehen, im Rahmen
des TALF-Programms neu aufgelegte Wertpapiere
am Markt aufzukaufen, die unter anderem mit Kre-
ditkartenverbindlichkeiten, Konsumentenkrediten,
Studentenkrediten und Krediten von mittelstandi-
schen Unternehmen unterlegt sind, um so den Ban-
ken wieder mehr Spielraum fiir die Neukreditver-
gabe zu verschaffen und auf sinkende Zinsen in
diesen Mirkten hinzuwirken. Mit der Ausweitung
des Volumens ist jedoch beschlossen worden, auch
Wertpapiere zu erwerben, die mit bereits beste-
henden Kreditforderungen besichert sind.

Die Finanzpolitik in den USA ist weiterhin stark
expansiv ausgerichtet. Im Februar wurde ein Kon-
junkturprogramm mit einem Volumen von 787 Mrd.
Dollar (rund 5,5% in Relation zum nominalen
Bruttoinlandsprodukt) verabschiedet. Ein GroBteil
der fiskalischen Belastung entfillt auf die Jahre
2009 bis 2011 (Abbildung 1.4). Schitzungen des
Congressional Budget Office zufolge werden etwa
210 Mrd. Dollar des Gesamtvolumens fiir temporire
Steuererleichterungen aufgewendet. Transferzahlun-
gen an private Haushalte machen etwa 270 Mrd.
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Kasten 1.2:
Zum Konjunkturprogramm in den USA

Die von der US-Regierung fiir die kommenden Jahre fiir die Stimulierung der Konjunktur vorgesehe-
nen MaBnahmen bestehen aus Steuererleichterungen, Transferzahlungen und diskretiondren Ausga-
ben. Zu einem Teil sind sie so konzeptioniert, dass sie in ihrer Wirkung den in vielen anderen Landern
stirker ausgepragten automatischen Stabilisatoren entsprechen.

Der grofite Posten im Bereich der Steuererleichterungen entféllt mit 116 Mrd. Dollar auf eine Steuer-
gutschrift fiir Arbeitnehmer, die nicht mehr als 95 000 Dollar (Verheiratete 190 000 Dollar) jahrlich
verdienen. Sie erhalten in den Jahren 2009 und 2010 jeweils bis zu 400 Dollar (Verheiratete 800 Dol-
lar)." Ein zweiter gewichtiger Posten ist die Beibehaltung eines erhohten Freibetrags, ab dem die
Alternative Minimum Tax wirksam wird.” Diese Regelung gilt nur fiir das Jahr 2009 und verursacht
Kosten in Hohe von 70 Mrd. Dollar; ohne sie wire die Steuerbelastung gestiegen. Unternehmen wird
iiber gednderte Abschreibungsregelungen ermdglicht, ihre Steuerlast in die Zukunft zu verschieben.
Dies diirfte sich im Jahr 2009 auf bis zu 40 Mrd. Dollar und 2010 auf bis zu 36 Mrd. Dollar belaufen.

Die groBten Posten im Bereich der Transferzahlungen betreffen die Ausweitung der Arbeitslosen-
unterstiitzung (40 Mrd. Dollar) sowie die Stiitzung des Gesundheitssystems (150 Mrd. Dollar, davon
flieBen 90 Mrd. an die Bundesstaaten).

Diskretiondre Ausgaben sind fiir eine Reihe von MalBinahmen vorgesehen. Darunter befinden sich bei-
spielsweise Investitionen in die Infrastruktur, die Modernisierung von Gebduden und die Férderung
erneuerbarer Energien und der Energieeffizienz (zusammen etwa 140 Mrd. Dollar) sowie Ausgaben
im Bereich der Aus- und Weiterbildung (50 Mrd. Dollar). Ferner erhalten die Bundesstaaten 50 Mrd.
Dollar, iiberwiegend fiir die Finanzierung des Bildungssystems. So soll verhindert werden, dass die
Bundesstaaten, die zu einem ausgeglichenen Haushalt verpflichtet sind, in der Rezession Einschnitte
bei bereits geplanten Ausgaben machen miissen. Diese diskretiondren Ausgaben erfolgen gleichméBiger
und tiiber einen ldngeren Zeitraum als die Steuererleichterungen und Transferzahlungen. Dies gilt ins-
besondere fiir direkte Investitionsausgaben beispielsweise in die Infrastruktur und die Gebaudesanie-
rung.

Angesichts des grofen Volumens diirften von dem Konjunkturpaket insgesamt spiirbare Wirkungen
auf die konjunkturelle Entwicklung ausgehen. Die Steuersenkungen werden jedoch eher einen gerin-
gen Effekt haben, zumal sie nicht dauerhaft angelegt sind. Die Steuergutschriften werden nur fiir zwei
Jahre gewéhrt und diirften damit dhnliche Wirkungen haben wie die vom Friihjahr vergangenen Jahres,
welche lediglich zu etwa 30% in den Konsum geflossen sind.” Zudem ist ein Teil der Steuererleichte-
rungen — ndmlich die Heraufsetzung der Einkommensgrenze der Alternative Minimum Tax — eine
schon seit ldngerem jéhrlich wiederkehrende Mafinahme und somit nicht als zusétzlicher konjunktu-
reller Impuls zu werten. Beziiglich der Steuererleichterungen und Investitionsanreize fiir Unternehmen
ist die Wirkung auf die Konjunktur als besonders unsicher einzustufen. Zwar besteht fiir Unternehmen
ein gewisser Anreiz, Investitionen vorzuziehen, jedoch ist aufgrund der pessimistischen Absatz- und
Ertragsaussichten fraglich, inwieweit sie dazu bereit sind. Die zusitzlichen 6ffentlichen Investitionen
diirften der Konjunktur zwar groflenteils direkt zugutekommen. Hier ist allerdings fraglich, ob der
geplante Zeitrahmen eingehalten werden kann und bereits kurzfristig spiirbare Anregungen erzielt
werden konnen.

2 Ab einem Jahresgehalt von 75 000 Dollar (Verheiratete 150 000 Dollar) wird die Gutschrift sukzessive gekiirzt. — ® Die Alternative Mini-
mum Tax wurde Anfang der 1970er Jahre eingefiihrt, um sicherzustellen, dass Besserverdienende sich durch das Ausnutzen von Steuer-
schlupflochern nicht génzlich einer Steuerzahlung entziehen konnen. Da sie nicht inflationsindexiert ist, unterliegt ein immer groferer Teil
der Steuerpflichtigen dieser Steuer. — ° Vgl. SHAPIRO, M.; SLEMROD, J.: Did the 2008 Tax Rebates Stimulate Spending? NBER Working
Paper 14753, 2009, fiir die Steuergutschriften von 2008. — JOHNSON, D. S.; PARKER, J.; SOULELES, N.: Household Expenditure and the
Income Tax Rebates of 2001, NBER Working Paper 10784, 2004, fiir die Steuergutschriften von 2001.
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Dollar aus.® Die restlichen 310 Mrd. Dollar sind fiir
diskretiondre Ausgaben, darunter auch Investitionen
und Investitionsanreize vorgesehen (Kasten 1.2).

Die Abschitzung der Effekte des Konjunktur-
programms auf das Bruttoinlandsprodukt kann nur
unter einer Reihe von Annahmen erfolgen und ist
somit mit erheblicher Unsicherheit behaftet (Kas-
ten 1.1). Die Institute rechnen damit, dass die Ver-
dnderungsrate des Bruttoinlandsprodukts im laufen-
den Jahr und im néchsten Jahr jeweils etwa um einen
Prozentpunkt hoher sein wird als ohne Konjunk-
turprogramm. Das impliziert einen Fiskalmultipli-
kator bis Ende des Jahres 2010 von etwa 0,8.

Neben dem Konjunkturprogramm stehen zwei
weitere Mallnahmen der US-Regierung im Blick-
punkt. So wurde ein umfangreiches Programm zur
Stiitzung des Finanzsektors angekiindigt. In dessen
Kern steht die Griindung von Investitionsfonds mit
staatlicher Beteiligung, die Finanzinstituten Kredit-
forderungen und Wertpapiere abkaufen, welche
aufgrund eines hohen Ausfallrisikos derzeit kaum
handelbar sind und die Bilanzen der Banken stark
belasten.? Das zweite Programm, der Homeowner
Affordability and Stability Plan, soll den Immobi-
lienmarkt dadurch stiitzen, dass in Finanzndte ge-
ratenen Hauseigentiimern die Umschuldung ihrer
Hypothekenkredite ermdglicht wird.

Die Kombination von rezessionsbedingt sinken-
den Steuereinnahmen, fiskalischen Belastungen
durch die Stiitzung des Finanzsektors und einem
umfangreichen Konjunkturprogramm wird das Bud-
getdefizit im Jahr 2009 drastisch auf etwa 12% des
Bruttoinlandsprodukts erhdhen. Im kommenden Jahr
diirfte es vor allem durch den Wegfall einmaliger
Belastungen zwar etwas zuriickgehen, mit 11% aber
sehr hoch bleiben.

Im Prognosezeitraum belastet die tiefe Rezes-
sion ihrerseits die Stabilisierung des Finanzsektors,
der sich nach Ausfillen im Bereich der Immo-
bilienkredite nun vermehrt auch Problemen bei
Unternehmens- und Konsumentenkrediten gegen-
iibersieht. So ist der Anteil der Zahlungsausfille
bereits jetzt hoher als wiahrend der Rezession in den
Jahren 1990 und 1991 (Abbildung 1.5), und er diirf-
te in den kommenden Monaten weiter steigen. Da-
durch wird sich der Abschreibungsbedarf auf aus-
stehende Forderungen weiter erhdhen, und dies wird
die Figenkapitalbasis der Banken weiter angreifen.

In den Bereich der Transferzahlungen entfallen beispiels-
weise auch Steuergutschriften, die an nicht steuerpflichtige
Arbeitnehmer ausbezahlt werden.

9 Vgl. Abschnitt ,,Zur Finanzkrise® in Kapitel 5.
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Abbildung 1.5:
Kreditausfille in den USA
- 1985 bis 2008, Anteil am Kreditvolumen in % -
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Quelle: Federal Reserve Board.

Abbildung 1.6:

Reales verfiigbares Einkommen und Reallohnent-
wicklung
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Quellen: Bureau of Economic Analysis; Bureau of Labour Sta-
tistics; Berechnungen der Institute.

Vor diesem Hintergrund erwarten die Institute,
dass die Probleme im Finanzsektor nur allméhlich
iiberwunden werden und dass die Wirksamkeit der
Geldpolitik bis auf Weiteres eingeschrinkt bleibt.
Die konjunkturellen Aussichten in den USA
bleiben vorerst diister. Zwar haben sich die privaten
Konsumausgaben in den ersten beiden Monaten
dieses Jahres stabilisiert, jedoch ist dies in erster
Linie auf den starken Riickgang der Verbraucher-
preise und den damit verbundenen Zuwachs der
realen Einkommen zuriickzufiihren (Abbildung 1.6).
In den Folgeperioden diirften die Haushalte ihre
Ausgaben erneut merklich einschrianken. Verant-
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Tabelle 1.3:
Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in den USA
- 2008 bis 2010 -

| 2007 [ 2008 | 2009 | 2010

Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %
Reales Bruttoinlandsprodukt 2,0 1,1 -3,5| —0,1
Privater Konsum 2,8 02| 2,71 0,3

Staatskonsum und
-investitionen

2,1 2,9 2,8 3,1

Private
Bruttoanlageinvestitionen

Inldndische Verwendung 1,8 -0,3| —-3,7| —0,1

-3,1| =5,0(-16,1| -39

Exporte 8,4 6,2 —-13,2| —2,7
Importe 22| -3,5(-11,5] —-1,8
AuBenbeitrag® 0,6 1,4 0,2 0,0
Verbraucherpreise 2,9 3,8 —0,5 1,1
in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts
Budgetsaldo® -1,2| -3,2|-12,0|-11,0
Leistungsbilanzsaldo 53| —4,6| 43| —42

in % der Erwerbspersonen
Arbeitslosenquote | 4,6 | 5,7

92| 10,2

3 Wachstumsbeitrag. — ® Gesamtstaatlich.

Quellen: U.S. Department of Commerce, Bureau of Economic
Analysis; U.S. Department of Labor, Bureau of La-
bor Statistics; Berechnungen der Institute; 2009 und
2010: Prognose der Institute.

wortlich hierfiir ist der Trend zu einer héheren
Sparquote, der dem Bemiihen der Haushalte ent-
springt, die in den vergangenen Jahren stark gestie-
gene Verschuldung zu verringern und an die gesun-
kenen Vermogenswerte anzupassen.

AuBlerdem wird die rasche Verschlechterung
auf dem US-Arbeitsmarkt die Bruttoarbeitnehmer-
entgelte deutlich belasten. Da auch die iibrigen Ein-
kiinfte wegen der Rezession und der gesunkenen
Zinsen zuriickgehen werden, diirften die privaten
Konsumausgaben im Sommerhalbjahr stark sinken;
im Durchschnitt des Jahres 2009 werden sie vor-
aussichtlich um real 2,7% zurtickgehen (Tabelle 1.3);
die umfangreichen Steuererleichterungen und Trans-
ferzahlungen werden zu einem groflen Teil zum
Schuldenabbau verwendet. Die Sparquote wird hier-
durch deutlich ansteigen.

Im Jahr 2010 werden wichtige Belastungsfakto-
ren allméhlich an Bedeutung verlieren. So diirfte sich
der Beschiftigungsabbau deutlich verlangsamen.
Auch werden die Vermogenseinkiinfte im kom-
menden Jahr wohl nicht mehr riicklaufig sein. Die
staatlichen Transfers an die privaten Haushalte
werden bei gleichzeitiger Ausweitung der Steuer-
erleichterungen weiter zunehmen und deren Ein-
kommen stiitzen. Insgesamt sollte sich der Konsum
der privaten Haushalte stabilisieren.
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Die Investitionstétigkeit wird auch in den néchs-
ten Quartalen zuriickgehen, da die Absatzaussichten
ungiinstig bleiben. AuBlerdem deuten die verscharf-
ten Kreditvergabekonditionen der Geschéftsbanken
darauf hin, dass Kredite schwerer zu erhalten sind,
zumal sich der Verschuldungsgrad vieler Firmen
aufgrund von Wertverlusten auf der Aktivseite der
Bilanz zuletzt spiirbar erhoht haben diirfte. Somit
ist mit einem kréftigen Riickgang der Investitionen
in Ausriistungen und Software zu rechnen. Glei-
ches gilt fiir Investitionen in Wirtschaftsbau und
Wohnimmobilien. Beide Bereiche leiden unter
Uberkapazititen auf der einen und unter deutlich
verschérften Kreditkonditionen auf der anderen
Seite. Die Exporte werden im Zuge der weltweiten
Rezession weiter sinken. Da jedoch auch die Im-
porte aufgrund der schwachen inldndischen Nach-
frage deutlich zuriickgehen diirften, werden vom
AuBlenbeitrag keine zusitzlich dimpfenden Effekte
ausgehen. Alles in allem wird das Bruttoinlands-
produkt im Jahr 2009 voraussichtlich um 3,5% zu-
riickgehen. Im Verlauf des Jahres 2010 wird die
gesamtwirtschaftliche Produktion trotz des massi-
ven fiskalischen Stimulus nach Einschitzung der
Institute nur schwach expandieren; im Jahresdurch-
schnitt wird das Bruttoinlandsprodukt wohl noch
nicht zunehmen. Die Arbeitslosenquote diirfte wei-
ter steigen und sich 2009 und 2010 auf 9,2% bzw.
10,2% belaufen.

Scharfe Rezession in Japan

In Japan ist die wirtschaftliche Aktivitit im vierten
Quartal 2008 stirker zuriickgegangen als in den
iibrigen groflen Industrieldndern. Das reale Brutto-
inlandsprodukt nahm gegeniiber dem Vorquartal
um 3,1% ab. Offenbar hat sich die konjunkturelle
Talfahrt nach dem Jahreswechsel ungebremst fort-
gesetzt. Insbesondere ist die Industrieproduktion
weiter drastisch gefallen. Sie ist mittlerweile auf
das Niveau von Mitte der 1980er Jahre gesunken.
Maligeblich fiir den Konjunktureinbruch war der
massive Riickgang der Ausfuhr. Dabei sanken die
Exporte in alle Regionen mit zweistelligen Raten.
Die realen Importe blieben hingegen weitgehend
stabil, was mit einer inzwischen auch deutlich nach-
lassenden inldndischen Endnachfrage nur schwer
vereinbar ist und eine spiirbare Korrektur des Ni-
veaus der Einfuhr in den kommenden Monaten
erwarten ldsst.

Die Inflation, die Mitte des vergangenen Jahres
zeitweise auf 2% gestiegen war, ist in den vergan-

21



genen Monaten wieder stark gesunken. Obwohl dies
iiberwiegend auf die verringerten Rohstoffpreise
zuriickzufiihren ist, war die Kernrate zuletzt erneut
negativ. Konfrontiert mit dem drohenden Riickfall
in die Deflation lockerte die japanische Notenbank
im Dezember ihre Politik. Sie senkte den Leitzins
auf 0,1% und beschloss, ihre Kaufe von Wertpa-
pieren am Kapitalmarkt aufzustocken, um die Li-
quiditdt zu erhohen und die Finanzierungsmdoglich-
keiten japanischer Unternehmer zu verbessern. Es
ist allerdings fraglich, ob es mit diesen Mafinah-
men gelingt, die gesamtwirtschaftliche Nachfrage in
einem deflationdren Umfeld nachhaltig zu stimu-
lieren.

Auch die Finanzpolitik ist expansiv ausgerich-
tet, doch sind die Konjunkturprogramme, die in der
Gesamtsumme verteilt tiber zwei Jahre einen Umfang
von rund 2% des Bruttoinlandsprodukts ausma-
chen, wohl ebenfalls nicht in der Lage, eine rasche
Belebung der Konjunktur zu bewirken. Die be-
schlossenen Einkommensteuererleichterungen und
Konsumschecks diirften angesichts der unsicheren
Arbeitsmarktsituation in wesentlichen Teilen ge-
spart werden. Die Verausgabung der budgetierten
zusitzlichen Mittel fiir offentliche Investitionen
kommt nur zogerlich voran. Dies liegt zum einen
an den schwierigen Mehrheitsverhiltnissen im Par-
lament, zum anderen mangelt es wohl auch an sinn-
vollen Investitionsprojekten, nachdem bereits in
den 1990er Jahren enorme Mittel aus Konjunktur-
programmen in den Ausbau der 6ffentlichen Infra-
struktur geflossen waren. Derzeit wird ein weiteres
Konjunkturprogramm diskutiert mit dem Schwer-
punkt auf MaBBnahmen, die es den Betrieben erlau-
ben sollen, trotz stark riicklaufiger Produktion auf
Entlassungen zu verzichten.

Allerdings ist der fiskalische Spielraum inzwi-
schen wohl eng begrenzt angesichts der Tatsache,
dass die Staatsverschuldung inzwischen auf fast
180% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt ange-
schwollen ist, das hochste Niveau unter den Industrie-
landern. In der Folge muss die japanische Regie-
rung trotz niedriger Zinsen fiir den Schuldendienst
inzwischen anndhernd gleich viel ausgeben, wie
fiir Sozialausgaben zur Verfiigung stehen. Das De-
fizit in den Offentlichen Haushalten diirfte sich im
Jahr 2009 auf 7,5% erhohen und 2010 nochmals
steigen (Tabelle 1.4).

Angesichts der Schirfe des konjunkturellen Ein-
bruchs blieb die Arbeitslosenquote mit etwa 4%
bislang vergleichsweise niedrig. Allerdings hat sich
der erwerbstitige Anteil der Bevolkerung weiter
verringert, unterstiitzt durch zusitzliche vorgezo-
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gene Pensionierungen. Trotz der Bemiithungen der
Regierung, die Beschiftigung zu stabilisieren, diirfte
die Arbeitslosenquote bis 2010 auf rund 5,5% stei-
gen. Die Realeinkommen sind seit Mitte 2008 in der
Tendenz riickldufig, obwohl die Inflation im glei-
chen Zeitraum ebenfalls deutlich gesunken ist. In
diesem Umfeld wird der private Konsum zuneh-
mend in Mitleidenschaft gezogen; das Konsumen-
tenvertrauen befindet sich mittlerweile auf dem

Tabelle 1.4:
Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in Japan
- 2007 bis 2010 -

| 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr in %
Reales Bruttoinlandsprodukt 24 | -0,7 | —6,7| 0,2

Privater Konsum 0,7 0,5 1,41 —0,3
Staatskppsum und 2.0 0.9 34| 5.1
-1nvestitionen

Private

Bruttoanlageinvestitionen 5 | 739 | 712,01 =26

Inléndische Verwendung 1,8 | —0,2 =291 0,5

AuBenbeitrag® 1,1 02 | —44|-03
Verbraucherpreise 0,1 14 | —-1,0| —0,8
in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts
Budgetsaldo® 24 | -1,5 | -7,5]-9,0
Leistungsbilanzsaldo 4.8 3,5 20 1,5

in % der Erwerbspersonen
| 39| 40| 48] 53
@ Wachstumsbeitrag. — ° Gesamtstaatlich.

Quellen: OECD; Cabinet Office; Berechnungen der Institute;
2008, 2009 und 2010: Prognose der Institute.
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tiefsten Stand seit 26 Jahren. Mit den verdiisterten
konjunkturellen Aussichten im restlichen Asien
und der anhaltend negativen Entwicklung bei den
Handelspartnern in Amerika und Europa werden
die Exporte im ersten Halbjahr 2009 wohl weiter
stark zuriickgehen und sich anschlieend nur z6-
gerlich erholen. Die mit all dem verbundene wei-
tere Eintriibung der Absatz- und Ertragsaussichten
— ablesbar an dem starken Fall des Tankan-Index —
dirfte auch dazu fithren, dass die Investitionen
weiter zuriickgehen. Dieser Entwicklung l4uft bereits
ein starker Riickgang der Auftragseinginge im Ma-
schinenbau voraus. So zeichnet sich fiir 2009 ein
drastischer Riickgang der gesamtwirtschaftlichen
Produktion um nahezu 7% ab (Abbildung 1.7). Die
Institute erwarten zwar, dass das reale Bruttoinlands-
produkt ab dem vierten Quartal 2009 wieder steigt,
wozu vor allem eine Stabilisierung des AuBBenbei-
trags sowie fiskalische Impulse beitragen. Eine
deutliche konjunkturelle Erholung erscheint aller-
dings bis auf Weiteres unwahrscheinlich.

Einbruch des Welthandels belastet die
Wirtschaft in den asiatischen Schwellen-
landern

Die Konjunktur in China verlor im zweiten Halb-
jahr 2008 erheblich an Fahrt. Im vierten Quartal
wurde mit einem Zuwachs von 6,8% (Vorjahres-
vergleich) der niedrigste Wert seit 1990 verzeich-
net. Die internationale Finanzkrise hatte zwar nur
geringe direkte Auswirkungen auf die chinesische
Wirtschaft, aber der Einbruch der Nachfrage in den
Hauptabsatzmirkten belastete die Exporte und ent-
sprechend die Investitionen im Exportsektor zu-
letzt erheblich. Der Uberschuss in der Handels-
bilanz blieb jedoch aufgrund eines umfangreichen
Abbaus von Rohstofflagern, und daher stark riick-
laufigen Importen, nach wie vor sehr hoch.

Die Binnennachfrage entwickelte sich im letzten
Quartal des Jahres 2008 angesichts des turbulenten
Umfelds insgesamt erstaunlich robust. Allerdings
liefern die Indikatoren fiir die jlingste Entwicklung
widerspriichliche Informationen. Wéhrend die Zu-
wachsraten der Produktion von Dienstleistungen
und die Einzelhandelsumsitze zuletzt wieder zu-
legten und die Industrieproduktion Zeichen einer
Stabilisierung zeigten, deuten andere Indikatoren
fiir die wirtschaftliche Aktivitit (z. B. der Elektri-
zititsverbrauch) auf eine anhaltende Abkiihlung hin.

Auf den ausgepragten Abschwung der Konjunk-
tur reagierte die Regierung im Herbst mit einem
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umfangreichen Konjunkturpaket. Sie stellte Mal-
nahmen im Umfang von vier Bill. Renminbi (rund
14% des Bruttoinlandsprodukts) in Aussicht, ver-
teilt liber einen Zeitraum von zwei Jahren. In die-
ser Summe sind aber offenbar auch bereits zuvor
geplante MaBBnahmen enthalten; das tatsdchlich kon-
junkturwirksame Volumen diirfte eher bei 5% lie-
gen. Entscheidend diirfte sein, in welchem Umfang es
der Regierung gelingt, die Provinzregierungen und
die noch immer staatlich gelenkten Banken an der
Finanzierung des Pakets zu beteiligen. Die Mal-
nahmen scheinen indes bereits positiv zu wirken,
was sich in einer starken Ausweitung der Kreditver-
gabe zu Beginn des laufenden Jahres und einem An-
ziehen der offentlichen Investitionen widerspiegelt.

Die Notenbank ist ebenfalls bemiiht, die Kon-
junktur anzuregen. Nach wie vor besteht Spielraum
fiir eine weitere Lockerung der monetdren Rahmen-
bedingungen, zumal die Verbraucherpreise zuletzt
sogar ihr Vorjahresniveau deutlich — um 1,6% im
Februar — unterschritten. Zwar ist dies vor allem dem
starken Riickgang der Nahrungsmittelpreise zuzu-
schreiben. Allerdings steigt angesichts der zuneh-
menden Arbeitslosigkeit und der vielen freien Pro-
duktionskapazititen das Risiko, dass es zu einer
negativen Kerninflation bei sinkenden Ld&hnen
kommt.

Die stark expansive Finanzpolitik sowie eine
grofziigige Kreditvergabe werden Investitionen und
privaten Konsum im Verlauf dieses Jahres zuneh-
mend ankurbeln; die Auslandsnachfrage wird aber
nur allméhlich wieder an Fahrt gewinnen. Damit
wird die Binnennachfrage den Auflenhandel als
Wachstumsmotor ablésen. Der Anstieg des realen
Bruttoinlandsprodukts in China (einschlieBlich
Hongkong) diirfte sich in diesem Jahr auf fiir das
Land bescheidene 5% belaufen. Im kommenden
Jahr wird die wirtschaftliche Expansion mit vor-
aussichtlich 6,5% etwas hoher liegen.

Die iibrigen ostasiatischen Schwellenldnder wur-
den im Herbst vom Sog der weltweiten Wirtschafts-
krise voll erfasst. Als ma3geblich erwies sich dabei
die hohe Abhéngigkeit von der Entwicklung des
Welthandels, von dem die Region in den vergange-
nen Jahren {iberproportional profitiert hatte. Volks-
wirtschaften, die auf die Produktion technisch hoch-
wertiger Produkte fiir den Weltmarkt ausgerichtet
waren, wurden dabei in besonderem Mal3 getroffen.
Besonders drastisch sank die Industrieproduktion;
sie war in Taiwan in den ersten beiden Monaten
des laufenden Jahres um 35% niedriger als ein
Jahr zuvor, in Korea betrug der Riickgang rund ein
Viertel.

23



Die Wirtschaftspolitik im ostasiatischen Raum
ist bemiiht, die Konjunktur durch fiskalische Maf3-
nahmen und Zinssenkungen anzuregen. Stiitzend
wirkt auch die Verbesserung der preislichen Wett-
bewerbsfahigkeit, die sich als Folge der zum Teil
deutlichen Wéhrungsabwertungen ergeben hat. Die
zukiinftige wirtschaftliche Entwicklung dieser Re-
gion ist aber aufgrund der hohen Exportabhéngig-
keit eng mit der Konjunktur in den westlichen
Volkswirtschaften sowie in China verkniipft. Der
Ausblick auf das Jahr 2009 ist daher aufgrund des
sich abzeichnenden fortgesetzten Riickgangs der
weltweiten Nachfrage, besonders in den USA und
in Europa, in der kurzen Frist weiter erheblich ge-
triibt. Fiir das Jahr 2009 ist mit einem Riickgang der
Wirtschaftsleistung um 4,5% zu rechnen. Fiir das
Jahr 2010 ist eine konjunkturelle Belebung zu er-
warten, die aber noch keine hohe Dynamik errei-
chen wird. Im Jahresdurchschnitt diirfte das regio-
nale Bruttoinlandsprodukt dann um rund 2% zulegen.

In Indien war die Zuwachsrate des Brutto-
inlandsprodukts mit 7,4% im Jahr 2008 die nied-
rigste seit 2002. Im vierten Quartal betrug sie so-
gar nur 5,3% gegeniiber dem Vorjahreszeitraum.
Anders als in den meisten anderen Schwellenlin-
dern war die Abschwichung weniger auf ein Ein-
brechen der Exportnachfrage zuriickzufiihren als
vielmehr auf einen geringeren Anstieg des privaten
Konsums und eine schwichere Investitionstitig-
keit, die im Zusammenhang mit der sehr restriktiven
Geldpolitik im Verlauf des Jahres 2008 zu sehen
ist. Zu Jahresbeginn 2009 wurde aber auch Indien
vom Einbruch im Welthandel erfasst; im Januar
sanken die Exporte um 15,9%. Die Importe gingen
mit 18,2% sogar noch stérker zuriick. Wie in den
meisten anderen Lidndern wurden auch in Indien
fiskal- und geldpolitische MaBBnahmen gegen die
Krise in allerdings bisher recht bescheidenem Um-
fang ergriffen. Der Spielraum fiir eine zusétzliche
fiskalische Expansion ist bei einem fiir das neue
Fiskaljahr erwarteten Budgetdefizit von 6,5% und
einer Staatsverschuldung in Hohe von iiber 80% des
Bruttoinlandsprodukts begrenzt. Anlass zur Hoff-
nung gibt dagegen die geldpolitische Seite. Nach-
dem die Zentralbank — beglinstigt durch den star-
ken Riickgang der Inflation — bereits den Leitzins
auf ein historisches Tief von 5% reduziert hat, er-
offnet das weitere Abflauen der Preisdynamik die
Moglichkeit zusitzlicher Zinssenkungen.

Im Zuge der Rezession in den Industriel&indern
werden die indischen Exporte weiter zuriickgehen.
Dennoch erwarten die Institute, dass die indische
Wirtschaft im Jahr 2009 mit 4,5% noch deutlich
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expandieren wird. Dies ist zum einen in der — ge-
messen an anderen Schwellenlédndern — geringeren
Exportabhéngigkeit begriindet. Zum anderen kann
die Geldpolitik angesichts der immer noch relativ
hohen Zinssétze erhebliche Impulse geben. So ist
eine relativ schnelle Erholung der wirtschaftlichen
Aktivitidt gegen Ende des Jahres wahrscheinlich.
Im Jahr 2010 diirfte das Wachstum bereits wieder
6% betragen.

Getribte Konjunkturaussichten in Latein-
amerika

In Lateinamerika war die Konjunktur bis in den
Herbst 2008 hinein sehr robust, hat sich aber in den
jiingsten Monaten stark eingetriibt. War die gesamt-
wirtschaftliche Produktion in den vergangenen Jah-
ren noch von einer kréftigen globalen Nachfrage,
nicht zuletzt nach Rohstoffen, von verbesserten
Terms of Trade und duBerst vorteilhaften Finanzie-
rungsbedingungen begiinstigt worden, so haben sich
die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen seit der
Jahresmitte 2008 erheblich verschlechtert. Infolge
der Rezession in den Industrielindern ging die
Nachfrage aus dem Ausland kréftig zuriick. Wegen
des Einbruchs der Rohstoffpreise fielen die Export-
einnahmen deutlich stirker als die Volumina. Gleich-
zeitig war ein Abfluss von internationalem Kapital
zu verzeichnen. Die Wéhrungen zahlreicher Lander
werteten deutlich ab. So verloren mexikanischer
Peso und brasilianischer Real seit Mitte 2008 rund
30% gegeniiber dem US-Dollar. Die Wahrungsre-
serven, die bis Mitte 2008 in den meisten Staaten
auf einen historischen Hochststand gestiegen waren,
sind durch Devisenmarktinterventionen zur Stiit-
zung der heimischen Wahrungen jlingst gesunken.
Budgetiiberschiisse und niedrigere Leistungsbilanz-
defizite sowie ein relativ stabiles Bankensystem ga-
rantieren jedoch eine giinstige makrodkonomische
Ausgangsposition. Zudem sind die Bestinde an
Wiahrungsreserven noch immer auf einem hohen Ni-
veau. Als problematisch konnte sich die hohe Aus-
landsverschuldung des privaten Sektors in einigen
Léndern wie Chile und Peru erweisen.

Besonders heftig war der konjunkturelle Ein-
bruch gegen Ende des Jahres in den beiden groBten
Lindern der Region. In Brasilien sank das reale
Bruttoinlandsprodukt im vierten Quartal 2008 um
3,5% gegeniiber dem Vorquartal. Ausschlaggebend
dafiir waren betrachtliche Riickginge der Investi-
tionen und des privaten Konsums, wohl vor allem
als Folge der gravierenden Verschlechterung der
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Finanzierungsbedingungen. In Mexiko schrumpfte
die Wirtschaftsleistung im Schlussquartal 2008 um
2,5%. Hier machte sich insbesondere die hohe
wirtschaftliche Verflechtung mit den USA bemerk-
bar. Zu einem Rekordriickgang bei den Exporten
zum nordlichen Nachbarn kam hinzu, dass die
Auslandsiiberweisungen mexikanischer Emigranten
— eine wichtige Komponente fiir den privaten Kon-
sum — dramatisch zuriickgingen.

Der Konjunktureinbruch in Lateinamerika wird
sich im ersten Halbjahr 2009 fortsetzen. Die Risiko-
aufschldge auf Anleihen dieser Linder haben sich
deutlich ausgeweitet, und die Abwertung der hei-
mischen Wiahrungen hat die Belastung fiir die Be-
dienung von Fremdwéhrungsanleihen und -krediten
in Dollar erhoht. Folglich diirften verschérfte Finan-
zierungsbedingungen fiir Unternehmen und private
Haushalte sowie offentliche Haushalte die wirt-
schaftliche Dynamik ddmpfen. Allerdings hat sich
die Lage an den Finanzmaérkten in den vergange-
nen Wochen etwas beruhigt, und bei Ausbleiben
neuerlicher Turbulenzen diirfte sich die Wirtschaft
in der lateinamerikanischen Region stabilisieren.
Insgesamt ist flir Lateinamerika mit einem Riick-
gang der gesamtwirtschaftlichen Aktivitdt im Jahr
2009 um 3,5% und mit einer leichten Erholung im
Verlauf des Jahres 2010 zu rechnen.

Olpreisriickgang und Finanzkrise stoppen
wirtschaftliche Expansion in Russland

Im Herbst 2008 ging in Russland die seit Jahren
sehr kréftige, von der Binnennachfrage getragene
wirtschaftliche Expansion abrupt zu Ende. Nachdem
sich bereits im Sommer des vergangenen Jahres An-
zeichen einer Verschlechterung der Kreditkonditio-
nen zeigten, machten sich die Auswirkungen der
Weltfinanzkrise auf den Finanz- und Bankensektor
bemerkbar. Auch traf die international eingebro-
chene Nachfrage nach Rohstoffen, bei gleichzeitigem
Riickgang der Energiepreise, die Wirtschaft hart.
Die in der Folge fallenden Exporteinnahmen, aber
auch massive Kapitalabfliisse, lieBen den Rubel
unter Abwertungsdruck geraten. Der im vierten
Quartal 2008 verzeichnete drastische Riickgang der
wirtschaftlichen Aktivitit setzte sich in den ersten
Monaten dieses Jahres ungebremst fort. Die Erwar-
tungen der Unternehmen haben sich seit Jahresende
2008 in nahezu allen Sektoren der Wirtschaft in ei-
nem Mal} verschlechtert, wie es zuletzt in den Kri-
senjahren 1998/1999 zu beobachten war. Als Folge
von Entlassungen, Kurzarbeit und Lohnausfillen hat
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sich das Konsumentenvertrauen im ersten Quartal
2009 stark verschlechtert, und die Einzelhandelsum-
sitze stiegen deutlich langsamer.

Im Zuge der weltweiten Finanzmarktturbulen-
zen ist die Kreditvergabe ins Stocken gekommen.
Staatliche Interventionen konnten den Kreditfluss
bislang nicht wieder in Gang bringen. Gravierende
Schieflagen im Finanzsektor sind bislang zwar noch
nicht erkennbar; sie bilden aber ein betrdchtliches
Risiko fiir die Prognose der Wirtschaftsentwick-
lung, da die Banken in den kommenden Monaten
zunehmend mit Kreditausfillen konfrontiert sein
diirften. Erhebliche Belastungen treten durch die
starke Abwertung des Rubel um 40% gegeniiber
dem US-Dollar bei der Bedienung von Fremdwéh-
rungskrediten auf, die fiir die Wirtschaft von gro-
Ber Bedeutung sind. Im Oktober 2008 entfielen
reichlich 85% von Russlands Auslandsschulden
auf Privatunternehmen des nicht finanziellen Sek-
tors (269 Mrd. US-Dollar) und Banken (197 Mrd.
US-Dollar).

Allerdings stellen sich die wirtschaftlichen Rah-
menbedingungen nicht so ungiinstig dar, dass mit
einer dramatischen Abwirtsspirale wie vor zehn
Jahren zu rechnen ist. Die Regierung kann bis auf
Weiteres eine konjunkturstabilisierende Finanzpoli-
tik betreiben, denn es sind in den vergangenen Jah-
ren aufgrund der hohen Rohstoffpreise betrachtliche
Mittel in Stabilisierungsfonds angesammelt worden,
auf die nun zuriickgegriffen werden kann. Dank ei-
nes hohen Bestands an Wihrungsreserven und der
Entscheidung, eine einmalige kréftige Abwertung
zuzulassen sowie das Zielband fiir den Wechselkurs
zu verbreitern, gelang es, den Aulenwert des Rubel
zu stabilisieren. Durch die kontrollierte Abwertung
des Rubel konnte zudem ein Sturm der Privatanle-
ger auf die Banken verhindert werden. Gleichzeitig
ist die Inflation nicht aus dem Ruder gelaufen, son-
dern zuletzt sogar wieder leicht riicklaufig gewesen.
Stabilisierend wirkte zuletzt auch, dass sich der Ol-
preis wieder leicht erholt hat. Die Investitionstétig-
keit diirfte nach dem Ende des Baubooms und in-
folge hoherer Finanzierungskosten dennoch vorerst
gedriickt bleiben, und die Konsumausgaben werden
im Prognosezeitraum unter einer schwachen Real-
einkommensentwicklung leiden. Doch diirfte die
abwertungsbedingte Verbesserung der Wettbe-
werbsfahigkeit russischer Hersteller die inléndi-
sche Giiterproduktion anregen. So rechnen die In-
stitute damit, dass das reale Bruttoinlandsprodukt in
Russland im kommenden Jahr nur noch leicht
schrumpft, nach einem Riickgang um 3,5% in die-
sem Jahr.
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2. Die wirtschaftliche Lage in der Europaischen Union

Weltweite Rezession trifft Euroraum
schwer

Wie in vielen anderen Regionen der Welt brach
auch im Euroraum die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion im vierten Quartal 2008 ein. Das Brutto-
inlandsprodukt ging um 1,6% zuriick, so stark wie
noch nie seit der Griindung der Wihrungsunion
(Abbildung 2.1). Ausloser war vor allem der deut-
liche Riickgang der Exporte (—7% gegeniiber dem
Vorquartal), wohingegen die Importe nicht im glei-
chen Ausmall abnahmen. Angesichts der sich ver-
schlechternden Lage in der Industrie und in der
Folge auf dem Arbeitsmarkt schwéchte sich auch
der private Konsum merklich ab. Aufgrund der ne-
gativen Absatzperspektiven und der stark sinken-
den Kapazititsauslastung gingen die Investitionen
dramatisch zuriick. Dariiber hinaus haben die sich
verschlechternden Finanzierungsbedingungen fiir
Unternehmen belastend gewirkt.

Besonders getroffen hat der Konjunktureinbruch
die Industrie. Von November 2008 bis Februar 2009
ging deren Produktion saisonbereinigt um 7,4%
zuriick. Der Vorjahresstand wurde im Februar be-
reits um gut 18% unterschritten. Die Auftragsein-
gange waren im Januar 2009 sogar um 32% geringer
als noch vor einem Jahr. Die wirtschaftliche Tal-
fahrt spiegelte sich auch in der Abwértsentwick-

Abbildung 2.1:
Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
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lung des Geschiftsklimas wider. Der im Auftrag
der EU-Kommission erhobene Index hatte den zuvor
— im November 2001 im Gefolge der Anschlige
vom 11. September — verzeichneten historischen
Tiefpunkt von 89,2 im Oktober 2008 erstmals un-
terschritten; in der Folge sank der Index auf 80,3
im Februar 2009 (Abbildung 2.2).

Der Riickgang der gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktion hat bereits seine Spuren am Arbeitsmarkt
hinterlassen. Die Arbeitslosenquote erreichte im
Februar einen Stand von 8,5% und lag damit um
1,3 Prozentpunkte iiber dem Wert ein Jahr zuvor.
Die Intensitdt und der zeitliche Verlauf des Ein-
bruchs am Arbeitsmarkt variiert dabei zwischen den
Léndern des Euroraums. Wihrend sich in Deutsch-
land und den Niederlanden der Arbeitsmarkt eher
spat — erst gegen Ende des Jahres 2008 — und im
Verhiltnis zum Produktionsriickgang nur mafig ver-
schlechterte, kam es in Spanien und Irland schon in
der Mitte des Jahres 2008 zu deutlichen Anstiegen
der Arbeitslosenzahlen. Die Quoten liegen in bei-
den Lindern inzwischen mehr als fiinf Prozent-
punkte {iber ihren jeweiligen Vorjahresniveaus.

Interne Ungleichgewichte verschiirfen die Krise

In den vergangenen Jahren haben sich die aulen-
wirtschaftlichen Positionen der Lénder im Euroraum
sehr heterogen entwickelt. Wahrend Deutschland,
die Niederlande und Osterreich steigende AuBen-
beitrage aufwiesen, weiteten sich die Leistungs-
bilanzdefizite in Spanien und Irland aus. Diese
Ungleichgewichte waren in erster Linie durch die
unterschiedliche Lohn- und Preisentwicklung in

Abbildung 2.2:
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- Saldo -
10 10
5 4 Industrie 5
0 0
5 -5
10 r-10
15 Verbraucher 18
20 r-20
25 -25
30 r-30
35 -35
-40 t -40
-45 T T T T T T T T T T T T -45
Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan
03 03 04 04 05 05 06 06 07 07 08 08 09
GD Friihjahr 2009

Quelle: Europdische Kommission.

Wirtschaft im Wandel Sonderausgabe 1/2009



den einzelnen Landern bedingt. Linder mit {iber-
durchschnittlicher Inflation verzeichneten einer-
seits eine stetige Verschlechterung ihrer Wettbe-
werbsfiahigkeit, andererseits entwickelten sich auf-
grund niedriger Realzinsen Immobilienpreisblasen.
Die internationale Wettbewerbsfahigkeit der Lan-
der mit einer niedrigen Inflationsrate nahm hinge-
gen immer weiter zu. Die Differenzen in den Leis-
tungsbilanzpositionen zwischen den Léndern im
Euroraum haben sich im Zeitraum zwischen 2000
und 2007 spiirbar vergroBert (Abbildung 2.3).

Zur Entstehung der Ungleichgewichte im Euro-
raum trug malfigeblich die unterschiedliche Ent-
wicklung auf den Immobilienmérkten bei. Im Zeit-
raum 1999 bis 2007 stiegen die Hauspreise vor allem
in Spanien und Irland, aber auch in Frankreich und
Belgien rasant an, wihrend sie z. B. in Deutschland,
Osterreich und Portugal zuriickgingen. In Léndern,
in denen der Wohnungsbau boomte, sich die Im-
mobilienpreise kriftig erhdhten und die privaten
Konsumausgaben von den Vermdgenseftekten po-
sitive Impulse erhielten, nahmen die Binnennach-
frage und mit ihr die Importe besonders dynamisch
zu. Davon profitierten wiederum die iibrigen Lander
im Euroraum, die ihre Exporte stark ausweiteten.
Durch die derzeitige Krise entsteht nun ein merk-
licher Anpassungsdruck. Das Platzen der Immobi-
lienmarktblasen geht in Spanien und Irland einher
mit einem Einbruch der Bauinvestitionen, stark
steigender Arbeitslosigkeit und sinkendem Konsum.
Der Riickgang der inlédndischen Verwendung fiihrt
zu deutlich niedrigeren Importen, wihrend sich die
Wettbewerbsfahigkeit infolge der durch die hohere

Abbildung 2.3:
Streuung der Leistungsbilanzwerte im Euroraum
(Standardabweichung)
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Arbeitslosigkeit ausgelosten Lohnanpassungen all-
méhlich verbessert. Die Exportnachfrage in den Leis-
tungsbilanziiberschusslédndern erfihrt einen Riick-
gang; auf mittlere Sicht wéchst die Konkurrenz aus
den bisherigen Defizitlindern. Dieser Anpassungs-
prozess belastet die konjunkturelle Entwicklung im
Euroraum zusétzlich.

Tempordrer Riickgang der Verbraucherpreise

Der Preisauftrieb hat sich im Euroraum in den ver-
gangenen Monaten deutlich abgeschwécht. Der
Riickgang der Inflation — gemessen am Harmoni-
sierten Verbraucherpreisindex — von 4,1% im Juli
2008 auf 0,6% im Mirz 2009 ist jedoch bislang
vor allem auf den Riickgang der Preise fiir Roh-
stoffe und Nahrungsmittel zuriickzuftihren. Die Kern-
inflation — der Anstieg der Preise fiir Giiter und
Dienstleistungen ohne Energie und Nahrungsmittel —
verringerte sich weniger stark, auch weil sich die
Zunahme der Lohnkosten im Verlauf des Jahres
2008 spiirbar beschleunigt hat. Im Zuge der rasch
sinkenden gesamtwirtschaftlichen Kapazitdtsaus-
lastung diirfte sich die Kerninflation in den kom-
menden Monaten deutlich abflachen; die steigende
Arbeitslosigkeit wird dazu beitragen, dass sich der
Lohnanstieg wieder verlangsamt.

Fiir die kommenden Monate ist damit zu rechnen,
dass der Harmonisierte Verbraucherpreisindex sein
Vorjahresniveau unterschreitet. Dies ist allerdings
vor allem darauf zuriickzufiihren, dass die Preise
fiir Rohstoffe und Nahrungsmittel im Vorjahr vor-
iibergehend aufBlerordentlich hoch waren. Auch wenn
die geringe gesamtwirtschaftliche Kapazititsaus-
lastung im Prognosezeitraum auf eine weiter nach-
gebende Kernrate hinwirken wird, erwarten die In-
stitute, dass es der EZB gelingt, eine nachhaltig
deflationédre Entwicklung zu verhindern. Dafiir spre-
chen beispielsweise die nach wie vor positiven In-
flationserwartungen.

Budgetdefizite schwellen stark an

Die Lage der offentlichen Haushalte im Euroraum
hat sich im Zuge der konjunkturellen Abschwa-
chung bereits im Jahr 2008 verschlechtert. Das zu-
sammengefasste Budgetdefizit stieg auf schitzungs-
weise 1,7% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
gegeniiber 0,6% im Jahr 2007. Dies ist ausschlieB-
lich auf die Entwicklung auferhalb Deutschlands
zurlickzufiihren, wo sich das Defizit von 0,9% auf
2,3% erhohte. Insbesondere in Spanien und Irland,
wo die konjunkturelle Abschwéchung relativ frith
einsetzte, hat sich die Haushaltssituation bereits
sehr deutlich verschlechtert. Hier traten aber auch
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bereits 2008 im Rahmen von Konjunkturprogram-
men expansive MafBlnahmen in erheblichem Um-
fang in Kraft.

Fiir das laufende Jahr ist angesichts der inzwi-
schen iiberall eingetretenen Verschirfung der kon-
junkturellen Talfahrt mit einer massiven Auswei-
tung der Budgetdefizite zu rechnen. Auch Lénder,
bei denen sich 2008 die Haushaltssituation noch
verbesserte, wie Deutschland und die Niederlande,
werden deutlich steigende Defizite verzeichnen.
Neben den Kosten der automatischen Stabilisato-
ren werden die Haushalte vielfach durch gesonderte
Konjunkturprogramme belastet. Der Europdische
Rat hat, Bezug nehmend auf nationale Programme
und MaBnahmen der Kommission, ein Konjunk-
turprogramm fiir die gesamte Europdische Union
von 400 Mrd. Euro verabschiedet (etwa 3,3% in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt der EU), das
neben zusétzlichen Investitionen und Steuersenkun-
gen auch Biirgschaften und Kreditprogramme ent-
hilt, deren konjunkturelle Wirkung nur schwer ab-
zuschétzen ist. Die Wirkungen dieser MaBBnahmen
werden sich iiber einen ldngeren Zeitraum vertei-
len. Im laufenden Jahr ist ein fiskalpolitischer Im-
puls in Hohe von etwa 0,8% des Bruttoinlandspro-
dukts vorgesehen.

Der Umfang der Programme in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt ist in den einzelnen Lindern
der Union sehr unterschiedlich (Tabelle 1.1). Dies

spiegelt nicht zuletzt die verschiedenen Ausgangs-
positionen hinsichtlich der Soliditdt der Staats-
finanzen wider. So wird eine expansive Ausrichtung
der Politik in einigen Léndern dadurch erschwert,
dass die Budgetdefizite im Aufschwung nicht hin-
reichend zuriickgefiihrt worden waren.

Angesichts der absehbaren fiskalischen Belas-
tungen durch die Rezession ist bereits ohne zu-
satzliche Maflnahmen in vielen Léndern ein deut-
liches Uberschreiten der im Stabilitits- und
Wachstumspakt vorgesehenen Obergrenze fiir die
Neuverschuldung von 3% zu erwarten. Schon im
vergangenen Jahr wurde von der Kommission ein
Verfahren wegen eines iibermafigen Defizits gegen
Frankreich, Spanien, Irland, Griechenland, Malta
und Lettland eingeleitet. Den nochmals deutlichen
fiskalischen Impulsen im laufenden Jahr sollen dort
bereits 2010 Steuererhdhungen folgen, um eine
Konsolidierung der Staatsfinanzen einzuleiten.

Zunehmende Zweifel daran, dass Léander ihre
fiskalische Position auf mittlere Sicht konsolidieren
konnen, haben dazu gefiihrt, dass die Emittenten von
Staatsanleihen in einigen Landern hohe Aufschlige
im Vergleich zu den Zinsen etwa auf deutsche Bun-
desanleihen zahlen miissen. Die Ausweitung der
Spreads hat insbesondere fiir Griechenland und
Irland zu einem Zinsanstieg gefiihrt und stellt eine
erhebliche finanzielle Mehrbelastung dar. Grie-
chenland zeichnet sich dabei durch einen relativ

Tabelle 2.1:

Finanzierungssalden® der 6ffentlichen Haushalte in den EWU-Léndern

- 2004 bis 2010 -

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Deutschland -3,8 -3,3 -1,5 -0,2 -0,1 -3,7 -5,5
Frankreich -3,6 -2.9 2.4 -2,7 -3.4 -6,3 -8,1
Italien -3,5 -4,3 -3.4 -1,6 -2,5 —4,5 -5,8
Spanien -0,3 1,0 2,0 2,2 -34 -7,5 -8.,9
Niederlande -1,7 -0,3 0,6 0,3 1,0 2,1 -2,9
Belgien -0,2 -2,6 0,3 -0,3 -0,9 -39 —4,5
Osterreich —4.,4 -1,5 -1,5 -0,4 -0,3 -3,8 —4,4
Griechenland -7,5 =5,1 -2,8 -3,5 -34 -4,6 -5,4
Finnland 2.4 2,9 4,1 53 4,5 0,5 -1,5
Irland 1.4 1,7 3,0 0,2 —-6,3 -13,0 -14,0
Portugal -3.4 -6,1 -39 -2,6 =22 =53 -6,9
Slowakei -2,3 -2,8 -3,5 -1,9 22 -3,5 -4,0
Slowenien 2,2 -1,4 -1,2 0,5 -0,9 -3,9 —4,4
Luxemburg -1,2 -0,1 1,3 3,2 3,0 -0,2 -1,8
Zypern —4,1 2.4 -1,2 3,5 1,0 -1,5 -2,5
Malta 4,7 -2,8 -2.3 -1,8 -2,0 -3,7 —4,3
Euroraum’ -2,9 -2,5 -1,3 —0,6 -1,7 —4,9 —6,4

? In % des nominalen BIP; gemiB Abgrenzung nach dem Vertrag von Maastricht. — ° Summe der Léander, gewichtet mit dem BIP von 2007 in Euro.

Quellen: Eurostat; Europdische Kommission; 2008 bis 2010: Prognose der Institute.
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Kasten 2.1:
Zur Erklarung der Renditedifferenzen der Staatsanleihen des Euroraums

Die Differenzen zwischen den Renditen von Staatsanleihen mit zehnjahriger Restlaufzeit haben im Euro-
raum in jiingster Zeit die hochsten Werte seit Bestehen der gemeinschaftlichen Wéhrung erreicht
(Abbildung 2.4). Wihrend die Rendite der deutschen Staatsanleihen von der Rendite von Anleihen
der zehn groBten Lander des {ibrigen Euroraums in den Jahren 2001 bis 2007 um nicht mehr als 0,7 Pro-
zentpunkte iibertroffen wurde — zeitweise war die Differenz in einzelnen Landern sogar negativ —,
nahm die Renditedifferenz im Verlauf des vergangenen Jahres in einer Reihe von Lindern zunéchst
allméhlich und schlieBlich sehr kréftig zu. Am 23. Januar 2009 wurde mit nahezu drei Prozentpunkten
Differenz zwischen den Renditen griechischer und deutscher Staatsanleihen ein Hochststand neuen
Ausmales verzeichnet, und seither hat sich die Situation nur wenig entspannt. Nur die Renditen der
Staatsanleihen der Niederlande, Frankreichs und Finnlands wichen zu keiner Zeit stirker als einen
Prozentpunkt von denen deutscher Staatsanleihen ab. Die Renditedifferenzen konnten bedeuten, dass
aus Sicht der Mérkte in einzelnen Landern das Risiko dafiir gestiegen ist, dass die Staatsanleihen
nicht (vollstidndig) bedient werden, haben sich doch die Renditedifferenzen zu einer Zeit erhoht, da
die staatlichen Haushalte unter erheblichen Druck geraten sind.

Die folgende Analyse soll der Frage nachgehen, welche makro6konomischen Gréfien in der sehr au-
Bergewohnlichen aktuellen Situation die Renditedifferenzen am besten erkldren kdnnen. In einfachen
Querschnittsregressionsanalysen wurde der Zusammenhang zwischen den Renditedifferenzen und
verschiedenen makrodkonomischen Variablen iiberpriift. Als abhéngige Variable wurden die 90 Tage-
Durchschnitte der Renditedifferenzen der zehnjéhrigen Staatsanleihen der elf gréfiten Lénder des Euro-
raums zu Renditen des dreimonatigen Euribor zwischen dem 14. November 2008 und dem 13. Februar
2009 herangezogen. Es wurde eine Vielzahl von Einfachregressionen mit jeweils einer anderen makro-
O6konomischen Variablen als Regressor durchgefiihrt, um den Erkldrungsgehalt der jeweiligen Varia-
ble zu untersuchen. Tabelle 2.2 gibt fiir eine Auswahl der durchgefiihrten Regressionen die Vor-
zeichen der geschitzten Koeffizienten, deren Signifikanzniveau sowie den relativen Erkldrungsgehalt
des jeweiligen Modells (Bestimmtheitsmal3) an. Neben den in der Tabelle berichteten makrodkonomi-
schen GroBen wurden noch diverse weitere beriicksichtigt. Zu diesen zdhlen die Inflation, der Anstieg
des Bruttoinlandsprodukts und, als Proxy fiir die Marktkapitalisierung, das Niveau des Bruttoinlands-
produkts sowie entsprechende 6ffentlich zugéngliche Prognosen fiir 2009. Keine dieser Variablen lie-
fert eine bessere Anpassung als die Leistungsbilanz bzw. deren Prognose fiir das Jahr 2009.

Tabelle 2.2:

Ergebnisse von Regressionsanalysen zu den Bestim-
mungsfaktoren fiir die Renditedifferenzen der Staats-
anleihen im Euroraum®

Abbildung 2.4:

Tagliche Renditedifferenzen zwischen
den Staatsanleihen ausgewéhlter Lander
des Euroraums und Deutschlands

- 2006 bis 2009 - Vorzeichen der Signifikanz- | Bestimmt-
Modell/Regressor geschitzten . .
. niveau heitsmaf}
30 Koeffizienten
25 Leistungsbilanz 2008 - 0,012 0,525
20 Leistungsbilanz 2009° - 0,013 0,518
15 Staatsverschuldung 2008° 0,229 0,156
0 Staatsverschuldung 2009 0,179 0,191
0s Haushaltssaldo 2008° - 0,061 0,338
I Haushaltssaldo 2009 - 0,224 0,159
o5 os * Einfachregression mit einer Konstanten und einem Regressor. Als unab-
S S SN s Nau héngige Va.rlable dienen die Rendlted{ffﬁzrenzen zehnjéhriger Staatsanlei-
— Osterreich Frankreich Griecheniand hen. Der Stichprobenumfang ist elf. Die in der ersten Spalte angegebenen
- - Irand filien Variablen werden jeweils als Regressor gesondert in die Einfachregression
. eingesetzt. — ° Prognose der Européischen Kommission. — ¢ In Relation
GD Friihjahr 2009 zum Bruttoinlandsprodukt.

Quellen: Eurostat; Berechnungen der Institute.

Quelle: Berechnungen der Institute.
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Die Ergebnisse lassen nicht darauf schlieBen, dass das Niveau der Staatsverschuldung oder die Haus-
haltsdefizite die Entwicklung der Renditedifferenzen in jlingster Zeit wesentlich getrieben haben.”
Dies gilt sowohl bei Verwendung von aktuellen Daten als auch von Prognosewerten. Die Haushalts-
salden weisen sogar kontraintuitive Zusammenhinge auf. Angesichts des gegenwartigen wirtschaft-
lichen Umfelds werden die Schuldenstinde sowie deren Prognosen von den Marktteilnehmern mog-
licherweise nicht mehr als verlédssliche Indikatoren fiir die zukiinftige finanzielle Leistungsfahigkeit
der entsprechenden Regierungen angesehen; schlieBlich sind insbesondere im Zusammenhang mit
Biirgschaften fiir angeschlagene Banken verschiedene Szenarien denkbar geworden, durch die sich die
Schuldenstinde oder gar die Solvenz von Regierungen des Euroraums in kiirzester Zeit &ndern konnen.
Im Gegenzug hat der relative Leistungsbilanzsaldo an Erklarungsgehalt gewonnen. Es scheint derzeit
ein wichtiger Aspekt zu sein, inwieweit die einzelnen Linder in der Lage sind, ihre gesamtwirtschaft-
lichen Investitionen aus eigenen Ersparnissen zu finanzieren. Mehrere Erkldrungen, die sich nicht ge-
genseitig ausschlieen, sind fiir ein solches Muster denkbar. Erstens kdnnte die Ersparnisbildung ei-
nes Landes von den Marktteilnehmern als Indikator fiir spitere potenzielle Einnahmen des Staates
(z. B. liber Steuereinnahmen), also fiir seine finanzielle Leistungsfahigkeit angesehen werden. Zwei-
tens konnte im Zuge der Krise der so genannte home bias der Anleger gestiegen sein, demzufolge
Anleger den Anlagen in ihren Herkunftslandern hoheres Vertrauen entgegenbringen. Durch einen ge-
stiegenen home bias erhdht sich dann die Nachfrage nach Staatsanleihen in jenen Landern mit hoher
Ersparnis, da die Sparer nun auch eine relativ geringere Verzinsung gegeniiber auslandischen Titeln
akzeptieren. In Léndern mit hohen Leistungsbilanzdefiziten, in denen also in erheblichem Umfang
Kapital aus dem Ausland attrahiert wird, muss wegen dieses Effekts eine hohere Verzinsung geboten
werden. SchlieBlich kdnnte eine stark negative Leistungsbilanz als Indikator mangelnder Wettbe-
werbsfihigkeit verstanden werden,” die dann wiederum einen héheren Anreiz anzeigt, den gemeinsamen
Waihrungsraum zu verlassen und durch starke Abwertung ziigig an Wettbewerbsfahigkeit zu gewinnen.*

?Fiihrt man eine &hnliche Analyse fiir Renditedifferenzen aus dem Frithjahr 2007 durch, zeigt sich die Staatsverschuldung relativ zum
Bruttoinlandsprodukt als beste ErklarungsgroBe. Die entsprechende Einfachregression hat ein R* von iiber 0,6. Die OECD kommt mit einer
anderen Methodik (Panelstudie), die einen konstanten Zusammenhang iiber die Zeit unterstellt, zu einem &hnlichen Ergebnis (OECD,
a.a.0.). — b DIETRICH, D.; LINDNER, A.: Spannungen im Euroraum unter dem Druck der Weltfinanzkrise, in: IWH, Wirtschaft im Wan-
del Themenheft Weltfinanzkrise, S. 9-42. Halle (Saale) 2009. Vgl. auch EUROPAISCHE KOMMISSION: Adjustment Dynamics in the
Euro Area — Experiences and Challenges. The EU Economy: 2006 Review. Briissel 2006. - EUROPAISCHE KOMMISSION: Competitive-
ness Developments within the Euro Area. Quarterly Report on the Euro Area 8 (1), 2009, pp. 20-51. — °Dazu sei angemerkt, dass der Aus-
tritt aus der Wéahrungsunion und eine folgende Abwertung der eigenen Wihrung im Hinblick auf die in Euro notierten Verbindlichkeiten
mit erheblichen Kosten verbunden wiren.

hohen Schuldenstand der offentlichen Hand und
eine recht schwache inlédndische Ersparnisbildung
aus. Angesichts der laufenden Defizite scheint die
griechische Regierung im besonderen Mal3 von aus-
landischen Investoren abhéngig zu sein (Kasten 2.1).
In Irland wiederum hat sich die finanzpolitische
Situation innerhalb kiirzester Zeit dramatisch ver-
schlechtert. Bis ins Jahr 2007 verzeichnete der iri-
sche Staatshaushalt noch Uberschiisse, nun weist er
gemessen am Bruttoinlandsprodukt das hdchste
Defizit im Euroraum auf. Hinzu kommt, dass iri-
sche Banken in besonderem Maf3 durch die Fi-
nanzkrise getroffen wurden und der irische Staat
mit der vollstindigen Garantie der Einlagen er-
hebliche Risiken auf sich genommen hat. Bei der
Einschétzung der Wahrscheinlichkeit eines Staats-
bankrotts einzelner Léndern des Euroraums (die
gestiegenen Renditen auf Staatsanleihen konnen als
solche interpretiert werden) ist jedoch zu beriick-
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sichtigen, dass diese keinem Wahrungsrisiko aus-
gesetzt sind, da die Wahrung, in der die Verschul-
dung besteht, zugleich die Wahrung ist, in der die
Einnahmen des Staates realisiert werden. Bei frii-
heren Staatsbankrotten hat eine Verschuldung in
Fremdwihrung sowie die Abwertung der Wéhrung
des betroffenen Staates hiufig eine zentrale Rolle
gespielt.10

Den konjunkturellen Impuls der Finanzpolitik
im Euroraum veranschlagen die Institute in diesem
Jahr auf 0,7% und im nichsten Jahr auf 0,5% des
Bruttoinlandsprodukts. Hinzu kommt die Wirkung
der automatischen Stabilisatoren und eine spiirbare

10 vg]. REINHART, C. M.; ROGOFF, K. S.: This Time is
Different: A Panoramic View of Eight Centuries of
Financial Crises. NBER Working Paper 13882, 2008a. —
MANASSE, P.; ROUBINI, N.: ,Rules of Thumb* for
Sovereign Debt Crises. IMF Working Paper 05/42, 2005.
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Belastung durch die StiitzungsmaBBnahmen fiir den
Finanzsektor, sodass das Haushaltsdefizit im Euro-
raum insgesamt 2009 in diesem Jahr auf 4,9% und
im néchsten Jahr auf 6,4% des Bruttoinlandspro-
dukts steigen diirfte (Tabelle 2.1).

Monetiire Rahmenbedingungen erheblich gelockert

Die Europédische Zentralbank fithrte im Oktober
2008 einen deutlichen Kurswechsel durch. Als Re-
aktion auf die Finanzkrise und den sich abzeich-
nenden konjunkturellen Einbruch senkte sie den
Zinssatz flir Hauptrefinanzierungsgeschifte in sechs
Schritten von 4,25% auf 1,25%. Zudem stellte sie
das Zuteilungsverfahren ihrer Offenmarktgeschéfte

Abbildung 2.5:
Zur monetdren Lage im Euroraum

auf einen Mengentender mit unbegrenzter Zuteilung
um und dehnte die langerfristige Versorgung mit Zen-
tralbankgeld deutlich aus. Der Zinssatz fiir unbesi-
chertes Dreimonatsgeld (Euribor) sank in der Folge
von 5,1% im Oktober auf zuletzt 1,5% (Abbildung
2.5); dabei verringerte sich der Risikoaufschlag
gegeniiber der Rendite besicherter Interbankenkre-
dite (Eurepo) derselben Laufzeit von durchschnitt-
lich 1,8 Prozentpunkten im Oktober 2008 auf
zuletzt 0,75 Prozentpunkte.

Auch bei Unternehmensanleihen kam es zuletzt
zu einem leichten Riickgang der Risikoprémien.
Wihrend die durchschnittliche Rendite von Staats-
anleihen mit einer Laufzeit von zehn Jahren im
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! Unternehmenskredite = Zinssatz fiir bestehende Kredite an nicht finanzielle Kapitalgesellschaften; Unternehmensanleihen = Zinsen fiir Corporate
Bonds héchster (AAA) und mittlerer (BBB) Giite mit einer Laufzeit von zehn Jahren. — 2 Weiter Linderkreis. — > Verinderung gegeniiber Vorjahr,
Index, saisonbereinigt; M1 = Bargeldumlauf, taglich féllige Einlagen; M3 = M1 + Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei Jahren,
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= Wohnungsbaukredite der privaten Haushalte.

Quellen: Europédische Zentralbank; Reuters; Berechnungen der Institute.
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Euroraum auf 3,8% im Mérz von 4,3% im Oktober
nachgab, fiel die Verzinsung von Unternehmens-
anleihen mittlerer Bonitit (BBB) auf 6,8% im Mérz,
nachdem sie im Oktober auf dem Hohepunkt der
Finanzkrise voriibergehend auf iiber 7,5% gestie-
gen war. Die durchschnittlichen Zinsen fiir Unter-
nehmenskredite gingen ebenfalls zuriick, von 5,9%
im Oktober auf 4,7% im Februar.

Gleichzeitig setzte sich die Verlangsamung des
Anstiegs des Kreditvolumens fort. Zwar expan-
dierte das Volumen an Unternehmenskrediten im
Februar mit 7,6% gegeniiber dem Vorjahr noch
relativ rasch; der Anstieg des Kreditvolumens an pri-
vate Haushalte verlief dagegen schon weit weniger
dynamisch und betrug im Vorjahresvergleich ledig-
lich 0,7%. Dabei ist das Kreditvolumen an private
Haushalte im Verlauf (Veridnderungsrate gegen-
iiber Vormonat, Dreimonatsdurchschnitt) bereits
seit Oktober riickldufig, und das Unternehmens-
kreditvolumen stagnierte im Januar und Februar.

Auch die Verdnderungsrate der Geldmenge M3
schwichte sich im Februar weiter auf 5,9% ab; da-
bei erhohte sich der Beitrag der Ausweitung der
Geldmenge M1 in den vergangenen Monaten sehr
deutlich auf 2,8 Prozentpunkte im Februar. Dazu
diirften in nicht unerheblichem Ausmal} Portfolio-
umschichtungen der Privaten beigetragen haben.
Diese haben als Reaktion auf die Krise im Banken-
sektor Geldvermdgen vorsorglich in jederzeit ab-
rufbare monetire Anlagen (Bargeld und taglich
verfiigbare Einlagen) umgeschichtet; sie weiten ihre
Besténde an monetéiren Forderungen wohl nicht aus,
um realwirtschaftliche Transaktionen abzuwickeln.

Der Wechselkurs des Euro gegeniiber dem US-
Dollar liegt mit 1,30 US-Dollar je Euro gegenwirtig
in etwa auf dem Niveau von Oktober; zwischen-
zeitlich kam es aber zu erheblichen Schwankungen.
Trotzdem war im selben Zeitraum eine real effek-
tive Aufwertung um 4,9% zu verzeichnen, vor al-
lem weil der Euro stark gegeniiber dem britischen
Pfund und den Wihrungen der osteuropdischen
Mitgliedsldnder der EU aufgewertet hat.

Die Europiische Zentralbank wird im Prognose-
zeitraum die expansive Ausrichtung ihrer Geldpo-
litik beibehalten. Sie wird dabei vor allem auf den
konjunkturellen Einbruch reagieren, der sich im
Zuge der Finanzkrise in den letzten Monaten er-
heblich verschirfte und in dessen Folge sich die
laufende und erwartete Inflation verringerte. Die
EZB wird bis Jahresmitte den Hauptrefinanzie-
rungssatz um weitere 25 Basispunkte auf 1% senken.
Einen Riickgang dariiber hinaus halten die Institute
fiir wenig wahrscheinlich, da die EZB mehrmals
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deutlich gemacht hat, dass sie eine Nullzinspolitik,
wie sie faktisch in den Vereinigten Staaten seit
Dezember praktiziert wird, ablehnt. Vielmehr wird
davon ausgegangen, dass die EZB vermehrt Re-
finanzierungsgeschifte mit ldngerer Laufzeit und
unbegrenzter Zuteilung anbieten wird.!!

Ausblick: Konjunkturelle Talfahrt hiilt vorerst an

Die konjunkturellen Aussichten fiir den Euroraum
sind nach wie vor triibe. Fiir das erste Quartal 2009
zeichnet sich ein unvermindert starker Riickgang
der gesamtwirtschaftlichen Produktion ab. In den
kommenden Monaten diirfte sich die konjunktu-
relle Talfahrt verlangsamen, da die Anpassung der
Produktion in der Industrie an die gesunkene Nach-
frage bereits weit fortgeschritten zu sein scheint.
Eine Erholung der Konjunktur zeichnet sich aber
noch nicht ab. Von den Exporten sind angesichts
des anhaltenden Riickgangs der Auftragseingdnge
aus dem Ausland in der ndheren Zukunft keine An-
regungen zu erwarten. Auch die Binnennachfrage
diirfte zunichst noch weiter zur Schwiche neigen.
Zwar wird die expansive Finanzpolitik nach und
nach Wirkung entfalten. Der Riickgang der Unter-
nehmensinvestitionen wird sich aber angesichts der
sehr niedrigen gesamtwirtschaftlichen Kapazitats-
auslastung voraussichtlich noch einige Zeit fort-
setzen, zumal sich die Finanzierungsbedingungen
ungeachtet der niedrigen Zentralbankzinsen wohl
vorerst kaum spiirbar verbessern werden. Negative
Vermogenseffekte und die stark steigende Arbeits-
losigkeit belasten den privaten Konsum. Er diirfte
ebenfalls weiter schrumpfen, auch wenn vielfach
Steuererleichterungen und hohere Transfers be-
schlossen worden sind und der Riickgang der In-
flation die Realeinkommen stirkt. Spiirbare Anre-
gungen fiir die Konjunktur gehen hingegen von
den Staatsausgaben aus; vor allem die 6ffentlichen
Investitionen werden im Rahmen der Konjunktur-
programme deutlich ausgeweitet. Insgesamt wird
das Bruttoinlandsprodukt 2009 um 4,5% sinken
(Tabelle 2.3).

Fir das Jahr 2010 ist zu erwarten, dass sich die
Konjunktur allméhlich wieder stabilisiert. Neben
der weiterhin expansiv ausgerichteten Finanzpolitik
diirfte auch die Geldpolitik zunehmend Wirkung
entfalten. In der Folge diirfte sich der Riickgang
der Unternehmensinvestitionen abschwichen. Der
private Konsum wird sich dagegen zunédchst kaum
beleben, da die realen verfiigbaren Einkommen an-
gesichts weiter zurlickgehender Beschéftigung und

11 vgl. Abschnitt ,,Zur Geldpolitik* in Kapitel 5.
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geringerer Lohnzuwéchse kaum steigen werden.
Die Dynamik der wirtschaftlichen Expansion diirf-
te aber auch gegen Ende des kommenden Jahres
noch schwach sein. Gegeniiber dem Vorjahr wird
das Bruttoinlandsprodukt im Jahresdurchschnitt
2010 noch um 0,6% zuriickgehen.

Dieser Prognose liegt die Annahme zugrunde,
dass sich die Lage im Finanzsektor allméhlich ent-
spannt. Eine solche Entwicklung ist allerdings kei-
neswegs sicher, da auf den Finanzsektor weitere
Belastungen durch die tiefe Rezession im Euroraum
zukommen. So ist zu erwarten, dass z. B. die Zahl
der Insolvenzen deutlich ansteigt und zu weiteren
Abschreibungen bei den Banken fithren wird. Dies
wiirde den Finanzsektor zusétzlich destabilisieren.
Da die Belastungen der 6ffentlichen Haushalte deut-
lich gestiegen sind, konnte es zumindest einigen
Regierungen im Euroraum schwerfallen, weitere
Finanzhilfen fiir den Bankensektor bereitzustellen.

Tabelle 2.3:
Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum
- 2007 bis 2010 -

| 2007 | 2008 | 2009 [ 2010

Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %

Reales Bruttoinlandsprodukt 2,6 0,8 -4,5| -0,6
Privater Konsum 1,5 0,4 2,0 —0,8
Offentlicher Konsum 2,2 2,0 1,9 1,0
Bruttoanlageinvestitionen 44 | -0,1 |-10,0| —1,0

Inléndische Verwendung 2.4 0,6 -3,0| —0,5
Exporte® 5,8 1,4 | -13,0| 1,6
Importe® 5,2 1,3 |-10,0| 1,7

AuBlenbeitrag? 03] 00| -1,5| 0,0

Verbraucherpreise® 2,1 33| 0,1 -0,2

in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Budgetsaldo® -0,6 | -1,7 | 49| -6,4

Leistungsbilanzsaldo 04 | -07 | -1,0| —-1,1

in % der Erwerbspersonen
| 75] 75| 97] 111

2 EinschlieBlich Intrahandel. — ® Wachstumsbeitrag. — © Harmonisierter
Verbraucherpreisindex. — ¢ Gesamtstaatlich. — © Standardisiert.

Arbeitslosenquote®

Quellen: Eurostat; Europdische Zentralbank; Berechnungen
der Institute; 2009 und 2010: Prognose der Institute.

Zur Lage der Wirtschaft in Frankreich,
Italien und Spanien

Konsumausgaben in Frankreich dimpfen
Konjunkturabschwung

Die gesamtwirtschaftliche Produktion nahm in Frank-
reich im Jahr 2008 um 0,8% zu. Im Verlauf des
Jahres lie} die Wachstumsdynamik jedoch drama-
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tisch nach. Im vierten Quartal schrumpfte die Wirt-
schaft — nach einer Stagnation im dritten Quartal —
um 1,1% gegeniiber dem Vorquartal. Der Einbruch
fiel allerdings bislang nicht so stark aus wie im
iibrigen Euroraum. Einerseits lag dies an der ver-
hiltnisméBig stabilen Entwicklung des privaten
Konsums; andererseits war der Riickgang bei In-
vestitionen und Exporten nicht so stark ausgeprégt
wie in anderen Léndern. Die Konsumausgaben nah-
men — nach drei schwachen ersten Quartalen — im
vierten Quartal sogar noch um 0,3% zu. Die Brutto-
anlageinvestitionen sind im selben Zeitraum um
1,4% zuriickgegangen, die Exporte sanken um
3,5%.

Der Riickgang der gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktion wirkte sich negativ auf den Arbeitsmarkt
aus. Seit Herbst 2008 ist die Arbeitslosenquote wie-
der deutlich gestiegen und erreichte im Februar
2009 einen Wert von 8,6%. Die Inflation hingegen
ist nach dem starken Anstieg im Vorjahr seit Au-
gust 2008 riicklaufig. Sie lag im Mérz 2009 bei 0,4%.
Die Abnahme der Teuerungsrate ist in erster Linie
durch die Abnahme der Energie- und Nahrungs-
mittelpreise bedingt und wird durch den deflatio-
nidren Finfluss der riickldufigen Nachfrage und
schwiécherer Nominallohnzuwéchse verstérkt.

Die Industrieproduktion ist seit September 2008
gesunken; im Januar 2009 brach sie mit —3,9% ge-
geniiber dem Vormonat regelrecht ein. In den
kommenden Monaten wird sich die Talfahrt der
Produktion noch weiter fortsetzen, wenn auch in
vermindertem Tempo. Die Auftragseingdnge sind
zu Beginn des Jahres weiter zuriickgegangen, je-
doch nicht mehr so stark wie in den Monaten zu-
vor. Auch der Vertrauensindikator in der Industrie
hat sich im Lauf des ersten Quartals bisher nicht
weiter verschlechtert; er liegt aber immer noch auf
einem historisch niedrigen Niveau. Die Kapazi-
titsauslastung ist gegeniiber dem vierten Quartal
des vergangenen Jahres jedoch drastisch eingebro-
chen und hat im ersten Quartal ihren bisherigen
Tiefststand erreicht. Auch die Erwartungen iiber
Auftragseingidnge und Exporte in der verarbeiten-
den Industrie haben sich spiirbar verschlechtert.

Das Konsumentenvertrauen hat mittlerweile ei-
nen historischen Tiefststand erreicht; nach dem dra-
matischen Absturz wihrend des zweiten Halbjahrs
2008 verschlechterte es sich im Verlauf des ersten
Quartals allerdings kaum mehr. Die Einschéitzung
der finanziellen Situation der Haushalte ist seit Jah-
resmitte 2008 anhaltend negativ, aber weitgehend
konstant; die Einschitzung der Beschéftigungssitua-
tion hat sich hingegen weiter eingetriibt. Die realen
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Einkommen der privaten Haushalte stiegen infolge
des starken Preisriickgangs jedoch an, wihrend die
Sparquote nahezu konstant blieb.

Die Regierung hat bereits mehrere Ma3nahmen
zur Stabilisierung der Konjunktur verabschiedet.
Das Konjunkturpaket enthélt Steuererleichterungen
und staatliche Ausgaben in Hohe von etwa 12,7 Mrd.
Euro (0,7% des Bruttoinlandsprodukts). Damit
liegt Frankreich im Durchschnitt der Lénder des
Euroraums. Der grofite Teil der MaBnahmen entfallt
auf direkte o6ffentliche Investitionen, Investitionen
staatseigener Betriebe und Sozialausgaben. Steuer-
und Abgabenerleichterungen machen hingegen nur

3,2 Mrd. Euro aus. Dariiber hinaus wurden Kredite
und dhnliche Mallnahmen in betrichtlicher Hohe
gewihrt. Der Spielraum fiir weitere konjunkturelle
MaBnahmen wird allerdings zunehmend geringer.
Die Europédische Kommission hat bereits die Ein-
leitung eines Defizitverfahrens gegen Frankreich
angekiindigt.

Die gesamtwirtschaftliche Produktion wird im
Verlauf des Jahres 2009 riicklaufig sein. Mit Aus-
nahme der 6ffentlichen Ausgaben werden alle makro-
o6konomischen Aggregate schrumpfen. Der Riick-
gang der privaten Konsumausgaben wird jedoch
weiterhin geringer ausfallen als im {ibrigen Euro-

Tabelle 2.4:

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in Europa

- 2008 bis 2010 -
Gewicht Bruttoinlandsprodukt® | Verbraucherpreise® Arbeitslosenquote®
(BIP) Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr in % in %

in % 2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010

Deutschland 19,7 1,3 —6,0 -0,5 2,8 0,4 0,0 7,3 8,4 9,6
Frankreich 15,4 0,8 -3,5 -0,3 32 -0,1 0,1 7,8 9,3 10,1
Italien 12,5 -1,0 =5,0 -0,8 3,5 —-0,5 -0,3 7,0 8,9 10,3
Spanien 8,5 1,2 —4,1 —0,9 4,1 -1,4 —0,9 11,3 17,4 20,8
Niederlande 4,6 2,0 -3,4 -0,4 2,2 0,5 0,2 2,8 4,7 5,5
Belgien 2,7 1,2 -3,1 —-0,6 4,5 0,6 0,2 7,1 8,3 8,9
Osterreich 2,2 1,8 -3,2 -0,5 32 0,1 0,3 3,8 4,9 5,8
Griechenland 1,9 2,9 -1,6 0,0 4,2 —-0,5 0,0 7,7 8,9 9,3
Finnland 1,5 0,9 -3,1 -0,3 3,9 0,9 0,4 6,4 7,3 8,1
Irland 1,5 -1,6 -7,9 2,7 3,1 -1,0 -1,3 6,3 12,2 14,3
Portugal 1,3 0,0 —4,0 -0,1 2,7 -1,4 —-0,7 7,7 9,9 11,1
Slowakei 0,4 6,4 0,9 1,7 3,9 1,3 1,0 9,7 10,8 11,0
Slowenien 0,3 3,5 -3,1 0,8 5,5 0,0 0,4 4,6 5,4 6,1
Luxemburg 0,3 2,5 -1,6 0,0 4,1 —-0,7 0,0 4,4 5,7 6,3
Zypern 0,1 3,7 1,0 1,6 4,4 -1,7 0,4 3,8 4,6 5,1
Malta 0,0 1,6 0,5 1,3 4,7 —0,6 0,3 5,8 6,4 6,9
Euroraum® 72,9 0,8 —4,5 —-0,6 3,3 -0,1 -0,2 7,5 9,7 11,1
GroBbritannien 16,4 0,7 —4,0 -0,8 3,6 0,5 1,1 5,6 7,7 10,0
Schweden 2,7 —-0,2 —6,0 0,2 3,3 0,9 0,2 6,2 8,1 9,4
Polen 2,5 4,8 0,0 2,0 4,2 2,3 0,8 7,1 8,5 9,3
Dénemark 1,8 -1,1 —4,0 -0,8 3,6 0,7 0,3 3,3 5,5 6,7
Tschechien 1,0 4,4 -1,7 1,8 6,3 1,1 0,7 4,4 5,6 6,1
Ruménien 1,0 7,1 -1,9 0,1 7,9 3,9 1,0 7,0 7,9 8,8
Ungarn 0,8 0,5 —4,0 -2,5 6,0 1,6 0,1 7,9 9,7 11,0
Litauen 0,2 3,1 -8,5 -0,5 11,1 4,1 0,2 5,8 15,0 17,8
Bulgarien 0,2 6,0 —-0,5 1,4 12,0 2,6 1,0 5,6 7,0 7,6
Lettland 0,2 —4,6 -11,0 -2,2 15,3 3,7 0,7 7,3 16,7 18,0
Estland 0,1 -3,6 -9,0 -1,0 10,6 1,1 0,6 5,5 10,8 13,1
EU 15¢ 93,0 0,7 —4,5 —-0,6 3,3 0,0 0,1 7,1 9,3 10,4
Beitrittslander 7,0 4,2 -1,7 0,8 6,1 2,1 0,7 6,7 8,7 8,8
EU 27¢ 100,0 0,9 —4,3 -0,5 3,5 0,2 0,1 7,0 9,2 10,1

? Die Zuwachsraten sind untereinander nicht voll vergleichbar, da sie fiir einige Lander um Arbeitstageeffekte bereinigt sind, fiir andere — wie fiir
Deutschland — nicht. — ® Harmonisierter Verbraucherpreisindex. — ¢ Standardisiert. — ¢ Summe der aufgefiihrten Lander. BIP und Verbraucherpreise
gewichtet mit dem BIP von 2007 in US-Dollar, Arbeitslosenquote gewichtet mit der Zahl der Erwerbspersonen von 2007.

Quellen: Eurostat; IMF; OECD; Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 2009 und 2010: Prognose der Institute.
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raum. Die Unternehmensinvestitionen diirften hin-
gegen drastisch einbrechen. Die Binnennachfrage
diirfte insgesamt deutlich sinken. Auch der Wachs-
tumsbeitrag des Aullenhandels wird negativ sein.

Die Institute erwarten einen Riickgang des
Bruttoinlandsprodukts bis Jahresende. Im weiteren
Verlauf wird sich die Wirtschaft wieder etwas er-
holen, die Wachstumsraten werden jedoch maBig
ausfallen. Insgesamt wird das Bruttoinlandspro-
dukt im laufenden Jahr um 3,5% sinken; im Jahr
2010 dirfte die Wirtschaft nochmals leicht um
0,3% schrumpfen (Tabelle 2.4). Die Situation am
Arbeitsmarkt wird sich im Prognosezeitraum deut-
lich verschlechtern. Fiir 2009 erwarten die Institute
im Jahresdurchschnitt eine Arbeitslosenquote von
9,3%. Im Jahr 2010 wird die Arbeitslosenquote
noch einmal ansteigen und im Jahresdurchschnitt
10,1% betragen. Die Zunahme der Verbraucher-
preise wird sich stark abflachen. Erst Anfang 2010
beginnen die Preise wieder leicht zu steigen. Die
Inflationsrate wird 2009 bei —0,1% liegen, und im
Jahr 2010 wird ein Anstieg der Verbraucherpreise
um 0,1% erwartet.

Exporte und Investitionen in Italien brechen ein

Die gesamtwirtschaftliche Produktion in Italien sank
im vergangenen Jahr um 1%. Dabei leisteten alle
wichtigen Nachfragekomponenten einen negativen
Beitrag. Die wirtschaftliche Entwicklung blieb da-
mit erneut deutlich hinter jener des Euroraums
zuriick.

Im vierten Quartal sank das reale Bruttoinlands-
produkt gegeniiber dem Vorquartal um 1,9% und
damit zum dritten Mal in Folge. Zur Konjunktur-
verschlechterung trugen Exporte und Investitions-
titigkeit am stdrksten bei. Die Ausfuhren brachen
um 7,4% gegeniiber dem Vorquartal ein. Mit ihrem
hohen Gewicht traditioneller Industriezweige wie
Textilien und Bekleidung ist die italienische Wirt-
schaft starkem Wettbewerbsdruck aus ostasiati-
schen Landern mit niedrigen Produktionskosten aus-
gesetzt. Hinzu kommt, dass gerade diese Industrien
in Zeiten eines globalen Abschwungs iiberpropor-
tional vom Riickgang der Nachfrage betroffen sind.
Die Industrieproduktion weist bereits seit Mai eine
deutlich fallende Tendenz auf, wobei sich die Ab-
wirtsbewegung in der zweiten Jahreshilfte ver-
starkte.

Die Bruttoanlageinvestitionen sackten im vier-
ten Quartal infolge der schlechten Auftragslage
sowie der eingetriibten Absatz- und Gewinnerwar-
tungen um fast 7% ab. Der massive Riickgang der
Nachfrage verringerte die Kapazitdtsauslastung
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und damit die Ertragskraft der Unternehmen; die
verschirften Kreditkonditionen erschwerten ge-
meinsam mit den fallenden Aktienkursen den Zu-
gang zu neuem Kapital.

Der private Konsum litt unter dem sinkenden
Vertrauen der Verbraucher in die weitere wirt-
schaftliche Entwicklung. Die Realeinkommen pro
Kopf entwickelten sich zwar infolge der nachlas-
senden Inflation relativ glinstig, die rapide Ver-
schlechterung der Arbeitsmarktlage driickte jedoch
die Kaufkraft sowie die Stimmung der Verbrau-
cher. Da die Geschéftsbanken ihre Kreditbedin-
gungen verschérften, wurden auch der Neuverschul-
dung der privaten Haushalte enge Grenzen gesetzt.
Die italienischen Banken scheinen bislang noch
nicht so stark von den globalen Finanzmarktpro-
blemen betroffen zu sein, jedoch wird das Engage-
ment der italienischen Banken in Osteuropa als
hohes Risiko eingestuft.

Positiv wirkte sich der durch den Preisverfall
bei Nahrungsmitteln und Energie bedingte Riick-
gang der Inflation aus. Der Anstieg des Harmoni-
sierten Verbraucherpreisindex belief sich im Mérz
2009 auf 1,1%. Die Arbeitslosigkeit stieg seit Juni
2007 beinahe kontinuierlich an und lag im vierten
Quartal mit 6,9% um einen halben Prozentpunkt
hoher als vor einem Jahr.

Die Sanierung der Staatsfinanzen machte in den
vergangenen Jahren Fortschritte. Das Budgetdefi-
zit belief sich 2008 auf knapp 3% in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt. Italien zdhlte damit nicht zu
jenen Léandern, gegen die von der EU-Kommission
die Einleitung eines Verfahrens wegen tibermafi-
ger Haushaltsdefizite empfohlen wurde. Dennoch
ist die Staatsverschuldung in Italien auflerordent-
lich hoch (106% des Bruttoinlandsprodukts im
Jahr 2008), sodass wenig Spielraum fiir Konjunk-
turprogramme bleibt. Expansiven wirtschaftspoli-
tischen Aktivititen sind auch durch den Anstieg
der Risikoaufschldge auf italienische Staatsanlei-
hen Grenzen gesetzt.

Angesichts der budgetiren Engpédsse plant
die Regierung unkonventionelle Maflnahmen zur
Belebung der Konjunktur. So koénnen Ein- und
Zweifamilienhduser ohne Baugenehmigung um 20%
ausgebaut werden. Die hohen Ersparnisse — die
Sparquote der privaten Haushalte erreichte 2008
mehr als 9% — konnten dadurch teilweise in den
Wohnbau gelenkt werden. Die Ankurbelung des
Wohnbaus wird aber teilweise der Schattenwirt-
schaft zugutekommen und damit nicht voll in den
offiziellen Statistiken erscheinen.
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Die internationale Wirtschafts- und Finanzkrise
traf Italien zu einem besonders ungiinstigen Zeit-
punkt, als die Wirtschaft schon einige Jahre lang
schwach expandierte. Die langfristige Verschlech-
terung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit seit
der Euro-Finfiihrung stellt fiir Italien eine beson-
dere Biirde dar, die sich in sinkenden Marktantei-
len im Euroraum niederschligt. Der extrem starke
Riickgang der Auftrige und der Exporte im Januar
(nominal um 26%) ldsst eine schwere Rezession
fiir 2009 erwarten.

Das reale Bruttoinlandsprodukt wird 2009 vor-
aussichtlich um 5% schrumpfen und auch 2010
noch einmal um 0,8% zuriickgehen. In der Folge
wird die Arbeitslosenquote 2009 auf 8,9% steigen.
Da der Arbeitsmarkt verzogert auf die Wirtschafts-
entwicklung reagiert, wird die Arbeitslosenquote
2010 auf 10,3% Kklettern. Das Staatsdefizit wird
2009 auf 4,5% des Bruttoinlandsprodukts anstei-
gen und damit die bereits sehr hohe Schuldenquote
weiter erhdhen. Die Teuerung wird infolge der ge-
sunkenen Rohol- und Rohstoffpreise im Jahres-
durchschnitt 2009 deutlich auf —0,5% zuriickgehen
und auch 2010 riicklaufig sein. Die Entwicklung
am Arbeitsmarkt und die pessimistische Stimmung
der Verbraucher lassen im Prognosezeitraum kaum
positive Impulse vom Konsum der privaten Haus-
halte erwarten. Angesichts der ungiinstigen Absatz-
und Ertragsperspektiven sowie der verschlechterten
Finanzierungsbedingungen wird die Investitions-
tatigkeit deutlich zuriickgehen. Auch die Ausfuhren
werden infolge des Einbruchs der Auslandsnach-
frage und der geringen preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit stark sinken.

Spanische Wirtschaft von Immobilienkrise und
weltweiter Rezession stark betroffen

Die Expansion der spanischen Wirtschaft endete
im Verlauf des Jahres 2008; im Jahresdurchschnitt
erhohte sich das reale Bruttoinlandsprodukt aber
noch um 1,2%. Die stirksten negativen Impulse
gingen zundchst vom Wohnungsbau aus. Sinkende
Immobilienpreise und steigende Realzinssitze lie-
Ben Wohnungsbau und -verkaufe stark zurtickgehen.
Gegen Jahresende verstérkte sich die konjunkturel-
le Abwirtsbewegung. Im vierten Quartal schrumpfte
die Wirtschaft um 1% gegeniiber dem Vorquartal.
Der Export brach um 10% ein, die Bruttoanlage-
investitionen um 5,2%. Der private Konsum ging
ebenfalls zuriick (—1,4%), hielt sich angesichts des
Verfalls der Vermdgenspreise aber noch relativ
gut. Mit dieser Entwicklung endete ein 14 Jahre
andauernder Boom, der vor allem vom Bausektor
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getragen war. Die anhaltende Verschlechterung der
Wettbewerbsfahigkeit seit der Euro-Einfiihrung und
die hohe Nachfrage, die vom Immobilienpreisboom
stimuliert war, fanden in der Leistungsbilanz ku-
muliert ihren Niederschlag. Thr Defizit erreichte
2008 9,5% des Bruttoinlandsprodukts.

Aufgrund der konjunkturellen Abwértsbewegung
hat sich die Lage am Arbeitsmarkt mittlerweile
dramatisch verschlechtert. Die Arbeitslosenquote,
die im internationalen Vergleich noch immer relativ
hoch ist, nahm stark zu. Im Februar 2009 erreichte
sie 15,5% und lag damit um 6,2 Prozentpunkte ho-
her als im Vergleichsmonat des Vorjahres. Darin
spiegelt sich insbesondere der Beschiftigungsab-
bau in der arbeitsintensiven Bauwirtschaft und in
der Exportindustrie wider.

Der Riickgang der Energie- und Rohstoffpreise
driickte die Verbraucherpreise stark nach unten.
Die Teuerungsrate, die im Juli 2008 mit 5,3% den
hochsten Wert seit mehr als 15 Jahren erreicht
hatte, ging seither auf 0,1% im Mérz 2009 zuriick.
Die bereits beobachtbare Abnahme der Nominal-
l6hne wird diese riickldufige Tendenz noch ver-
starken, sodass sich fir die kommenden Monate
temporér negative Inflationsraten abzeichnen.

Das hohe Wirtschaftswachstum der letzten Jahre
hat sich positiv auf die 6ffentlichen Haushalte aus-
gewirkt. Der Budgetiiberschuss erreichte im Jahr
2007 2,2% des Bruttoinlandsprodukts. Angesichts
dieser gilinstigen Budgetsituation beschloss die spa-
nische Regierung umfangreiche Mafnahmenpakete,
um der Rezession entgegenzuwirken. Laut Schiét-
zungen der OECD werden 2009 zusétzliche Ausga-
ben in Hohe von 1,6% des Bruttoinlandsprodukts
wirksam werden; dazu kommt noch ein Kreditpa-
ket, das ein Mehrfaches dieser Ausgaben ausmacht.
Aufgrund dieser MafBlnahmen sowie der Konjunk-
turabschwichung erreichte die Neuverschuldung
des Staates im vergangenen Jahr 3,4% des Brutto-
inlandsprodukts. Fiir das laufende Jahr zeichnet
sich ein Defizit von 7,5% des Bruttoinlandspro-
dukts ab.

Der wirtschaftliche Aufholprozess Spaniens in-
nerhalb der Europdischen Union fand mit dem
Platzen der Immobilienblase ein vorldufiges Ende.
Die spanische Wirtschaftsleistung wird 2009 um
4,1% schrumpfen und 2010 nochmalig um 0,9%
zuriickgehen. Im gesamten Prognosezeitraum wer-
den negative Vermdgenseffekte die Wohnbauinves-
titionen und den privaten Konsum dédmpfen. Jene
Nachfragekomponenten, die in den letzten Jahren
besonders stark expandierten, werden im kom-
menden Jahr die Wirtschaftsentwicklung bremsen.
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Die Wohnbautitigkeit und die Unternehmensinves-
titionen werden iiberdies von strikteren Kreditkon-
ditionen betroffen sein. Der Riickgang des Anteils
der Wohnbauinvestitionen am Bruttoinlandspro-
dukt kann als Korrektur der iiberzogenen Bautitig-
keit des vergangenen Jahrzehnts gesehen werden.
Der zu erwartende starke Riickgang der Unter-
nehmensinvestitionen ist eine Reaktion auf die
sinkenden Absatz- und Gewinnerwartungen.

Aufgrund der Wirtschaftskrise wird sich die
Lage auf dem Arbeitsmarkt weiter verschlechtern.
Im Jahresdurchschnitt 2009 diirfte die Arbeitslosen-
quote auf 17,4% steigen. Auch 2010 ist keine Erho-
lung auf dem Arbeitsmarkt zu erwarten; die Insti-
tute erwarten einen Anstieg der Arbeitslosenquote
auf 20,8%. Der zu erwartende Riickgang der inter-
nationalen Rohwaren- und Nahrungsmittelpreise
sowie die schwache Konjunktur werden 2009 zu
einem Riickgang der Verbraucherpreise um 1,4%
filhren. Im kommenden Jahr wird die Deflation
anhalten.

GrofRbritannien — die Krise verscharft sich

Im dritten Quartal 2008 verzeichnete die Wirt-
schaft GroBbritanniens einen Riickgang des Brutto-
inlandsprodukts von real 0,7% gegeniiber der Vor-
periode, im vierten Quartal 2008 ging dann die
Wirtschaftsleistung sogar um 1,6% zuriick. Diese
Entwicklung ist maBgeblich auf die Immobilien-
und die Bankenkrise zuriickzufiihren. Der Wert-
verlust der Immobilien reduzierte die Einkommen
der privaten Haushalte und fiihrte in der Folge zu
einem Riickgang des privaten Konsums, der in den
vergangenen Jahren eine wichtige Stiitze fiir die
gesamtwirtschaftliche Nachfrage war. Dariiber hin-
aus bewirkte die anhaltende Bankenkrise nicht nur
eine Verschlechterung der Finanzierungsbedingun-
gen fiir Unternehmen, sondern beeintrichtigt auch
die Wertschopfung in dem fiir die britische Wirt-
schaft iiberaus wichtigen Bankensektor. Aufgrund
der verschérften Finanzierungsbedingungen und
der diisteren konjunkturellen Aussichten wurden
die Anlageinvestitionen eingeschrinkt. Im vierten
Quartal 2008 ging in der Folge die Binnennach-
frage zuriick. Der AuBlenbeitrag war zwar im vier-
ten Quartal 2008 positiv, aber nur deshalb, weil die
Exporte weniger stark zuriickgingen als die Im-
porte. Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich erheblich
verschlechtert. In den meisten Sektoren gingen Stel-
len verloren, wobei im Bereich der Unternehmens-
und Finanzdienstleistungen der grofite Abbau zu
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verzeichnen war. Die Arbeitslosenquote stieg auf
6,5% im Durchschnitt der Monate November 2008
bis Januar 2009 und war somit 1,3 Prozentpunkte
hoher als ein Jahr zuvor.

Angesichts des konjunkturellen Einbruchs sowie
der anhaltenden Finanzkrise senkte die Bank von
England den Leitzinssatz seit vergangenem Okto-
ber in mehreren Schritten um insgesamt 450 Ba-
sispunkte auf zuletzt 0,5%. Dies ist der tiefste
Stand seit Griindung der britischen Notenbank im
Jahr 1694. Gemessen am Harmonisierten Verbrau-
cherpreisindex sank die Inflation von 5,2% im
September 2008 auf 3,2% im Februar 2009. Der
Riickgang der Teuerung wurde durch die signifi-
kante Abwertung des Pfund im zweiten Halbjahr
2008 gebremst, die die Importpreise erhohte. Fiir
das Jahr 2009 ist davon auszugehen, dass die In-
flation aufgrund des Riickgangs der Energiepreise
und der Inlandsnachfrage weiter sinken wird. Die
Institute erwarten, dass die Notenbank ihren Leit-
zinssatz aufgrund der weiterhin schlechten Kon-
junkturaussichten und der gegenwirtig geringen
Inflationsrisiken vorerst auf dem aktuellen Niveau
belésst.

Auch die Fiskalpolitik reagierte aktiv auf die
sich verschlechternde Konjunktursituation. Im No-
vember 2008 wurde ein Konjunkturpaket beschlos-
sen, in dessen Zentrum die im Dezember 2008 in
Kraft getretene voriibergehende Senkung des Mehr-
wertsteuersatzes von 17,5% auf 15% steht. Vor
diesem Hintergrund wird sich die bereits zuvor an-
gespannte Lage der 6ffentlichen Haushalte im Pro-
gnosezeitraum weiter verschlechtern. Im Jahr 2008
erhohte sich das Haushaltsdefizit bereits auf 4,4%
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt, fiir 2009 ist
mit einem weiteren Anstieg zu rechnen. Dies ist
auf die Mehrwertsteuersenkung sowie auf das Wir-
ken der automatischen Stabilisatoren zuriickzu-
fiihren.

Im laufenden Jahr diirfte sich die wirtschaftliche
Situation weiter verschlechtern. Die Friithindikato-
ren, etwa die Produktionserwartungen und die Ein-
zelhandelsumsitze, sprechen fiir einen weiteren
Riickgang der Wirtschaftsleistung im ersten Quar-
tal in einer dhnlichen Gréfenordnung wie im Vor-
quartal. Es bestehen zudem Anzeichen, dass die
Unternehmen die Lagerbestinde reduzieren. Da
die Vermdgen angesichts sinkender Immobilien-
werte und Aktienkurse zuriickgegangen sind, wer-
den die privaten Haushalte ihre Sparquote erho-
hen. In der Folge wird der private Konsum 2009
zuriickgehen. Die Investitionsnachfrage geht in den
ersten beiden Quartalen 2009 weiter zuriick, da sich
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die Renditeaufschldge von Unternehmensanleihen
im Vergleich zu risikodrmeren Staatsanleihen seit
September 2008 weiter ausgeweitet haben. Seit Ja-
nuar dieses Jahres war eine unterschiedliche Ent-
wicklung bei Banken- und Industrieanleihen zu be-
obachten. Wihrend die Spreads von Bankanleihen
weiterhin stiegen, verringerten sich jene von In-
dustrieanleihen leicht. Letztere befinden sich je-
doch nach wie vor auf einem héheren Niveau als
vor einem Jahr. Die Institute erwarten einen Riick-
gang des realen Bruttoinlandsprodukts um 4% in
diesem und um 0,8% im kommenden Jahr. Infolge-
dessen wird die Arbeitslosenquote 2009 auf 7,7%
und 2010 auf 10% ansteigen. Die Teuerung wird
weiter sinken und sich aufgrund der schwachen
Konjunkturentwicklung im Jahresdurchschnitt 2009
auf 0,5% belaufen. Auf der Basis der geltenden
Gesetzeslage wird die Mehrwertsteuer zu Beginn
des Jahres 2010 wieder auf das urspriingliche
Niveau angehoben. Die Verbraucherpreise werden
daher 2010 wieder um 1,1% ansteigen.

Wirtschaftslage in den mittel- und
osteuropaischen Mitgliedslandern
der Europaischen Union deutlich
von Finanzkrise gekennzeichnet

Die Folgen der Finanzkrise sind auch in den mittel-
und osteuropdischen Léndern deutlich zu spiiren.
In der Region insgesamt zeichnete sich seit dem
dritten Quartal 2008 eine Abschwichung der Wirt-
schaftsentwicklung ab, wobei die Entwicklung in
den einzelnen Léndern sehr unterschiedlich ist.
Vergleichsweise frith hat sich die Konjunktur in
den Léndern verlangsamt, die zuvor stark von Ka-
pitalzufliissen aus dem Ausland profitiert hatten.
Die damit einhergegangene Auslandsverschuldung
— insbesondere in Fremdwihrungen — fiihrte zu
einer starken Abhéngigkeit von den internationalen
Finanzmirkten. Die Verschérfung der Finanzkrise
bewirkte einen Riickgang des Vertrauens aus-
landischer Kapitalanleger, sodass die bisherigen
Finanzierungsstrome nicht mehr aufrechterhalten
wurden und es zu einem massiven Abfluss auslin-
dischen Kapitals und in einzelnen Léndern zu ei-
ner starken Abwertung der Wéhrungen kam. Die
verschirften Finanzierungsbedingungen und die
stark ansteigenden Fremdwahrungsschulden dampf-
ten alle Komponenten der Binnennachfrage. In
Lettland und Estland ist das Bruttoinlandsprodukt
bereits 2008 im Vergleich zum Vorjahr zuriickge-
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gangen. In Ungarn und Ruminien schwichte sich
die Konjunktur erst im zweiten Halbjahr ab.

Zum Jahresende 2008 wurden auch Lénder von
dem weltweiten konjunkturellen Einbruch erfasst,
die einen hohen Exportanteil am Bruttoinlands-
produkt ausweisen. Dabei verzeichnen diese Lén-
der aber nur eine Abschwéchung ihres hohen Pro-
duktionszuwachses und trugen zur immer noch
relativ kraftigen wirtschaftlichen Dynamik der Re-
gion im vergangenen Jahr bei. So brachen die Ex-
porte in Tschechien und der Slowakei im vierten
Quartal regelrecht ein. Polen, die grofite Volks-
wirtschaft dieser Landergruppe, ist aufgrund der
niedrigen Exportquote und der geringeren Abhéan-
gigkeit von ausldndischem Kapital bisher weniger
stark betroffen.

Die wirtschaftliche Expansion wird sich in die-
sem Jahr weiter deutlich abschwichen. Die Stérke
des konjunkturellen Einbruchs wird auch von den
Spielrdumen der Geld- und Fiskalpolitik der je-
weiligen Liander abhéngen. Dabei ist die Geldpolitik
in einigen Landern inzwischen expansiver ausge-
richtet, und weitere Zinssenkungen sind zu erwarten.
Allerdings ist vor allem von jenen Léndern mit ei-
nem Currency Board (baltische Lénder, Bulgarien)
sowie von jenen, die unter starkem Abwertungsdruck
stehen (Ungarn, Ruménien), ein anhaltend hohes
Zinsniveau zu erwarten, wodurch deutlich damp-
fende Impulse von der Geldpolitik auf die kon-
junkturelle Entwicklung ausgehen diirften. Auch
von der Finanzpolitik sind keine spiirbaren Im-
pulse zu erwarten, da die baltischen Staaten, aber
auch Ungarn und Ruménien ihre Haushaltsdefizite
zuriickfiihren wollen, um das Vertrauen der Inves-
toren zu erhalten bzw. um die Auflagen des IMF
zu erfiillen. Vom AuBenhandel gehen im kommen-
den Jahr ebenfalls keine Impulse aus. Vielmehr
wird die negative Entwicklung im Euroraum die
Konjunktur in den mittel- und osteuropdischen
Léandern zusétzlich belasten. Insgesamt diirfte das
Bruttoinlandsprodukt in der Region in diesem Jahr
um 1,7% zuriickgehen und im Jahr 2010 um 0,8%
ausgeweitet werden.
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3. Die wirtschaftliche Lage in Deutschland

Uberblick

Im Frithjahr 2009 befindet sich die deutsche Wirt-
schaft in der tiefsten Rezession seit der Griindung
der Bundesrepublik. Als Folge der Zuspitzung der
internationalen Finanzkrise im vergangenen Herbst
hat sich der globale Abschwung dramatisch ver-
schirft. Dadurch ist die weltweite Nachfrage nach
Investitionsgiitern eingebrochen, und dies hat die
Exportindustrie, die treibende Kraft hinter dem
vergangenen Aufschwung, extrem hart getroffen.
Nach und nach hat sich die Krise auf die gesamte
Wirtschaft ausgebreitet. Auf Basis der vorliegen-
den Indikatoren erwarten die Institute zwar, dass
die Abwirtsdynamik fortan nachldsst, sie rechnen
aber nicht mit einer Stabilisierung vor Mitte 2010.

Bereits im Jahr 2008 war die gesamtwirtschaft-
liche Produktion nach einem ungewohnlich guten
Auftaktquartal mit zunehmenden Raten geschrumpfft.
Dabei machten sich die auBlenwirtschaftlichen
Bremskriéfte nach der Jahresmitte mehr und mehr
bemerkbar. Nachdem die Auslandsauftriage fiir die
deutsche Industrie schon im Verlauf der ersten
Jahreshilfte in der Tendenz zuriickgegangen waren,
brachen sie ab September regelrecht ein. In der
Folge kollabierte die Produktion im Verarbeiten-
den Gewerbe und fiel auf das Niveau von Ende
2005 zuriick. In den ersten beiden Monaten des
Jahres 2009 verschérfte sich die Abwirtsbewe-
gung sogar noch. Sowohl Tempo als auch Ausmaf
des Riickgangs sind in der Geschichte der Bundes-
republik ohne Beispiel.

In Deutschland brach die Produktion deutlich
starker ein als in den meisten anderen Industrie-
landern. Auf den ersten Blick steht dies im Wider-
spruch dazu, dass es hierzulande keine Blase an
den Immobilienmérkten gegeben hat. Zudem hat-
ten die deutschen Unternehmen in den vergangenen
Jahren an Wettbewerbsfahigkeit gewonnen, wodurch
sie auf den globalen Markten ihre Marktanteile aus-
bauen konnten. Das hohe Ausmalf}, mit dem die deut-
sche Wirtschaft von der Weltrezession betroffen ist,
erklért sich vorwiegend aus der Spezialisierung auf
Investitions- und langlebige Gebrauchsgiiter. Da-
durch profitierte sie einerseits iiberproportional von
der wirtschaftlichen Expansion bei den Handels-
partnern. Andererseits ist sie auch in besonderem
Mal betroffen, wenn die konjunkturell aufleror-
dentlich anfillige Nachfrage nach diesen Waren
zuriickgeht. Daher ist der Riickschlag bei den Ex-
porten, die sich im Verlauf der zweiten Jahres-
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hilfte 2008 um 7%2% verringerten, als Gegenbewe-
gung zu ihrer Ausweitung in den vergangenen Jah-
ren zu sehen. Da die Importe im gleichen Zeitraum
stagnierten, ist der Auflenbeitrag deutlich zuriick-
gegangen.

Die von dem Exporteinbruch ausgelosten, kon-
traktiven Multiplikatorprozesse trafen zunichst die
besonders konjunkturreagible Investitionstatigkeit.
Da die Kapazititsauslastung trotz des Produktions-
riickgangs bis zum Spitsommer 2008 nicht unter
ihren langjéhrigen Durchschnitt gefallen war, wur-
den die Investitionen in Ausriistungen in den ersten
drei Quartalen zwar noch ausgeweitet, allerdings mit
nachlassendem Tempo. Riickldufige Stimmungsindi-
katoren wie das ifo Geschiftsklima signalisierten
aber schon zur Jahresmitte, dass die Unternechmen
ihre Ertrags- und Absatzerwartungen kréftig zu-
riickgeschraubt haben. Als dann mit der Verschér-
fung der Finanzkrise der Konjunkturpessimismus
zunahm und sich iiberdies die Finanzierungsbedin-
gungen erheblich verschlechterten, reduzierten die
Firmen die Anschaffung von Ausriistungsgiitern
im Schlussquartal um fast 5%.

Dagegen prisentierte sich der private Konsum
in Deutschland — anders als in Landern wie Spa-
nien, Irland und den USA, die unter einer Immobi-
lienkrise leiden — zuletzt als stabilisierender Faktor.
Zwar hatten Preiserhdhungen fiir Energie und fiir
Lebensmittel in der ersten Hélfte des Jahres 2008
die Kaufkraft geschmélert und die Konsumnach-
frage sank. Die seit Jahresmitte riicklaufigen Roh-
Olpreise dampften aber den Preisauftrieb und stérk-
ten die real verfiigbaren Einkommen. Zudem setzte
sich der Abbau der Arbeitslosigkeit fort. Das Kon-
sumklima erholte sich etwas, und die Konsumaus-
gaben verzeichneten in der zweiten Jahreshélfte
insgesamt nur noch ein leichtes Minus.

Die Lage am Arbeitsmarkt besserte sich im Jahr
2008 erneut deutlich. Bemerkenswert ist, dass sich
der Beschiftigungsaufbau bis ins vierte Quartal 2008
hineinzog, obwohl die Produktion schon seit dem
Frithjahr schrumpfte. In den beschéftigungsintensi-
ven Dienstleistungsbranchen war die Lage noch ro-
bust, und in den von der Exportkrise betroffenen
Sektoren wurden Entlassungen durch die Inan-
spruchnahme von Zeitkonten, aber auch durch den
zunehmenden Einsatz von Kurzarbeit teilweise
vermieden.

Fiir das Auftaktquartal 2009 deuten Friithindi-
katoren darauf hin, dass sich der Riickgang der ge-
samtwirtschaftlichen Produktion beschleunigt hat.
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Auftragseingidnge und Erzeugung im Verarbeiten-
den Gewerbe sind im Verlauf der ersten beiden
Monate noch einmal dramatisch eingebrochen, und
die Geschiftslage in der gewerblichen Wirtschaft
wurde zunehmend schlechter beurteilt. Zudem diirf-
te der hohe Lagerbestand ddmpfend gewirkt haben.
Insgesamt wird mit einer Verringerung des Brutto-
inlandsprodukts um 3,5% gerechnet.

Die Institute sind der Auffassung, dass es auch in
der derzeitigen Krise notwendig und sachgerecht ist,

Prognosen zu erstellen (Kasten 3.1). Fiir die kom-
menden Monate lassen das unveréndert schwierige
weltwirtschaftliche Umfeld und die vorlaufenden
Indikatoren auf eine weiter riicklaufige Produk-
tionstétigkeit schlieBen. Zwar diirfte die Abwirts-
dynamik ihren Hohepunkt {iberschritten haben; der
Auftragsriickgang hat sich im Februar etwas ver-
langsamt und die Geschiftserwartungen haben sich
seit Dezember 2008 leicht verbessert. Dennoch
bleibt die konjunkturelle Grundtendenz abwartsge-

Kasten 3.1:
Konjunkturprognosen auch in Zeiten der Krise?

In der Offentlichkeit ist in den vergangenen Monaten wiederholt die Forderung laut geworden, in Krisen-
zeiten auf Prognosen zu verzichten. Ein solches Prognosemoratorium wird begriindet mit der Befiirchtung,
aufgrund der Hiufigkeit, mit der Prognosen verdffentlicht werden, entstehe der Eindruck eines ,,Wettlaufs
der Abwirtsrevisionen®, der eine anstehende Krise erheblich verschirfen konnte. Zudem sei der Informa-
tionsgehalt von Konjunkturprognosen in unruhigen Zeiten sehr gering.

Die Institute halten die Forderung nach einem Prognosemoratorium fiir in sich inkonsistent, nicht zielfiihrend,
bedarfsfremd und praktisch undurchfiihrbar, unter bestimmten Umstinden sogar fiir schidlich.”

Die Forderung ist in sich inkonsistent, weil sie voraussetzt, dass eine nahende Krise friihzeitig erkannt
— also prognostiziert — wird, sodass ein Prognosemoratorium rechtzeitig ausgerufen werden kann. Gerade
der aktuelle Fall zeigt, wie schwierig es ist, Beginn und Schérfe von Rezessionen vorherzusagen. Noch
gegen Jahresende 2008 gab es Stimmen, die eine Fortsetzung des Aufschwungs vermuteten. Ganz dhnlich
verhdlt es sich mit der Authebung eines Prognoseverzichts.

Die Forderung ist nicht zielfiihrend, weil ihre zentrale Pramisse, ein Prognosemoratorium reduziere die Verun-
sicherung der Wirtschaftssubjekte, kaum haltbar ist. Man stelle sich nur vor, simtliche Prognoseanbieter wé-
ren im Dezember des vergangenen Jahres {ibereingekommen, ihre Arbeit einzustellen, und hétten dies in einer
gemeinsamen Erklirung der Offentlichkeit mit der Begriindung mitgeteilt, in derart kritischen Zeiten seien
Prognosen undurchfiihrbar. Es ist nicht allzu spekulativ zu vermuten, dass dieser Schritt dhnlich hohe Auf-
merksamkeit erregt hitte wie eine besonders ungiinstige Prognose.

Die Forderung ist bedarfsfremd, weil die Nachfrage nach Prognosen in Krisen zumindest nicht kleiner sein
diirfte als in normalen Zeiten. Viele 6konomische Entscheidungen praktisch aller Wirtschaftssubjekte ent-
halten — bewusst oder nicht — ein Prognoseelement. Offensichtlich ist dies bei der Haushaltsplanung des
Staates und bei der Durchfiihrung einer stabilititsorientierten Geldpolitik, die nach der modernen makro-
6konomischen Theorie vorausschauend sein sollte. Aber auch Tarifverhandlungen, Investitionsplanungen
oder private Kaufentscheidungen speziell von langlebigen Giitern sind ohne eine Vorausschau kaum sinn-
voll durchfiihrbar.

Die Forderung ist undurchfiihrbar, weil in einer liberalen Gesellschaft das Recht der freien Meinungséuf3e-
rung gilt. Wiirden die Wirtschaftsforschungsinstitute freiwillig auf Prognosen verzichten, blieben zahlrei-
che andere Anbieter auf dem Prognosemarkt, um die offensichtlich vorhandene Nachfrage von Offentlich-
keit, Politik und Unternehmen zu befriedigen.

Der Verzicht auf Prognosen kann sogar schidlich sein. Schldssen sich nur alle unabhéngigen Prognostiker dem
Moratorium an, so konnte die Offentlichkeit bei den verbleibenden Prognosen schwer feststellen, welches
Gewicht die Eigeninteressen der Prognoseerzeuger spielen. So konnte ein Unternehmen mit einer optimistisch
gefarbten Prognose versuchen, Risiken zu untertreiben, um sich staatliche Hilfen zu sichern. Oder eine partei-
nahe Organisation konnte bestrebt sein, eine anstehende Wahl durch eine besonders positive oder negative
Prognose in ithrem Sinne zu beeinflussen. Der Bundesregierung, die im Rahmen internationaler Vertrage ver-
pflichtet ist, eigene Prognosen vorzulegen, kénnte man vorwerfen, die Lage schon zu firben, weil der Ver-
gleich mit Prognosen unabhéngiger Institute nicht mehr méglich ist.

 Fiir eine ausfiihrliche Diskussion zu diesem Thema vgl. KOLL, W. u. a.: Zeitgesprach: Welche Rolle spielen Prognosen? Wirtschaftsdienst
79 (2), 2009, S. 79-100.
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Tabelle 3.1:
Eckdaten der Prognose fiir Deutschland
- 2005 bis 2010 -

2005 2006 2007 2008 2009 2010
Reales Bruttoinlandsprodukt
(Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %) 0,8 3,0 2,5 1,3 -6,0 -0,5
Westdeutschland® 0,9 2,9 2,5 1,3 -6 —-1/2
Ostdeutschland” 0,1 3,3 2,5 1,1 -5 -1
Erwerbstitige® (1 000 Personen) 38 851 39097 39 768 40330 39822 38 702
Arbeitslose (1 000 Personen) 4 861 4487 3776 3268 3718 4688
Arbeitslose:nquoted (in %) 11,1 10,3 8,7 7,5 8,6 10,8
Verbraucherpreise®
(Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %) 1,5 1,6 2,3 2,6 0,4 0,0
Lohnstiickkosten
(Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %) -1,0 -1,2 0,4 2,1 2,8 -1,3
Finanzierungssaldo des Staates®
in Mrd. Euro —74,3 -35,9 —4,2 =33 —89,2 -132,5
in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts -3,3 -1,5 -0,2 -0,1 -3,7 -5,5
Leistungsbilanzsaldo (Mrd. Euro) 114,7 150,9 191,3 164,9 61,1 70,7

2 EinschlieBlich Berlin. — ® Ohne Berlin. — ©Im Inland. — 4 Arbeitslose in % der inlindischen Erwerbspersonen (Wohnortkonzept). — ¢ Verbrau-
cherpreisindex (2005 = 100). — "Im Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer bezogen auf das reale Bruttoinlandsprodukt je
Erwerbstitigen. — & In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG 95).

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; Arbeitskreis VGR der Linder; Deutsche Bundesbank; 2009 und 2010:

Prognose der Institute.

richtet. Infolge der weiterhin desolaten Absatzsitua-
tion im Ausland ist mit erneut sinkenden Ausfuhren
zu rechnen. Zusammen mit den schlechten Gewinn-
aussichten und den gestiegenen Finanzierungs-
kosten diirfte dies dazu fiihren, dass auch die Unter-
nehmensinvestitionen weiter zuriickgefahren werden.

Dagegen diirfte vor allem der private Konsum
zundchst stiitzend wirken. Er profitiert von dem
nachlassenden Preisauftrieb, der die reale Kaufkraft
stiarkt. Zudem werden die Steuer- und Beitragsbe-
lastung reduziert, die Renten zur Jahresmitte spiir-
bar erhoht und andere Transfers ausgeweitet. Die
Bauinvestitionen diirften — nach einem auch witte-
rungsbedingten Riickgang im ersten Quartal 2009 —
wieder anziehen, weil die Investitionsprogramme
der o6ffentlichen Hand mehr und mehr zum Tragen
kommen. Fiir das dritte Quartal 2009 ist sogar da-
mit zu rechnen, dass die expansiven Kréfte vor-
iibergehend die Oberhand gewinnen und sich die
gesamtwirtschaftliche Produktion etwas erholt.

Die extrem schlechte konjunkturelle Grundten-
denz diirfte zu einem sich beschleunigenden Abbau
der Beschéftigung fiihren. Zwar wird der Einsatz von
Kurzarbeit den Beschéftigungsabbau zunichst abfe-
dern, doch diirften sich Unternehmen zunehmend
gezwungen sehen, den Personalbestand zu reduzie-
ren, je linger die Kapazititen unterausgelastet sind.
Im Jahresverlauf ist mit einem Verlust von mehr als
einer Million Arbeitspldtzen zu rechnen. Spiegel-
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bildlich wird die Arbeitslosigkeit hochschnellen und
im Herbst die Marke von vier Millionen iiber-
schreiten. Mit dem zunehmenden Arbeitsplatzrisiko
wird sich die Konsumneigung verschlechtern, so-
dass der private Konsum zum Jahresende 2009
deutlich sinkt und die Produktion wieder nach unten
zieht. Alles in allem wird sich das Bruttoinlands-
produkt im Jahr 2009 voraussichtlich um 6% ver-
ringern (Tabelle 3.1, Tabelle 3.2). Am Jahresende
2009 dirfte die gesamtwirtschaftliche Produktion
auf den Stand von Mitte 2005 zuriickgefallen sein.
Fiir 2010 ist nicht mit einer durchgreifenden
Erholung zu rechnen. Erfahrungen mit fritheren
Rezessionen zeigen, dass diese besonders hartné-
ckig sind, wenn sie mit Banken- und Immobilien-
krisen einhergehen.!? Zwar wird die EZB die Geld-
politik weiter lockern. Angesichts der gravierenden
Probleme im Bankensektor werden die monetidren
Impulse jedoch nicht in vollem Umfang bei den
Unternehmen ankommen. Die Eigenkapitalbasis des
Bankensystems, die bereits durch die Abschreibun-
gen auf Engagements am amerikanischen Hypothe-
kenmarkt und andere Verluste im Zusammenhang
mit der Finanzkrise erheblich geschrumpft ist, wird
aufgrund des zu erwartenden Anstiegs der Unter-
nehmensinsolvenzen im Zuge der scharfen Rezes-
sion deutlich sinken. Da zudem wichtige Handels-

12 Vgl. Kapitel 4.
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Tabelle 3.2:

Beitrdge der Nachfragekomponenten zum Anstieg
des realen Bruttoinlandsprodukts®

- 2008 bis 2010, in Prozentpunkten -

2008 2009 2010
Konsumausgaben 0,3 0,6 -0,3
Private Haushalte" 0,0 0,2 —0,7
Staat 0,4 0,4 0,4
Anlageinvestitionen 0,8 -1,7 0,1
Ausriistungen 0,5 -1,3 —0,1
Bauten 0,3 -0,4 0,2
Sonstige Anlagen 0,1 0,0 0,0
Vorratsveranderungen 0,5 0,3 -0,5
Inlandsnachfrage 1,6 -0,8 -0,7
AulBenbeitrag -0,3 =5,2 0,2
Exporte 1,3 -10,7 0,9
Importe -1,6 5,5 -0,6
Bruttoinlandsprodukt® 1,3 —6,0 -0,5

# Zur Definition vgl. Tabelle 3.3. Abweichungen in den Summen
durch Runden der Zahlen. — ° EinschlieBlich privater Organisationen
ohne Erwerbszweck. — © Veridnderung gegeniiber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2009 und 2010: Prognose
der Institute.

partner von Banken- und Immobilienkrisen betrof-
fen sind, rechnen die Institute erst fiir die zweite
Jahreshalfte mit einer nennenswerten Belebung der
deutschen Exporte. Dies diirfte die Ausriistungsin-
vestitionen anregen, zumal das Auslaufen der de-
gressiven Abschreibung zum Jahresende Anreize
schafft, Investitionen vorzuziehen. Aufgrund der sich
weiter verschlechternden Arbeitsmarktlage mit knapp
unter fiinf Millionen Arbeitslosen zum Jahresende
ist jedoch zu erwarten, dass der private Konsum
spiirbar zuriickgehen wird. Zudem werden die fi-
nanzpolitischen Impulse schwicher oder kehren
sich — wie im Fall der ,,Abwrackpramie* — sogar
um. Alles in allem ist das Bruttoinlandsprodukt am
Jahresende 2010 damit nicht hoher als ein Jahr zu-
vor. Im Jahresdurchschnitt entspricht dies einem
Riickgang um 0,5% (Kasten 3.3).

Seit dem Herbst 2008 ist das Verbraucherpreis-
niveau in der Tendenz riickldufig, weil die Ener-
giepreise erheblich gefallen sind. Fiir den Verlauf
des Jahres 2009 ist damit zu rechnen, dass die ge-
sunkenen Rohdélpreise weiter auf die Preise fiir
Erdgas und Strom durchwirken. Daneben werden
die desolate Nachfragesituation und die unteraus-
gelasteten Kapazitidten Druck auf die Kerninflation
ausiliben. Da sich diese Anpassungsprozesse aber
nur allmahlich vollziehen, ist fiir den Jahresdurch-
schnitt 2009 noch ein leichtes Anziehen der Ver-
braucherpreise um 0,4% zu erwarten. Im Jahr 2010
werden sie in etwa stagnieren.
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Die Konjunkturprogramme, die wegbrechenden
Steuer- und Beitragseinnahmen sowie kriftig stei-
gende Arbeitsmarktausgaben werden die Offent-
lichen Budgets erheblich belasten. Fiir das Jahr
2009 wird das Finanzierungsdefizit auf 89 Mrd. Euro
hochschnellen, was einer Defizitquote von 3,7%
entspricht. Aufgrund weiter riickldufiger Produk-
tion und steigender Arbeitslosigkeit erwarten die
Institute fiir das kommende Jahr einen Fehlbetrag
von 133 Mrd. Euro und eine Defizitquote von 5,5%.

Risiken der Prognose

Die Prognose basiert vor allem auf der Annahme,
dass es zu einer, wenn auch sehr langsamen, Ge-
sundung des internationalen Bankensystems kommt,
weil die staatlichen RettungsmafBnahmen allmédh-
lich wirken (Kasten 3.2). Daher werden die hohen
Finanzierungsaufschlige fiir Unternehmen im Pro-
gnosezeitraum leicht zuriickgehen. Diese Annahme
ist aber mit groBer Unsicherheit verbunden. Be-
rechnungen des Internationalen Wahrungsfonds
deuten darauf hin, dass das globale Bankensystem
weiter mit enormen Bilanzrisiken und Eigenkapital-
problemen zu kdmpfen hat. Daher ist keineswegs
auszuschlieBen, dass es zu einer erneuten Vertrauens-
krise kommt. Dies wiirde nicht nur die Kredit-
konditionen weiter verschirfen, sondern auch das

Kasten 3.2:
Annahmen fiir die Prognose

Die Prognose beruht auf folgenden Annahmen:

— Der Roholpreis (Brent) betrdgt in diesem und
im kommenden Jahr im Durchschnitt 50 US-
Dollar pro Barrel.

— Der Welthandel nimmt in diesem Jahr um
16,5% ab und im kommenden Jahr um 0,5%
Zu.

— Der Wechselkurs des Euro liegt im Prognose-
zeitraum bei 1,35 US-Dollar.

— Die Europidische Zentralbank wird den maB-
geblichen Leitzins im Frithjahr 2009 auf 1%
senken sowie zu unkonventionellen Mafnah-
men der Geldpolitik greifen.

— Das Bankensystem wird sich weltweit langsam
erholen, ohne aber vollstindig zu gesunden. Die
Aufschldge fiir die Unternehmensfinanzierung
werden sich leicht zuriickbilden.

— Die Finanzpolitik ist im Prognosezeitraum ex-
pansiv ausgerichtet. Der Impuls durch diskretio-
nidre MaBnahmen gegeniiber 2008 betrigt in
diesem Jahr 1,3% und im kommenden Jahr
1,8%.

Wirtschaft im Wandel Sonderausgabe 1/2009



Kasten 3.3:
Uberpriifung der Prognosen fiir das Jahr 2008 und Anpassung der Prognose fiir das Jahr 2009

Im Friihjahr vergangenen Jahres hatten die Institute fiir das Jahr 2008 einen Zuwachs des realen Brutto-
inlandsprodukts (BIP) in Hohe von 1,8% prognostiziert. Dabei waren sie davon ausgegangen, dass die
Konjunktur mit viel Schwung in das neue Jahr startet, sich im weiteren Jahresverlauf aber spiirbar abkiihlt. Die
Ausfuhr sollte merklich an Dynamik verlieren, die Inlandsnachfrage hingegen an Tempo gewinnen,
insbesondere weil der private Konsum bei zunehmender Beschéftigung und hoheren Tariflohnen spiirbar
ausgeweitet wiirde. Tatséchlich stieg die Produktion nach den vom Statistischen Bundesamt im Februar 2009
vorgelegten Werten nur um 1,3% (Tabelle 3.3). Zwar expandierte das reale BIP im ersten Quartal 2008 sogar
noch ziigiger, als die Institute erwartet hatten. Auch kamen die ddmpfenden Effekte wie vorhergesehen aus
dem Ausland. Jedoch waren sie aufgrund zahlreicher negativer Schocks und der Zuspitzung der Lage auf den
Finanzmérkten kréftiger als erwartet, sodass ab dem zweiten Quartal Nachfrage und Produktion fortlaufend
gesunken sind, zuletzt sogar stark beschleunigt.

Tabelle 3.3:
Prognosen fiir das Jahr 2008 und tatséchliche Entwicklung
- Verwendung des realen Bruttoinlandsprodukts® -

o . Prognosefehler
Frithjahrsgutachten Herbstgutachten Statistisches Bundesamt fir 2008
Prognosewerte Prognosewerte Istwerte” W Dﬁfﬁreni d.er"
fiir 2008 fiir 2008 fiir 2008 achstumsbeltrage
in %-Punkten
Verinde- Wachs- Verdande- Wachs- Verinde- Wachs- .
rung tums- rung tums- rung tums- Frihjahrs- Herbst-
in % beitrag in % beitrag in % beitrag gutachten gutachten
gegeniiber in %- gegeniiber in %- gegeniiber in %- Spa}te .(6) Spa}te .(6)
Vorjahr Punkten® Vorjahr Punkten® Vorjahr Punkten® abziiglich abziiglich
) 2 3) @ ) ©) Spalte (2) Spalte (4)
Inlandsnachfrage 1,3 1,2 1,1 1,0 1,7 1,6 0,4 0,6
Privater Konsum 0,8 0.4 -0,4 —0,2 —0,1 0,0 —0,4 0,2
Staatlicher Konsum 2,2 0,4 2,0 0,4 2,0 0,4 0,0 0,0
Ausriistungen 4,0 0,3 4,8 0,4 5,9 0,5 0,2 0,1
Bauten 1,1 0,1 2,9 0,3 3,0 0,3 0,2 0,0
sonstige Anlage- 6,5 0.1 52 0,1 6.6 0.1 0,0 0,0
mvestitionen
Vorratsveranderungen - -0,2 - 0,2 - 0,5 0,7 0,3
Aulenbeitrag - 0,6 - 0,7 - -0,3 -0,9 -1,0
Ausfuhr 5.4 2,5 4.4 2,1 2,7 1,3 -1,2 -0,8
Einfuhr 4,9 -1,9 34 -1,3 4,0 -1,6 0,3 0,3
Bruttoinlandsprodukt 1,8 1,8 1,8 1,8 1,3 1,3 -0,5 -0,5
nachrichtlich:
Bruttoinlandsprodukt
USA 1,5 - 1,6 - 1,1 - - -
Bruttomlajldsprodukt 17 ) 11 ) 0.8 ) ) )
Euroraum
Welthandel 5 - 3,5 - 1,5 - - -
Verbraucherpreisindex 2,6 - 2,8 - 2,6 - - -

2 In Preisen des Vorjahres. — ° Statistisches Bundesamt, Fachserie 18 Reihe 1.3, 4. Vierteljahr 2008. — © Beitrige der Nachfragekomponenten
zur Verdnderung des Bruttoinlandsprodukts (Lundberg-Komponenten). Der Wachstumsbeitrag einer Nachfragekomponente ergibt sich aus
der Wachstumsrate gewichtet mit dem nominalen Anteil des Aggregats am Bruttoinlandsprodukt aus dem Vorjahr. Abweichungen in den
Summen durch Runden der Zahlen. Angaben fiir das Bruttoinlandsprodukt: Veriinderung gegeniiber dem Vorjahr in %. — ¢ Arbeitstiiglich
bereinigte Ergebnisse.

Quellen: Bureau of Economic Analysis (BEA); Eurostat; OECD; Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 2009:
Prognose der Institute.

In ihrem Herbstgutachten belieen die Institute trotz alledem ihre Prognose fiir den jahresdurchschnittlichen
Anstieg des realen BIP im Jahr 2008 bei 1,8%. Mafgeblich hierfiir waren das kréftige Expansionstempo im
ersten Quartal und der sich daraus ergebende Uberhang. Die Entwicklung in der zweiten Jahreshilfte schiitz-
ten sie hingegen deutlich skeptischer ein als im Friihjahr und rechneten mit einem Riickgang gegeniiber dem
vorhergehenden Halbjahr. Betrachtet man die Revisionen bei den einzelnen Verwendungskomponenten des
BIP, so wiesen diese aus heutiger Sicht durchweg in die richtige Richtung, allerdings wurden die Verénderun-
gen oft unterschitzt. So wurden die Prognosen fiir die Ausriistungs- und Bauinvestitionen im Herbstgutachten
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zwar nach oben korrigiert, aus heutiger Perspektive aber nicht hinreichend stark. Die Prognose fiir den realen
privaten Konsum wurde zutreffenderweise deutlich zuriickgenommenen, allerdings gemessen am vorldufigen
Jahresergebnis etwas zu stark, was auch damit zusammenhéngen diirfte, dass sich die Inflation gegen Jahres-
ende stirker zuriickbildete als von den Instituten im Herbst erwartet. Insgesamt wurde der Anstieg der In-
landsnachfrage im Herbstgutachten deutlich unterschitzt, woran allerdings der infolge des Nachfrageein-
bruchs unerwartet grole Lageraufbau im vierten Quartal einen wesentlichen Anteil hatte. Die Prognose fiir die
Ausfuhren hatten die Institute im Herbst zu zdgerlich zuriickgenommen, die der Einfuhren aber zu stark. Dar-
aus resultierte eine falsche Einschitzung des AuBlenbeitrags, der nicht wie prognostiziert einen positiven
Wachstumsbeitrag von 0,7 Prozentpunkten lieferte, sondern einen negativen von 0,3 Prozentpunkten.

Der grofite Unsicherheitsfaktor fiir die Konjunkturprognose 2009 wurde im Herbstgutachten 2008 ,,im
Ausmal und in der Dauer der Krise an den internationalen Finanzmérkten* (S. 5) gesehen. Um dieser Un-
gewissheit angemessen Rechnung zu tragen, hatten die Institute fiir das Jahr 2009 zusétzlich zur Basispro-
gnose, in der von einer allméhlichen Stabilisierung des Bankensektors ausgegangen wurde, ein Risikoszenario
durchgerechnet, in dem von einer ungiinstigeren Entwicklung der Weltwirtschaft und von verschlechterten
Finanzierungsbedingungen fiir Unternehmen und Verbrauchern ausgegangen wurde. Fiir Deutschland er-
gab sich unter diesen Annahmen eine Rezession, wie sie nach den Olpreisschocks in den 70er Jahren und
zu Beginn der 80er Jahre beobachtet worden war. Im Basisszenario wurde fiir 2009 ein geringfiligiger An-
stieg des realen BIP um 0,2% erwartet, im Risikoszenario ein Riickgang in Héhe von 0,8%.

Zu der im Basisszenario erwarteten Stabilisierung der Finanzmérkte ist es nicht gekommen. Vielmehr ge-
riet die Weltwirtschaft in eine schwere Rezession, und der Welthandel entwickelte sich weitaus ungiinstiger
als im Risikoszenario unterstellt. Da die deutsche Wirtschaft besonders exportabhéngig ist, brachen Pro-
duktion und Nachfrage unerwartet kréftig ein. Aufgrund des niedrigen Ausgangsniveaus am Jahresende
2008 und dem sich abzeichnenden nochmaligen Produktionsriickgang im ersten Quartal erwarten die In-
stitute nunmehr, dass das reale BIP im Jahresdurchschnitt 2009 um 6% sinkt.

Eine Revision der Prognose der Verdnderungsrate um 6,2 Prozentpunkte innerhalb eines halben Jahres hat es
in der Geschichte der Gemeinschaftsdiagnose noch nicht einmal anndhernd gegeben. Allerdings wurde die
Stirke des konjunkturellen Umschwungs von allen Prognostikern in dhnlicher Weise unterschétzt. Eine Ursa-
che fiir den groBen Fehler liegt darin, dass die Wechselwirkungen zwischen Finanzmaérkten und Giiterméarkten
sowie die Ursachen und Abldufe von Finanzkrisen in der Okonomie insgesamt nicht so weit verstanden sind,
dass Situationen wie die gegenwértige genau prognostiziert werden kénnen.

In der vorliegenden Prognose werden die Erwartungen fiir die Ausfuhren von Waren und Dienstleistungen
sowie fiir die Investitionen in Ausriistungen im Vergleich zum Herbstgutachten besonders deutlich zuriick-
genommen. Dagegen diirften sich die Bauinvestitionen aufgrund der Investitionsprogramme der 6ffentlichen
Hand giinstiger entwickeln. Wenig verdndert gegeniiber dem Herbst wurde die Prognose fiir die privaten
Konsumausgaben. Einerseits diirften die Nettolohne und -gehélter anders als vor einem halben Jahr erwartet
sinken. Andererseits ist die Teuerung geringer, und die Steuer- und Abgabenbelastung wurde zuriickgefiihrt.
Zudem regt die ,,Abwrackpramie* zum Vorziehen von Pkw-Ké&ufen an, was die Sparquote sinken lasst.

weltweite Geschéftsklima schwer belasten. Die
Folge konnte ein nochmaliger Einbruch bei Bestel-
lungen und Produktion sein. Da Geld- und Finanz-
politik in vielen Landern ihre Moglichkeiten schon
weitgehend ausgereizt haben, wire ein Abgleiten
in eine weltweite deflationdre Abwartsspirale dann
nicht unwahrscheinlich.!3

Es ist aber ebenso gut moglich, dass sich die
Konjunktur in Deutschland schneller erholt als pro-
gnostiziert. So konnte die internationale Banken-
krise rasch gelost werden und daher die Kreditver-

13 Weitere Abwirtsrisiken fiir die Prognose werden in Kapitel 1
beschrieben.
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gabe schon bald wieder anndhernd wie in normalen
Zeiten funktionieren, und die expansive Geldpolitik
wiirde voll wirken. Die iiberraschend guten Gewinn-
meldungen einzelner Finanzinstitute machen Hoff-
nung, dass sich die Bilanzsituation des Bankensek-
tors insgesamt ziigig entspannt. Des Weiteren gehen
von der Wirtschaftspolitik weltweit massive Impul-
se aus, deren Wirkung groBer sein konnte als in der
Prognose unterstellt. All dies wiirde die konjunk-
turellen Abwartskrifte zwar nicht sofort umkehren,
konnte aber dazu fithren, dass die dramatischen Pro-
duktionsriickginge der vergangenen Monate zum
Teil bald wieder ausgeglichen werden. In Deutsch-
land konnte so der Anstieg der Arbeitslosigkeit er-
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heblich gemildert werden, weil die Firmen bei wie-
der verbesserten Absatzperspektiven Entlassungen
tendenziell vermeiden wiirden.

Die Entwicklung im Einzelnen

Tiefster Einbruch der Exporte in der Geschichte
der Bundesrepublik

Nach einem mehrjahrigen sehr kréftigen Anstieg
sind die realen Exporte im zweiten Halbjahr 2008
dramatisch eingebrochen. Im Zuge einer sich deut-
lich abschwichenden Weltkonjunktur waren die

Abbildung 3.1:

AuBenhandel Deutschlands nach Lindern und Regionen
- Spezialhandel; saisonbereinigte Quartalswerte in Mrd. Euro -

Lieferungen im vierten Quartal 7,3% niedriger als
im Vorquartal. Der Einbruch war auch im interna-
tionalen Vergleich sehr ausgeprigt, weil Deutsch-
land durch die hohe Spezialisierung auf Investitions-
giiter vom weltweiten Nachfrageeinbruch besonders
stark betroffen ist.

Dabei gingen die Warenausfuhren in nahezu alle
Abnehmerlidnder deutlich zuriick (Abbildung 3.1).
So verringerte sich die Ausfuhr in den Euroraum
— dessen Anteil an den Gesamtexporten iiber 40%
betrdgt — im vierten Quartal um mehr als 10%
(Tabelle 3.4). Bei den Lieferungen in die iibrigen
europdischen Léander war der Riickgang &hnlich
dramatisch. MaBlgeblich hierfiir waren die scharfe
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.
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Tabelle 3.4:
Deutsche Exporte nach Regionen
- 2006 bis 2008, Spezialhandel in jeweiligen Preisen -

2006 2007 2008
Mrd. Anteile in % Mrd. Anteile in % Mrd. Anteile in %
Léndergruppe Euro in % des BIP? Euro in % des BIP? Euro in % des BIP?
Insgesamt 893,0 100,0 38,5 965,2 100,0 39,8 992,7 100,0 39,8
EU 27 564,9 63,3 243 623,8 64,6 25,7 633,0 63,8 25,4
darunter:
Euroraum 373,1 41,8 16,1 407,7 42,2 16,8 412,8 41,6 16,6
Neue EU-Lénder® 93,9 10,5 4,0 109,4 11,3 4,5 116,7 11,8 4,7
NAFTA® 90,9 10,2 3,9 86,2 8,9 3,6 84,6 8,5 3,4
Ostasien’ 72,9 8,2 3,1 75,2 7,8 3,1 79,5 8,0 3,2
darunter:
China 27,5 3,1 1,2 29,9 3,1 1,2 34,1 3,4 1,4
Ubrige Linder 164,4 18,4 7,1 180,0 18,6 7,4 195,6 19,7 7,9

? Nominales Bruttoinlandsprodukt. — b Polen, Ungarn, Tschechien, Slowakei, Slowenien, Estland, Lettland, Litauen, Malta, Zypern, Ruménien,
Bulgarien. — © USA, Kanada, Mexiko. — d Japan, China, Hongkong, Taiwan, Singapur, Thailand, Indonesien, Malaysia, Philippinen, Siidkorea.

Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; Berechnungen der Institute.

Rezession in GroBbritannien und die kriftige Ab-
kiihlung der Konjunktur in den osteuropidischen
Léndern. In die USA wurde zuletzt ebenfalls deut-
lich weniger geliefert, jedoch wurde die Abnahme
durch die Abwertung des Euro gegeniiber dem US-
Dollar und die damit einhergehende Verbesserung
der preislichen Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands
gebremst. SchlieBlich sanken auch die Ausfuhren
in die Schwellenlédnder im Schlussquartal. So sahen
sich deutsche Exporteure einer schrumpfenden
Nachfrage aus Russland gegeniiber, da hier zu-
sitzlich zur Bankenkrise die Erlése aus dem Ol-
und Gasgeschéft infolge des Preisverfalls im zwei-
ten Halbjahr 2008 zuriickgingen.

Im ersten Quartal 2009 diirfte sich der Riick-
gang der Ausfuhr noch verstirkt haben. So war die
nominale Warenausfuhr in der Abgrenzung des Spe-
zialhandels im Durchschnitt der beiden ersten Mo-
nate dieses Jahres um 13,7% niedriger als im Vor-
quartal, und der Auftragseingang aus dem Ausland
sank erneut drastisch. Vor diesem Hintergrund
rechnen die Institute fiir das erste Quartal mit einer
Abnahme der realen Exporte um 15%. Das ist der
stirkste Riickgang in der Geschichte der Bundes-
republik. Im Frithjahr werden die Ausfuhren weiter
schrumpfen, jedoch weitaus weniger stark als im
Winterhalbjahr. Darauf deuten die Frithindikatoren
hin. So sind die Auftragseingéinge aus dem Aus-
land zuletzt deutlich langsamer gesunken. Auch
die ifo Exporterwartungen haben sich im ersten
Quartal 2009 weniger stark eingetriibt als im Vor-
quartal. In der zweiten Jahreshilfte diirften die
Exporte mit der Stabilisierung der Konjunktur in
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den Hauptabnehmerldndern nicht weiter sinken.
Fiir das Jahr 2010 erwarten die Institute einen ge-
ringfiigigen Anstieg der Weltproduktion, der die
deutschen Ausfuhren stiitzen diirfte. Alles in allem
werden die Exporte von Waren und Dienstleistun-
gen im Jahresdurchschnitt 2009 um 22,6% sinken
und im darauffolgenden Jahr um 2,4% zunehmen
(Abbildung 3.2).

Die Importe gingen nach den starken Zuwéch-
sen der vergangenen Jahre im letzten Quartal 2008
ebenfalls kriftig zuriick. Allerdings sanken sie in

Abbildung 3.2:
Reale Exporte
- Saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf -

Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro %
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! Verinderung gegeniiber dem Vorquartal in %. — 2 Zahlenangaben:
Veranderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute;
ab 1. Quartal 2009: Prognose der Institute.
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deutlich geringerem Ausmal} als die Exporte, da
sich die Binnennachfrage in Deutschland nur ver-
gleichsweise wenig abschwéchte. Im ersten Quartal
des Jahres 2009 diirfte sich bei den Einfuhren der
Riickgang auf 10% beschleunigen, weil der Ein-
bruch der Warenexporte auf die Nachfrage nach
Vorleistungsgiitern durchschlidgt. Im Januar und
Februar war die nominale Wareneinfuhr im Durch-
schnitt bereits um 8,9% niedriger als im vierten
Quartal 2008. Im weiteren Verlauf des Jahres diirften
die Einfuhren aufgrund einer schwachen Binnen-
und Exportnachfrage weiter sinken. Allerdings
werden aufgrund der ,,Abwrackprdmie mehr Klein-
wagen aus dem Ausland importiert. Aufgrund der
sich allméhlich erholenden Exportwirtschaft und
der im Verlauf von 2010 wieder anziehenden In-
vestitionstitigkeit rechnen die Institute damit, dass
sich die Importe ab Jahresende 2009 etwas erho-
len. Alles in allem nehmen die Einfuhren im Jah-
resdurchschnitt 2009 um 13,3% ab und im néchs-
ten Jahr um 1,9% zu (Abbildung 3.3).

Die Importpreise sind gegen Jahresende trotz
der zwischenzeitlichen Abwertung des Euro gegen-
iiber dem US-Dollar drastisch gesunken. Ursache
war der rasante Preisverfall bei Rohstoffen und
Nahrungsmitteln im zweiten Halbjahr 2008. In der
jiingsten Zeit scheint dieser Riickgang gestoppt zu
sein, und flir den Prognosezeitraum unterstellen die
Institute einen konstanten Rohélpreis von 50 US-
Dollar sowie einen unveridnderten Wechselkurs des

Abbildung 3.3:
Reale Importe
- Saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf -
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Tabelle 3.5:
Indikatoren zur AuBBenwirtschaft®

- 2005 bis 2010 -
2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %
Exporte, real® 7,7 12,7 7,5 2,71-22,6| 24
Waren 76| 12,7 7,7 2,9|-232| 25
Dienst- 79| 125] 63| 17|-186] 22
leistungen
Importe, real® 6,5| 11,9 5,0 40| -13,3| 1,9
Waren 6,8 13,5 5,1 49| -13,4| 1,9
Dienst- 55| 57| 48| 02]-131] 19
leistungen
Terms of Trade | -1,4| -1,3| 0,7 —0,8| 48| 03
in Mrd. Euro
AuBenbeitrag, | 19 o1 131 5| 171.0(157.1| 66.0 | 74.8
nominal
Leistungs- 1114211509 1913|1649 | 61.1| 70,7
bilanzsaldo

?In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung. — °In
Preisen des Vorjahres. — © In der Abgrenzung der Zahlungsbilanz-
statistik.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; Be-
rechnungen der Institute; 2009 und 2010: Prognose
der Institute.

Euro gegeniiber dem US-Dollar von 1,35. Gleich-
wohl werden die Einfuhrpreise weiter sinken, zum
einen weil der zuriickliegende Preisverfall bei Ol,
anderen Rohstoffen sowie Nahrungsmitteln und die
jiingste Aufwertung des Euro vorerst noch nach-
wirken, zum anderen weil im Zuge der weltweit
sinkenden Kapazititsauslastung auch die Preise fiir
Halb- und Fertigwaren nachgeben diirften. Fiir den
Jahresdurchschnitt rechnen die Institute mit einem
Riickgang des Importdeflators um 6,8%. Im Ver-
lauf des néchsten Jahres werden die Importpreise
aufgrund der sich stabilisierenden Weltkonjunktur
wohl nicht weiter fallen. Im Jahresdurchschnitt
2010 ergibt sich eine Abnahme um 0,5%.

Die Ausfuhrpreise diirften im Jahr 2009 ange-
sichts riickldufiger Kosten fiir Rohstoffe und andere
Vorprodukte sowie der abnehmenden Kapazitits-
auslastung um 2,3% sinken. Im Jahr 2010 laufen
die ddmpfenden Effekte seitens der Rohstoffpreise
aus. Die Exportpreise werden im Jahresdurch-
schnitt 2010 ihr Vorjahresniveau um 0,1% unter-
schreiten. Die Terms of Trade werden sich in die-
sem Jahr um 4,8% und im nichsten Jahr um 0,3%
verbessern (Tabelle 3.5).

Unternehmen fahren Ausriistungsinvestitionen
drastisch zuriick

Im Spétsommer 2008 endete eine seit 2003 anhal-
tende Expansionsphase bei den Ausriistungsinves-
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titionen. Im Sog der weltweiten Rezession ging die
Kapazititsauslastung drastisch zuriick, die Absatz-
erwartungen der Unternehmen triibten sich spiirbar
ein und die Finanzierungsbedingungen verschlech-
terten sich. Vor diesem Hintergrund sanken die In-
vestitionen in Ausriistungen zum Jahresende auf3er-
ordentlich kriftig (4,9%).

Im laufenden Jahr diirfte sich der Riickgang der
Ausriistungsinvestitionen vorerst sogar deutlich
beschleunigen. Aufgrund des weltweiten Produk-
tionseinbruchs hat sich die Absatzsituation der
Unternehmen sowohl im Ausland als auch im In-
land dramatisch verschlechtert, und die Gewinne
brechen ein. Angesichts der Unsicherheit iiber den
weiteren Verlauf der Konjunktur haben die Unter-
nehmen ihre Investitionspldne in erheblichem Maf3
reduziert. Darauf deutet auch der am aktuellen Rand
rapide Fall der Auftragseingénge der Investitions-
giiterhersteller aus dem Inland hin.

Die Finanzierungsbedingungen haben sich zwar
verschlechtert, allerdings diirfte dies nicht auf eine
flachendeckende Kreditklemme hinweisen. Die Ver-
langsamung des Anstiegs der Kreditvolumina ist
teilweise durch die schwache Kreditnachfrage be-
dingt.!4 Im Prognosezeitraum werden die Banken
nur mit groBer Vorsicht und zu hoheren Kosten
Investitionskredite vergeben, auch weil durch die
stark verschlechterte Geschéftslage die Kreditwiir-
digkeit vieler Unternehmen erheblich abgenommen
hat. Aufgrund der durch die Rezession zunehmen-
den Unternehmensinsolvenzen wird sich die risiko-
gewichtete Eigenkapitalquote der Banken zusétzlich
verschlechtern, und dies wird die Kreditvergabe
zusitzlich driicken. Dariiber hinaus wird die Finan-
zierung von Investitionsprojekten iiber Eigenkapital-
erhohung oder die Ausgabe von Industrieobligatio-
nen teuer bleiben.

Der Riickgang der Ausriistungsinvestitionen
diirfte sich, wie in fritheren Rezessionen zu beobach-
ten war, lange fortsetzen. Erst fiir den spiteren Ver-
lauf des Jahres 2010 ist zu erwarten, dass er zum
Stillstand kommt. Die Weltkonjunktur diirfte sich
stabilisieren, und die Gewinnerwartungen der Un-
ternehmen werden sich — bei riickldufigen Lohn-

14 Den Ergebnissen des Bank Lending Survey des Eurosys-
tems fiir Deutschland vom Januar 2009 zufolge ist die Kre-
ditnachfrage der Unternehmen im vierten Quartal 2008
spiirbar gesunken. Der Saldo der Banken, die einen Anstieg
der Kreditnachfrage meldeten, und jener, die einen Riick-
gang angaben, sank von 15 im dritten Quartal auf —7 im
vierten Quartal. Im ersten Quartal ist die Kreditnachfrage
allerdings wieder leicht gestiegen, der Saldo aus Anstiegs-
und Riickgangsmeldungen erhohte sich auf vier.
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stiickkosten und einer moderaten Preisentwicklung
bei Rohstoffen, Energie sowie anderen Vorleistungs-
giitern — wieder etwas verbessern. Dann werden wohl
zuriickgestellte Projekte getdtigt, zumal Investitio-
nen erforderlich werden, wenn die Unternehmen
ihre Produktion an den sich dndernden Weltmarkt-
bedingungen ausrichten. Verstirkt werden kdnnte
der Anstieg gegen Ende des Jahres durch Vorzieh-
effekte aufgrund des Auslaufens der degressiven
Abschreibung. Alles in allem rechnen die Institute
damit, dass die Ausriistungsinvestitionen im Jahr
2009 um mehr als 16% und im Jahr 2010 um etwa
2% zuriickgehen (Abbildung 3.4).

Abbildung 3.4:
Reale Investitionen in Ausriistungen
- Saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf -
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute;
ab 1. Quartal 2009: Prognose der Institute.

Staatliche Mafinahmen stabilisieren
Baunachfrage

Die Bauinvestitionen haben nach drei Jahren mit
Zuwéchsen zuletzt ebenfalls deutlich nachgegeben.
Insbesondere im Wirtschaftsbau waren zum Jah-
resende die Folgen der Rezession deutlich zu spii-
ren.

Die Nachfrage nach Wohnbauten hatte sich da-
gegen nach einer zwei Jahre wihrenden Schwiche
am aktuellen Rand nahezu stabilisiert. Der Riick-
gang im Neubau war zum Stillstand gekommen, und
die Modernisierung des Wohnungsbestands hatte
vor allem durch die Forderung der CO,-Gebdude-
sanierung Impulse erhalten. Die Auftragseingénge
des Bauhauptgewerbes signalisieren allerdings einen
Riickschlag in den kommenden Quartalen. Dazu
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diirfte vor allem die wachsende Verunsicherung
der privaten Haushalte beigetragen haben. Die rea-
len verfiigbaren Einkommen werden voraussichtlich
stagnieren, insbesondere aber hat das Arbeitsplatz-
risiko erheblich zugenommen. Anregungen kommen
allerdings aus der Forderung der energetischen Sa-
nierung der Wohnbauten, die die Bundesregierung
im Konjunkturpaket I ausgeweitet hat. Zusétzliche
Impulse konnte der Wohnungsbau erhalten, wenn
die privaten Haushalte den Erwerb einer eigenen
Immobilie verstirkt als Altersvorsorge (,,Wohn-
Riester*) nutzen. Dabei diirften die niedrigen Hypo-
thekenzinsen stimulierend wirken. Allerdings kdnnte
das hohere Arbeitsplatzrisiko zu einer restriktive-
ren Kreditvergabe flihren. Insgesamt werden die
Wohnungsbauinvestitionen im laufenden Jahr um
3,0% zuriickgehen und im néchsten Jahr um 1,4%
zulegen (Tabelle 3.6).

Tabelle 3.6:
Reale Bauinvestitionen

2008 | 2006 | 2007 [ 2008 | 2009 | 2010

Anteil Verdnderung gegeniiber

in % dem Vorjahr in %
Wohnungsbau 56,01 56| 0,3 0,8 —-3,0 1,4
Nicht- 440| 41| 38| 59| -s0| 27
wohnungsbau
Gewerblicher | - 3y g1 43| 34| 72]-100] 33
Bau
Offentlicher |5 11 371 47| 25| 81| 157
Bau
Bau- 1000 50| 1,8 30| -39| 1,9
nvestitionen

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute;
2009 und 2010: Prognose der Institute.

Der Wirtschaftsbau, der in den zuriickliegenden
drei Jahren vom gesamtwirtschaftlichen Aufschwung
kréftig mitgezogen wurde, ist nun von der Krise
besonders stark betroffen. Geplante Projekte werden
angesichts der konjunkturellen Risiken nochmals
auf den Priifstand gestellt, eventuell verschoben
oder sogar gestrichen. Dampfend wirken zudem
die ungiinstigen Finanzierungsbedingungen. Hinzu
kommt, dass das Misstrauen zwischen den Banken
grof} bleiben diirfte, was die Finanzierung von Grof3-
projekten erschwert, die eine Zusammenarbeit meh-
rerer Banken erfordert. Vor diesem Hintergrund
diirfte der Wirtschaftsbau die meiste Zeit des Pro-
gnosezeitraums riickldufig sein. Erst gegen Ende
des kommenden Jahres wird er mit dem leichten
Anstieg der Ausriistungsinvestitionen wieder zule-
gen, der Auftrieb diirfte aber auch dann schwach
bleiben. Die gewerblichen Bauinvestitionen sinken

Wirtschaft im Wandel Sonderausgabe 1/2009

in diesem Jahr um 10% und im kommenden Jahr
um etwa 3%.

Die offentlichen Bauinvestitionen werden im Pro-
gnosezeitraum kraftig zulegen. So sieht das Kon-
junkturpaket I fiir die Jahre 2009 und 2010 jeweils
eine Mrd. Euro fiir zusitzliche Investitionen in die
Verkehrsinfrastruktur vor. Im Rahmen des Kon-
junkturpakets II sollen sogar 17,3 Mrd. Euro ver-
ausgabt werden, davon vier Mrd. Euro vom Bund
und 13,3 Mrd. Euro von Lindern und Kommunen.
Dabei diirfte es sich in der Abgrenzung der Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen nicht ausschlief3-
lich um Bauinvestitionen handeln, sondern teilwei-
se um Ausriistungsgiiter und nicht werterhdhende
Instandhaltungen. Die Institute erwarten, dass in
diesem Jahr Bauinvestitionen von 3,5 Mrd. Euro
und im kommenden von zwolf Mrd. Euro angesto-
en werden. Die zusitzlichen Bundesausgaben sind
vor allem fiir den Ausbau und die Erneuerung von
Bundesverkehrswegen und Hochbauten vorgesehen.
Die Lander und die Kommunen werden in die Lage
versetzt, ihre Infrastruktur zu modernisieren und die
Sanierung von Kindertagesstitten, Schulen und
Hochschulen voranzutreiben. Allerdings sind, da
sich viele der Mallnahmen auf wenige Branchen
des Ausbaugewerbes konzentrieren, Preissteigerun-
gen in einigen Bereichen wahrscheinlich, die die
realen Wirkungen der Investitionsprogramme ver-
ringern. Aullerdem verschlechtert sich die Finanz-
lage der Gemeinden aufgrund der Senkung der
Einkommensteuer und der rezessionsbedingten
Steuerausfille, was deren Spielraum fiir Investitio-
nen deutlich einengt. Obwohl die Mittel bereits zur
Verfiigung stehen, diirfte sich der Abruf wegen des
Planungsvorlaufs verzogern, und zudem diirfen
Mittelabruf und Bautétigkeit keineswegs gleichge-
setzt werden. Alles in allem rechnen die Institute
damit, dass die Konjunkturpakete schwerpunktmé-
Big erst im zweiten Halbjahr 2009 und zu Beginn
des kommenden Jahres Wirkung zeigen. In der
zweiten Hélfte von 2010 macht sich dann die an-
gespannte Finanzlage der Kommunen zunehmend
bemerkbar. Die 6ffentlichen Bauinvestitionen stei-
gen voraussichtlich um rund 8% in diesem und
16% im kommenden Jahr.

Die kriftig erhohten Ausgaben des Staates fiir
Bauten werden die Investitionsriickginge bei den
privaten Haushalten und Unternehmen im Durch-
schnitt dieses Jahres aber nur zum Teil ausglei-
chen. Die Bauinvestitionen insgesamt sinken im
Jahr 2009 um knapp 4%. Im néchsten Jahr werden
sie um etwa 2% steigen (Abbildung 3.5).
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Abbildung 3.5:
Reale Bauinvestitionen
- Saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf -

Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute;
ab 1. Quartal 2009: Prognose der Institute.

Expansive Finanzpolitik stiitzt
private Konsumausgaben

Die Einkommenssituation der privaten Haushalte
wird sich aufgrund der schweren Rezession ver-
schlechtern. Insbesondere werden die Bruttol6hne
und -gehélter angesichts des sich verlangsamenden
Lohnanstiegs und der deutlich riickldufigen Be-
schiftigung sowie der merklich zunehmenden Kurz-
arbeit sowohl im Jahr 2009 als auch 2010 voraus-
sichtlich spiirbar sinken (um 3,6% bzw. 2%).
Ferner ist ein Riickgang der Gewinneinkommen zu
erwarten, der allerdings dadurch gemildert wird,
dass die deutlich gesunkenen und zunéchst weiter
riickldufigen Einfuhrpreise die Gewinnmargen der
Unternehmen stiitzen. Die Selbststdndigen- und
Vermogenseinkommen werden trotz der sehr schar-
fen gesamtwirtschaftlichen Kontraktion nur um 0,5%
im laufenden Jahr und um 3% im kommenden Jahr
sinken.

Gestiitzt werden die verfligbaren Einkommen
der privaten Haushalte im Prognosezeitraum we-
sentlich durch die sinkende Steuer- und Sozialab-
gabenbelastung sowie durch hohere Transfers. Ein
groBer Teil der MaBnahmen wurde im Rahmen der
beiden Konjunkturpakete beschlossen. Dazu zihlen
die zweimalige Senkung des Einkommensteuertarifs
ab Januar 2009 und zu Beginn des Jahres 2010, der
einmalige Kinderbonus, die Erh6hung des ALG-II-
Regelsatzes fiir Kinder von sechs bis 13 Jahren

50

und die Reduktion des Beitrags zur gesetzlichen
Krankenversicherung ab Juli 2009.15 AuBerdem
wurden bereits BAfoG, Wohn- und Kindergeld er-
hoht sowie der Beitragssatz zur Arbeitslosenversi-
cherung gesenkt. Hinzu kommen die Entlastungen,
die sich aus der Riickkehr zur urspriinglichen Re-
gelung bei der Pendlerpauschale und — ab 2010 —
aus der erhohten Absetzbarkeit von Kranken- und
Pflegeversicherungsbeitragen als Sonderausgaben
ergeben. Davon abgesehen werden die Altersrenten
— und mit ihnen der Regelsatz des Arbeitslosen-
gelds II und der Grundsicherung im Alter oder bei
Erwerbsminderung — im Juli 2009 um 2,6% ange-
hoben, auch weil der so genannte Riesterfaktor, der
den Rentenanstieg begrenzen soll, ausgesetzt wurde.
Rezessionsbedingt steigen dariiber hinaus die mo-
netidren Sozialleistungen, insbesondere die der Ar-
beitslosenversicherung, kréftig. Insgesamt diirften
die verfiigbaren Einkommen der privaten Haus-
halte im laufenden Jahr um 0,2% zunehmen.

Im kommenden Jahr diirfte sich die Zunahme
der monetéren Sozialleistungen abflachen und der
Riickgang bei den Nettolohnen und den Gewinn-
einkommen wird andauern. Die verfiigbaren Ein-
kommen diirften um 0,9% sinken. Real ergibt sich
fiir das Jahr 2009 eine Stagnation und im Jahr
2010 ein Minus von 0,9%.

Die betrachtlichen Vermogensverluste an den
Borsen und die erhohte wirtschaftliche Unsicher-
heit sprechen fiir sich genommen dafiir, dass die
Sparquote tendenziell weiter steigen wird. Aller-
dings diirften zahlreiche Privathaushalte, deren Ein-
kommen im laufenden Jahr aufgrund von Arbeits-
losigkeit oder Kurzarbeit zuriickgehen, ihre Ersparnis
verringern. Zudem erhoht die ,,Abwrackprdmie® in
Hoéhe von fiinf Mrd. Euro die fiir Konsumzwecke
verfligbaren Mittel der privaten Haushalte. Dies
schlédgt sich buchungstechnisch in einer Reduktion
der Sparquote um 0,3 Prozentpunkte nieder. Da die
privaten Haushalte die ,,Abwrackpriamie” zudem
nutzen diirften, um Kraftfahrzeugkiufe vorzuziehen,
wird die Sparquote im laufenden Jahr zusétzlich
sinken, im kommenden aber tendenziell steigen.
Per saldo wird die Sparquote im Jahresdurchschnitt
2009 leicht sinken und im kommenden Jahr etwas
anziehen. Alles in allem ergibt sich fiir das Jahr
2009 ein Anstieg der privaten Konsumausgaben
um 0,3%; fiir das Jahr 2010 ist mit einem Riick-
gang um 1,2% zu rechnen (Abbildung 3.6).

15 Siehe auch Tabelle 3.11.
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Abbildung 3.6:
Reale Konsumausgaben der privaten Haushalte'
- Saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf -
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute;
ab 1. Quartal 2009: Prognose der Institute.

Verbraucherpreise stagnieren

Seit dem vergangenen Herbst ist das Verbraucher-
preisniveau in der Tendenz riicklaufig. Hintergrund
ist vor allem der dramatische Riickgang der Ener-
giepreise. Die Inflationsrate betrug im Mérz 0,5%.

Die Verbraucherpreise diirften im Prognosezeit-
raum in etwa stagnieren. Unter der hier getroffenen
Annahme eines konstanten Olpreises und eines
unverdnderten Wechselkurses werden die Energie-
preise voraussichtlich weiter sinken, u. a. weil die
Preise fiir Erdgas und Strom mit Verzogerung auf
den gesunkenen Olpreis reagieren. Auch diirften
sich zahlreiche Importgiiter aufgrund der weltweit
unterausgelasteten Kapazititen weiter verbilligen.
Im Inland steigen zwar die Lohnstiickkosten am
aktuellen Rand beschleunigt, da der Arbeitseinsatz
nur mit Verzogerung an den Riickgang der Pro-
duktion angepasst wird. Jedoch diirften die Unter-
nehmen angesichts der schwachen Nachfrage kaum
in der Lage sein, diese Kosten zu iiberwilzen. Im
kommenden Jahr diirften die Lohnstiickkosten leicht
sinken. Zugleich diirfte aufgrund der geringen Ka-
pazititsauslastung der Druck auf die Preise an-
halten.

Alles in allem ergibt sich fiir das laufende Jahr,
vor allem aufgrund des vergleichsweise hohen Ni-
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Abbildung 3.7:
Verbraucherpreise in Deutschland
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ab 2. Quartal 2009: Prognose der Institute.

veaus des Verbraucherpreisindex zu Jahresbeginn,
eine Teuerungsrate von 0,4%. Fiir das Jahr 2010
rechnen die Institute mit im Jahresdurchschnitt an-
ndhernd konstanten Verbraucherpreisen (Abbil-
dung 3.7).

Produktionsrickgang setzt sich zunachst
fort

Die gesamtwirtschaftliche Produktion ist im vier-
ten Quartal 2008 um 2,1% eingebrochen, so stark
wie kaum je seit der Griindung der Bundesrepublik.
Im Verlauf von 2008 nahm sie um 1,6% ab. Die
Verscharfung der Finanzkrise und der dadurch
ausgeloste Einbruch der Weltwirtschaft hinterlas-
sen tiefe Spuren insbesondere im Verarbeitenden
Gewerbe. Hier sank die Kapazititsauslastung nach
Umfragen des ifo Instituts dramatisch. Besonders
stark betroffen sind der Maschinen- und der Fahr-
zeugbau, aber auch viele Vorleistungsgiiterprodu-
zenten wie die Metallindustrie. Das Baugewerbe
verzeichnete hingegen noch einen leichten Pro-
duktionszuwachs, getragen vom Ausbaugewerbe.
Weniger stark betroffen von der Rezession waren
die Verbrauchsgiiterproduzenten, die privaten Dienst-
leister und der Handel.

Fiir die ersten Monate dieses Jahres weisen die
meisten Konjunkturindikatoren auf eine weitere
drastische Abnahme der Produktion hin, vor allem
in der Industrie (Tabelle 3.7). So lag der Produk-
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Tabelle 3.7:

Reales Bruttoinlandsprodukt und reale Bruttowertschopfung nach Wirtschaftsbereichen®

- Prognose fiir das 1. Halbjahr 2009 -

2008 2009
1. Quartal | 2. Quartal | 3. Quartal | 4. Quartal | 1. Quartal | 2. Quartal
Ursprungswerte
Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahresquartal in %
Bruttoinlandsprodukt 2,1 3,4 1,4 -1,6 -6,3 -8,2
darunter:
Bruttowertschopfung der Wirtschaftsbereiche 2.2 37 1.6 1.8 6,3 8,5
darunter:
Verarbeitendes Gewerbe 2.8 6.9 1.3 8,2 215 26,6
Energie- und Wasserversorgung 3,3 2,9 -1,9 -6,1 -84 -12,1
Baugewerbe 23 6,9 3,5 1,2 =5,2 -5,5
Handel, Gastgewerbe, Verkehr und _ _ _
Nachrichteniibermittlung 2.8 4.0 2.2 0.6 2.6 44
Finanzierung, Yermlet}mg und 2.4 25 1.6 0.7 13 27
Unternehmensdienstleistungen
Offentliche und private Dienstleister 0,8 1,2 1,2 0,9 0,6 -0,6
Saison- und arbeitstéglich bereinigte Werte
Verdnderungen gegentiber dem Vorquartal in %
Bruttoinlandsprodukt 1,5 -0,5 -0,5 -2,1 -3,5 -0,9
darunter:
Bruttowertschopfung der Wirtschaftsbereiche L1 0.2 0.7 2.1 3.7 Lo
darunter:
Verarbeitendes Gewerbe 1,2 0,5 1.9 71 14,0 3.0
Energie- und Wasserversorgung -2,0 2,9 -3,1 -3,7 —4,0 -1,0
Baugewerbe 6,6 —4,2 -2,0 0,7 2,3 1,7
Handel, Gastgewerbe, Verkehr und _ _ _ _ _
Nachrichteniibermittlung 1.3 0.5 0.3 1.3 0,5 0.7
Finanzierung, Yermlet}mg und 1.1 0.4 04 04 1.0 05
Unternehmensdienstleistungen
Offentliche und private Dienstleister 0,2 0,1 0,5 0,0 -0,1 -0,6

# In Preisen des Vorjahres.

Quellen: Statistisches Bundesamt; 1. und 2. Quartal 2009: Prognose der Institute.

tionsindex im Februar um 12,4% unter dem Stand
vom vierten Quartal, und die Auftragseinginge
deuten auf einen weiteren kriftigen Einbruch hin.
Zudem diirfte durch den strengen Winter die Bau-
produktion zuriickgegangen sein (—2,3%). Die riick-
laufige Aktivitit in der Industrie wird sich nun
auch bei den Unternehmensdienstleistungen negativ
bemerkbar gemacht haben. Alles in allem diirfte
das Bruttoinlandsprodukt im ersten Quartal 2009
um 3,5% und damit noch deutlich stirker gesunken
sein als im Vorquartal (Tabelle 3.8).

Fiir das zweite Quartal rechnen die Institute mit
einem verlangsamten Riickgang. Zwar sind die Auf-
tragseinginge weiter gesunken; die ersten Mal-
nahmen des Konjunkturpakets II diirften aber stiit-
zend wirken, insbesondere die ,,Abwrackpramie®.
So lagen die Zulassungen von Pkw deutscher Her-
steller im Méarz um 21,2% iiber dem Niveau des

52

Vorjahres; allerdings wurden dadurch bislang wohl
vor allem die Lager abgebaut. Mittlerweile diirfte
die Automobilproduktion aber zunehmen. Bei der
Bauproduktion ist nach einem witterungsbedingt
schwachen ersten Quartal — wie in der Vergangen-
heit oft beobachtet — nun mit einer Gegenbewe-
gung zu rechnen. Im weiteren Verlauf dieses Jah-
res diirfte die Gesamtproduktion voriibergehend
steigen, weil die Bautitigkeit Impulse durch das
Konjunkturpaket II erhélt. Die Grundtendenz bleibt
aber aufgrund der schwachen Auslandsnachfrage
und der Investitionszuriickhaltung abwértsgerichtet,
zumal es sich bei einem groBen Teil der infolge
der ,,Abwrackpramie* gekauften Pkw um vorgezo-
gene Kéufe handeln diirfte, sodass auch die Auto-
kiufe gegen Ende des Jahres wohl wieder sinken
werden. Mit dem Riickgang im produzierenden Ge-
werbe werden auch die unternehmensnahen Dienst-
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Tabelle 3.8:

Quartalsdaten zur Entwicklung der Verwendungskomponenten des realen BIP*
- Verdnderung gegeniiber dem Vorquartal in % -

2008 2009 2010

1.Qu. | 2Qu. | 3.Qu. | 4.Qu. | 1.Qu. | 2Qu. [ 3.Qu. | 4.Qu. | 1.Qu. | 2Qu. | 3.Qu. | 4. Qu.

Private Konsumausgaben -0,2 —0,6 0,3 -0,1 -0,1 0,5 0,8 —0,8 —0,6 -0,4 -0,3 -0,2
Offentlicher Konsum 1,0 0,8 0,3 0,0 1,2 0,4 0,5 0,6 0,6 0,4 0,4 0,4
Ausriistungen 1,8 0,6 0,3 —4,9 —8,5 —4.5 -3,0 -1,5 -0,3 -0,1 1,6 2,2
Bauten 5,5 -3,5 | -0,1 -3,1 -2,5 0,6, 0,6 0,3 0,3 0,4 0,4 0,5
Sonstige Anlagen -1,6 34 2,6 1,7 -1,5 -0,3 0,4 0,5 0,5 0,6 0,7 0,7
Vorratsinvestitionen” 08 | -04 1,0 0,5 00 | 04 | —0,2 00| -02 | -0,1 0,0 [ —0,1
Inldndische Verwendung 1,6 -1,0 1,3 -0,1 —0,8 -0,3 0,2 —0,4 —0,4 -0,2 0,0 0,0
Aufenbeitrag” 0,1 05 | -1,8 2,0 | 2,7 | 0,6 0,2 0,0 0,1 0,0 0,3 0,3
Exporte 2,3 -0,3 -02 | =73 |-150 | 46 | 0,2 0,7 0,9 0,9 1,8 1,9
Importe 2,5 -14 4,1 -3,6 | 10,0 | 3,3 -0,8 0,7 0,8 0,9 1,2 1,3
Bruttoinlandsprodukt 1,5 -0,5 -0,5 2,1 -3,5 -0,9 0,4 —0,4 -0,3 -0,2 0,3 0,3

2 Saison- und arbeitstiigliche bereinigte Werte; in Vorjahrespreisen. — ° Beitrag zur Verinderung des Bruttoinlandprodukts in Prozentpunkten (Lund-

berg-Komponenten).

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2009: Schétzungen der Institute.

leister ihre Produktion einschrinken. Bei konsum-
nahen Waren und Diensten ist aufgrund des er-
warteten riickldufigen privaten Verbrauchs mit einer
leichten Abnahme zu rechnen. Alles in allem er-
warten die Institute fiir 2009 einen Einbruch des
Bruttoinlandsprodukts um 6,0% (Abbildung 3.8).
Gemessen an fritheren Prognosefehlern betrigt die
Spanne, die die Veranderungsrate des Bruttoinlands-
produkts im Jahr 2009 mit einer Wahrscheinlich-

Abbildung 3.8:
Reales Bruttoinlansprodukt
- Saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf -
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! Verinderung gegeniiber dem Vorquartal in %. — * Zahlenangaben:
Veridnderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute;
ab 1. Quartal 2009: Prognose der Institute.
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keit von etwa zwei Dritteln abdeckt, +0,7 Prozent-
punkte. Aufgrund der besonderen Situation — Pro-
duktionseinbriiche in der aktuellen Dimension hat
es bisher in der Bundesrepublik nicht gegeben — ist
diese Spanne aber mit grofler Vorsicht zu interpre-
tieren.

Gegen Ende des kommenden Jahres wird die
Produktion mit der Belebung der Weltkonjunktur
leicht anziehen. Die Binnenkonjunktur erholt sich
hingegen erst allmdhlich. Im Jahresdurchschnitt er-
gibt sich ein Riickgang des realen Bruttoinlands-
produkts um 0,5%.

Tariflohnanstieg verlangsamt sich

Die tariflichen Stundenverdienste verzeichneten 2008
mit 2,7% einen deutlich hoheren Zuwachs als in
den vorangegangenen Jahren. Besonders kriftige
Steigerungen waren im 6ffentlichen Dienst (Bund,
Gemeinden) und in der Chemischen Industrie, aber
auch in der Textilindustrie zu verzeichnen. Der Effek-
tivlohnanstieg (Bruttoverdienste je Arbeitnehmer-
stunde) lag mit 2,4% etwas darunter. Die Lohn-
stiickkosten nahmen um 2,1% zu.

In vielen Branchen wurden bereits Stufenerho-
hungen fiir 2009 vereinbart. Sie lassen erwarten,
dass die tariflichen Stundenléhne in der Gesamt-
wirtschaft etwas schwicher, namlich um 2,2%
steigen werden. Dies bedeutet, dass die 2009 noch
anstehenden Abschliisse aufgrund der drastisch
verschlechterten gesamtwirtschaftlichen Rahmenbe-
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dingungen niedriger ausfallen werden als in den ver-
gangenen beiden Jahren. Zudem diirfte ein Teil der
Unternehmen Offnungsklauseln in den Tarifvertri-
gen nutzen, was den Lohnanstieg zusitzlich ddmpft.
So wird in vielen Betrieben der Metallindustrie die
fiir April dieses Jahres vorgesehene Stufenerhohung
von 2,1% verschoben. Der Anstieg der Effektiv-
I6hne diirfte mit 1,4% nochmals deutlich unter der
Tariflohnsteigerung liegen, die Lohndrift also
—0,8% betragen, da die Unternehmen auf die dra-
matische konjunkturelle Lage voraussichtlich auch
mit einer Reduktion iibertariflicher Leistungen, be-
trieblichen Vereinbarungen zur Lohnsenkung oder
einem Ausstieg aus Tarifvertrdgen reagieren. Der
Anstieg der Lohnkosten wird demgegeniiber durch
die Senkung der Beitrage zur Arbeitslosen- und zur
gesetzlichen Krankenversicherung gedampft. Die
Lohnstiickkosten diirften dennoch im Jahresdurch-
schnitt um 2,8% zunehmen.

Im kommenden Jahr diirfte die Zuwachsrate der
tariflichen Stundenlohne aufgrund der zu erwar-
tenden niedrigeren Abschliisse deutlich zuriickge-
hen und nur noch bei 1,0% liegen. Der Anstieg der
Effektivverdienste wird bei weiterhin schwacher
Kapazititsauslastung in etwa stagnieren. Fiir die
Lohnstiickkosten prognostizieren die Institute eine
Abnahme um 1,3%.

Starker Anstieg der Arbeitslosigkeit

Obwohl die gesamtwirtschaftliche Produktion be-
reits seit dem zweiten Quartal 2008 riicklaufig ist,
nahm die Beschiftigung bis ins vierte Quartal hin-
ein zu. Allerdings hat sich der Zuwachs im Verlauf
des Jahres spiirbar abgeflacht. So stieg die Zahl
der Erwerbstdtigen im vierten Quartal nur noch um
32 000 nach etwa 80 000 in den vorangegangenen
beiden Quartalen. Im Jahresdurchschnitt nahm sie
um 569 000 zu und erreichte den hdchsten Stand
seit der Wiedervereinigung. Der Zuwachs resultierte
fast vollstdndig aus einem Anstieg der sozialversi-
cherungspflichtigen Beschéftigung. Die meisten
Personen wurden dabei im Bereich ,,Vermietung
und Unternehmensdienstleister” eingestellt. Dort
haben die flexibleren Regeln zu einem erneuten
Beschiftigungsautbau im Bereich der Arbeitneh-
meriiberlassung gefiihrt. Auch hat sich die Zahl der
Selbststindigen um 14 000 erhoht, obwohl knapp
60 000 Selbststindige weniger gefordert wurden.
Die Zahl der ausschlieBlich geringfiigig Beschif-
tigten blieb hingegen mit etwa 4,9 Millionen un-
verdndert. Die Beschiftigung in Arbeitsgelegen-
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heiten (Ein-Euro-Jobs) ging im vergangenen Jahr
leicht zuriick. Aus alledem ergibt sich eine Zu-
nahme der Zahl der geleisteten Arbeitsstunden um
1,3% im Jahresdurchschnitt.

Allerdings reagierten viele Unternehmen bereits
in der zweiten Jahreshélfte auf die Produktionsaus-
fille mit Uberstundenabbau und Kurzarbeit, wes-
halb die geleisteten Stunden je Beschiftigten im
Verlauf deutlich reduziert wurden. Entlassungen
wurden erst gegen Jahresende vorgenommen. Die
Zahl der Arbeitslosen sank daher noch bis Oktober
2008; im Jahresdurchschnitt war sie um eine halbe
Million geringer als im Vorjahr.

Bis zum Januar 2009 fiihrte der Nachfrageaustfall
vor allem zu Entlassungen bei den unternehmens-
nahen Dienstleistern. Dort lag die Beschéftigung
12,7% unter dem Vorjahresniveau, was darauf
hindeutet, dass bereits viele Leiharbeiter entlassen
worden sind. Im Baugewerbe lag die Beschifti-
gung leicht unter dem Niveau des Vorjahres, was
auf das anhaltend winterliche Wetter zuriickzufiih-
ren sein diirfte. Die Zahl der Arbeitslosen stieg in den
ersten drei Monaten dieses Jahres im Durchschnitt
um 62 000. Nach Angaben der Bundesagentur fiir
Arbeit verloren vor allem Beschiftigte im metall-
verarbeitenden Sektor und in der Logistikbranche
sowie ungelernte Krafte ihren Arbeitsplatz.

Viele Indikatoren flir den Arbeitsmarkt haben
sich in jlingster Zeit verschlechtert. Die Zahl der
bei der Bundesagentur gemeldeten ungeforderten
offenen Stellen ist deutlich riicklédufig und lag im
Maérz mit 320 000 um 73 000 unter dem Vorjahres-
niveau. Zudem wurden seit Jahresbeginn Antrige
auf Kurzarbeit fiir 1,8 Millionen Arbeitnehmer ge-
stellt. Des Weiteren lag die Zahl der Arbeitsuchen-
den, die nicht als arbeitslos registriert sind — dies
sind vor allem Personen in unsicheren Erwerbs-
verhiltnissen — seit Dezember iiber dem Vorjah-
resniveau und war im Mérz um reichlich 100 000
hoher als im gleichen Monat des Vorjahres.

Nach der Prognose der Institute wird die Unter-
auslastung der gesamtwirtschaftlichen Kapazititen
bis weit ins Jahr 2010 hinein zunehmen. Vor die-
sem Hintergrund diirfte die Zahl der geleisteten
Arbeitsstunden im Verlauf von 2009 drastisch ein-
brechen; im Jahresdurchschnitt sinkt sic um 4,8%
(Abbildung 3.9). Dies diirfte nicht in vollem Um-
fang auf die Erwerbstitigkeit durchschlagen, da
die Zahl der je Erwerbstitigen geleisteten Stunden
— u. a. durch Kurzarbeit und Nutzung von Arbeits-
zeitkonten — abnehmen wird. Dennoch erwarten die
Institute eine Abnahme der Erwerbstitigkeit um
1,3% bzw. um rund 540 000; im Verlauf entspricht
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Abbildung 3.9:
Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbstdtigen
- Saison- und kalenderbereinigter Verlauf in Mio. Stunden -
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute;
ab 1. Quartal 2009: Prognose der Institute.

Abbildung 3:10:
Erwerbstitige und Arbeitslose
- Saisonbereinigter Verlaufin 1 000 Personen -
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! Zahlenangaben: Verianderung der Ursprungswerte gegeniiber dem
Vorjahr in 1 000 Personen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit;
Berechnungen der Institute; ab 1. bzw. 2. Quartal
2009: Prognose der Institute.

dies einem Verlust von rund 1,1 Millionen Arbeits-
plitzen (Abbildung 3.10). Die Zahl der sozialversi-
cherungspflichtigen Stellen wird dabei dramatisch
um 320 000 im Jahresdurchschnitt reduziert (Ab-
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bildung 3.11). Die ausschlieBlich geringfiigige Be-
schéftigung sinkt wohl weniger deutlich um 70 000,
da zum Teil Vollzeitstellen durch geringfiigige Be-
schiftigung substituiert werden (Tabelle 3.9). Bis
zur Jahresmitte diirften sich die Spannungen auf
dem Arbeitsmarkt nach und nach auf nahezu alle
Branchen ausbreiten. Lediglich im Baugewerbe
diirften die Konjunkturprogramme und die stérkere
Friihjahrsbelebung nach dem vergleichsweise stren-
gen Winter zu einer voriibergehenden Stabilisie-
rung fithren. Die Zahl der Selbststindigen geht
deutlich zuriick, weil die Forderung der Ich-AGs
auslduft, aber auch weil viele Selbststindige ange-
sichts der Rezession aufgeben diirften.

Um qualifizierte Arbeitnehmer zu halten, neh-
men zwar sehr viele Unternehmen zunichst das In-
strument der Kurzarbeit in Anspruch, zumal dies
mit dem zweiten Konjunkturpaket erleichtert und
gefordert wird. Der Staat tibernimmt ndmlich die
Hailfte der anfallenden Lohnnebenkosten; wenn die
Mitarbeiter an Weiterbildungsmafinahmen teil-
nehmen, sogar die gesamten. Die Institute nehmen
deshalb an, dass im Durchschnitt des Jahres 2009
etwa 1,3 Millionen Arbeitnehmer in Kurzarbeit
beschéftigt sind. Auch diirfte vermehrt das ar-
beitsmarktpolitische Instrument der Weiterbildung
genutzt werden, um den Arbeitsmarkt zu entlasten.
Dennoch diirfte die Zahl der Arbeitslosen im wei-
teren Verlauf von 2009 dramatisch zunehmen, auch
weil sich fiir viele Betriebe Kurzarbeit auf lingere
Sicht nicht rechnet, wenn keine Aussicht auf Bes-
serung der Konjunktur besteht. Insbesondere un-

Abbildung 3:11:
Sozialversicherungspflichtig Beschéftigte
- Saisonbereinigter Verlaufin 1 000 Personen -
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! Zahlenangaben: Verinderung der Ursprungswerte gegeniiber dem
Vorjahr in 1 000 Personen.

Quellen: Bundesagentur fiir Arbeit; Berechnungen der Insti-
tute; ab 1. Quartal 2009: Prognose der Institute.
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Tabelle 3.9:
Arbeitsmarktbilanz
- Jahresdurchschnitte in 1 000 Personen -

2006 2007 2008 2009 2010

Deutschland
Arbeitsvolumen (Mio. Stunden) 55975 57 003 57749 54977 53 884
Erwerbstitige Inlédnder 39 024 39 694 40283 39 744 38 624
Arbeitnehmer 34 630 35243 35798 35329 34264

darunter:
Sozialversicherungspflichtig Beschéftigte 26 366 26 942 27507 27187 26 187

darunter:
geforderte SV-pflichtige Beschiftigung® 180 208 237 268 322
Marginal Beschiftigte 5887 5923 5912 5837 5797
darunter:

Minijobs 4819 4861 4858 4788 4738
Ein-Euro-Jobs® 309 301 291 293 302
Selbststindige 4394 4451 4 465 4415 4360

darunter:
geforderte Selbststéindige® 300 237 180 130 130
Pendlersaldo 73 74 47 78 78
Erwerbstitige Inland 39097 39 768 40 330 39 822 38 702
Personen zwischen 15 und 64 Jahren® 54 746 54 417 54 267 54107 54 161
Erwerbstitigenquote 71,3 72,9 74,2 73,5 71,3
Arbeitslose 4487 3776 3268 3718 4 688
Arbeitslosenquote® 10,3 8,7 7,5 8,6 10,8
Arbeitslosenquote BAf 10,8 9,0 7,8 8,9 11,2
Erwerbslose® 4250 3602 3132 3520 4 454
Erwerbslosenquoteh 9.8 8,3 7,2 8,1 10,3
WeiterbildungsmaBnahmen' 202 208 230 280 270
Kurzarbeit 67 68 102 1300 900

? Arbeitsbeschaffungsmafinahmen, StrukturanpassungsmaBnahmen, Personal-Service-Agenturen, Eingliederungszuschuss, Eingliederungszuschuss
bei Vertretung, Eingliederungszuschuss bei Neugriindung, Arbeitsentgeltzuschuss, Einstiegsgeld bei abhiangiger Beschéftigung, Arbeitsgelegenheiten
der Entgeltvariante, Beschiftigungszuschuss, Qualifizierungszuschuss fiir Jiingere, Entgeltsicherung fiir Altere. — ° Arbeitsgelegenheiten mit Mehr-
aufwandsentschidigung. — ¢ Griindungszuschiisse, Existenzgriindungszuschiisse, Uberbriickungsgeld und Einstiegsgeld. — ¢ Verinderung entspricht
der mittleren unteren Variante der 11. Koordinierten Bevolkerungsvorausberechnung ab 2008. — © Arbeitslose in % der inlindischen Erwerbspersonen
(erwerbstitige Inliinder plus Arbeitslose). — " Arbeitslose in % der zivilen Erwerbspersonen (Definition gemif Bundesagentur fiir Arbeit). — & Defini-
tion der International Labour Organisation (ILO); Erwerbslose in % der inlindischen Erwerbspersonen (erwerbstétige Inlénder plus Arbeitslose). —
" Erwerbslose in % der inlindischen Erwerbspersonen (erwerbstitige Inlénder plus Arbeitslose). — ' Eignungsfeststellungs- und TrainingsmaBnahmen,
Forderung der beruflichen Weiterbildung.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; 2009 und 2010: Prognosen der Institute.

gelernte Kréfte diirften entlassen werden. Entlas-
tend wirkt nach Schétzungen des Instituts fiir
Arbeitsmarkt- und Berufsforschung (IAB) in die-
sem Jahr allerdings, dass das Arbeitskriftepoten-
zial um rund 150 000 Personen zuriickgeht.!¢ Alles
in allem steigt die Arbeitslosigkeit im Jahr 2009
um durchschnittlich 450 000 auf 3,7 Millionen,
und die Arbeitslosenquote erhdht sich auf §,9%.
Im Verlauf entspricht dies einer Zunahme um eine
Million Arbeitslose. Die Marke von vier Millionen
diirfte damit im Herbst 2009 {iberschritten werden.

Im néchsten Jahr hilt die Unterauslastung der
gesamtwirtschaftlichen Kapazititen an. Der Be-
schéftigungsabbau diirfte sich damit fortsetzen. Ins-

16 Vgl. BACH, H.-U. et al.: Arbeitsmarkt im Sog der Rezes-
sion. IAB Kurzbericht 6/2009.
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gesamt wird sich das Tempo jedoch wohl allmédh-
lich verlangsamen, zumal von den Lohnkosten
dann eine entlastende Wirkung ausgeht. Au3erdem
sinkt die geforderte Selbststéindigkeit im kommen-
den Jahr voraussichtlich nicht mehr. Insgesamt
wird die Zahl der Erwerbstétigen 2010 um 2,8%
oder 1,1 Millionen abnehmen, was im Verlauf ei-
nem Riickgang von 890 000 entspricht. Das geleis-
tete Arbeitsvolumen sinkt etwas weniger um 2%
(arbeitstéglich bereinigt 2,2%), weil die durch-
schnittliche Arbeitszeit wieder anzieht. Da die Ent-
lastung durch die Kurzarbeit geringer werden diirf-
te, wird die Arbeitslosenzahl im ndchsten Jahr um
970 000 auf jahresdurchschnittlich 4,7 Millionen
steigen. Im Verlauf ergibt sich ein Anstieg um
760 000. Gegen Jahresende diirfte sie knapp unter
fiinf Millionen liegen.
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Kasten 3.4:
Zur Kurzarbeit in der Rezession

Die Bundesregierung hat im Rahmen des Konjunkturpakets I beschlossen, die Bezugsdauer fiir Kurzarbei-
tergeld von zwolf auf 18 Monate zu erh6hen, dessen Beantragung zu vereinfachen und dessen Anwendung
auch auf die Zeitarbeitsbranche auszuweiten. Im Rahmen des Konjunkturpakets II wurde zudem eingefiihrt,
dass der Bund die Hilfte der Sozialabgaben fiir die Zeit der Kurzarbeit {ibernimmt, im Falle der Teilnahme

der Kurzarbeiter an WeiterbildungsmafBnahmen

Abbildung 3.12: sogar die gesamten.

Arbeitnehmer in Kurzarbeit

-in 1 000 Personen - Die Kurzarbeit ist derzeit das wichtigste arbeits-

marktpolitische Instrument; es ist aber keineswegs
neu. Es wurde seit den 70er Jahren angewendet
(Abbildung 3.12). Typisch dafiir ist, dass es wéh-
rend fritherer Rezessionen jeweils zu einem
II(\ sprunghaften Anstieg der Kurzarbeit kam, dem ein
dhnlich rascher Riickgang folgte. Dabei wurde je-
weils ein Maximum zwischen 950 000 und 1,2 Mil-
lionen Personen erreicht. Die Anwendung des In-
struments wurde 1991 massiv ausgeweitet, aber
O S L O 2 R VA B S nicht aus konjunkturellen Griinden, sondern um
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Quelle: Bundesagentur fiir Arbeit; Institut fiir Arbeitsmarkt-
und Berufsforschung; ab 2009: Prognose der In-
stitute.

Im Dezember 2008 — neuere Zahlen liegen nicht
vor — betrug die Zahl der Kurzarbeiter 271 000,
das sind 221 000 Personen mehr als ein Viertel-
jahr zuvor. Zum Teil diirfte es sich dabei allerdings nicht um Kurzarbeit aus konjunkturellen Griinden, son-
dern um Saisonkurzarbeit handeln. Frither als die Zahl der Kurzarbeiter werden die Anzeigen tiber Kurzar-
beit verdffentlicht. Seit Jahresbeginn erreichten diese mit 346 000 im Januar, 721 000 im Februar und
687 000 im Mérz einen betrichtlichen Umfang, was auf eine deutliche Ausweitung der Kurzarbeit im ersten
Quartal 2009 hindeutet. Die Institute schitzen, dass die Zahl der Kurzarbeiter bis April auf 1,3 Millionen
gestiegen ist. Fiir den Verlauf des Jahres erwarten die Institute eine weitere Zunahme, wobei der Hohe-
punkt der Inanspruchnahme in der zweiten Hélfte dieses Jahres erreicht werden diirfte. Danach ist, folgt
man fritheren Verhaltensmustern, mit einem relativ ziigigen Riickgang der Kurzarbeit zu rechnen. Im Jah-
resdurchschnitt betrégt die Zahl der Kurzarbeiter 2009 rund 1,3 Millionen und im Jahr 2010 etwa 900 000.

Inwieweit durch das Instrument der Kurzarbeit der Anstieg der Arbeitslosigkeit verringert werden kann,
lasst sich mit Hilfe von Berechnungen des Instituts fiir Arbeitsmarkt- und Berufsforschung (IAB) abschit-
zen. Dabei wird unterstellt, dass die Unternehmen Beschiftigung im Umfang der Vollzeitdquivalente abge-
baut hitten, wenn es die Mdoglichkeit der Kurzarbeit nicht gegeben hitte. Es ergibt sich, dass 100 Kurzar-
beiter 22 Arbeitslosen dquivalent sind.” Bei durchschnittlich 1,3 Millionen Kurzarbeitern im Jahr 2009
wiirde dies eine — voriibergehende — Verminderung der Arbeitslosigkeit um ca. 300 000 Personen bedeuten.

BOSS, A. et al.: Deutsche Konjunktur im Friihjahr 2009. Diskussionsbeitrag 461/462, 2009, S. 24.

Rezession trifft Ostdeutschland weniger
stark

Auch die ostdeutsche Wirtschaft gerdt zunehmend
in den Sog der Weltrezession. Bereits im vergan-
genen Jahr hatte der Produktionsanstieg deutlich an
Dynamik eingebiift; das Bruttoinlandsprodukt hatte
etwas langsamer als in den Alten Lindern zuge-
nommen. Ausschlaggebend dafiir waren strukturelle
Griinde. So wurde der nach wie vor iiberdimensio-
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nierte 0ffentliche Sektor weiter zuriickgefahren; zu-
dem démpfte der anhaltende Riickgang der Ein-
wohnerzahl den Anstieg der Kaufkraft und bremste
so die Expansion in den konsumnahen Wirtschafts-
zweigen wie dem Handel. Das Verarbeitende Ge-
werbe expandierte im Verlauf des Jahres zunéchst
noch recht kréftig, wenn auch nur halb so stark wie
im Vorjahr. In den Alten Lindern hatte die indus-
trielle Wertschopfung im Gegensatz dazu nur noch
geringfligig zugenommen.
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Kasten 3.5:
Die Entwicklung der Erwerbstitigkeit im Zyklenvergleich

Angesichts der Arbeitsmarktreformen in den vergangenen Jahren stellt sich die Frage, ob sich der Arbeits-
markt wahrend der derzeitigen Rezession anders entwickelt als in friiheren. Abbildung 3.13 vergleicht den
jingsten Verlauf und die prognostizierten Werte des Bruttoinlandsprodukts und wichtiger Arbeitsmarktva-
riablen mit denen in fritheren Rezessionsphasen, beginnend in den Jahren 1974, 1980, 1992 und 2001.
Startpunkt der Betrachtungen ist der jeweilige zyklische Hochpunkt. Die auflerordentliche Schwere der jet-
zigen Rezession wird mit Blick auf das Bruttoinlandsprodukt deutlich. Am aktuellen Rand beobachtet man
jedoch, dass einige Groflen deutlich langsamer auf den Produktionsriickgang reagiert haben als in vergan-
genen Rezessionen. Insbesondere das Arbeitsvolumen und die Erwerbstétigkeit gingen erst nach mehreren
Quartalen zuriick.

Um die Arbeitsmarktentwicklung einzuordnen, wird ein einfaches Modell der Arbeitsnachfrage verwendet.
Unterstellt man eine gesamtwirtschaftliche Produktionsfunktion mit konstanter Substitutionselastizitét
(CES) und eine Kostenminimierung der Unternehmen bei gegebenem Reallohn, so ergibt sich die loga-
rithmierte Arbeitsnachfragefunktion.”

In(L) = aIn(Y) — b In(W/P) - c t,

wobei L das Arbeitsvolumen in Stunden bezeichnet, Y das reale Bruttoinlandsprodukt, W/P den Brutto-
reallohn und ¢ einen linearen Trend, der den langfristigen Produktivititsfortschritt approximiert. Die Ko-
effizienten a, b und ¢ werden als zeitkonstant aufgefasst.

Die obige Gleichung ist als langfristig gleichgewichtige Arbeitsnachfragefunktion zu interpretieren. Abwei-
chungen des tatsdchlichen vom gleichgewichtigen Arbeitsvolumen ziehen Anpassungsreaktionen nach sich,
um das Gleichgewicht herzustellen. Dies ldsst sich empirisch umsetzen, indem die Langfristbeziehung in ein
flexibles Fehlerkorrekturmodell eingebettet wird, dessen Lagordnung mit Hilfe statistischer Kriterien bestimmt
wird. Fiir den Stiitzzeitraum vom ersten Quartal 1970 bis zum vierten Quartal 2008 ergeben sich folgende sta-
tistisch signifikante Schitzwerte: a = 0,74, b = 0,6 und ¢ = 0,0015. Sie implizieren, dass eine Steigerung des
Bruttoinlandsprodukts um 1% zu einer Erh6hung des Arbeitsvolumens um 0,74% fiihrt, wihrend eine Anhe-
bung des Reallohns um 1% eine Verringerung des Arbeitsvolumens um 0,6% nach sich zieht. Zudem fiihrt der
Produktivitétsfortschritt zu einer Abnahme der Arbeitsnachfrage um 0,15% pro Quartal.

Die Entwicklung des Arbeitsvolumens in den Rezessionsphasen lédsst sich nun mit Hilfe der langfristigen
Arbeitsnachfragefunktion erkldren. Dabei sind drei Erklarungsbeitrage zu beachten. Zum ersten spielt die
Arbeitsmarktsituation am Beginn der Rezession eine wichtige Rolle. Sie ldsst sich messen anhand der Ab-
weichung des tatsdchlichen vom gleichgewichtigen Arbeitsvolumen am jeweiligen zyklischen Hochpunkt.
Zu Beginn der bisher schirfsten Rezession von 1974/1975 betrug die Abweichung 1,6%, am Anfang der
aktuellen Rezession lag sie bei —0,8 %. Das bedeutet, dass es 1974 einen erheblichen Anpassungsdruck
nach unten gab, wahrend zu Beginn von 2008 noch die Tendenz zu einer Ausweitung des Arbeitsvolumens
bestanden hat.

Die zweite Erklarungsgrofe ist die Produktionsentwicklung. Im Vergleich zur Rezession 1974/1975 ist der
Produktionseinbruch in der aktuellen Krise etwas verzogert eingetreten, dafiir aber besonders heftig. Daher
diirfte nach dieser Betrachtung die Wirkung auf das Arbeitsvolumen gegenwirtig spéter zu beobachten sein
als in der damaligen Rezession. Fiir den weiteren Verlauf der aktuellen Rezession prognostizieren die In-
stitute einen erheblich tieferen und ldnger anhaltenden Riickgang des Bruttoinlandsprodukts von bis zu 8%
gegeniiber dem Ausgangsniveau. Bei einer Elastizitit von 0,74 ist dadurch eine Abwiértskorrektur beim Ar-
beitsvolumen um rund 6% angelegt.

SchlieBlich ist die Reallohnentwicklung als dritte Komponente zu beachten. Auch hier sind die Unter-
schiede zwischen der Rezession 1974/1975 und der gegenwirtigen Krise erheblich. Damals stiegen die
Realldhne deutlich an, wihrend sie im zweiten Quartal 2008 zunéchst sanken, um erst danach anzuziehen.
Aufgrund der mafBivollen Lohnabschliisse der vergangenen Jahre und der Dramatik der gegenwirtigen Re-
zession gehen die Institute fiir die kommenden Quartale von einer die Arbeitsnachfrage stiitzenden Real-
lohnentwicklung aus. So diirfte der Reallohn im sechsten Quartal der aktuellen Krise rund 1,6% unterhalb
des Ausgangsniveaus liegen, was bei einer Elastizitit von 0,6 einen positiven Effekt auf das Arbeitsvolu-
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Abbildung 3.13:
Zyklenverlauf ausgewéhlter 6konomischer Variablen
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Anmerkungen: Das erste dargestellte Quartal entspricht dem Hochpunkt des BIP und wurde auf 100 normiert. Die Zahl an der x-Achse entspricht
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an den Erwerbstétigen. Aus Griinden der Vergleichbarkeit wird auf die Darstellung des Jahres 1992 verzichtet. 1. Quartal = 0%.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur flir Arbeit; Berechnungen der Institute.

men von knapp 1% hat. In der Rezession von 1974/1975 war der Reallohn zum vergleichbaren Zeitpunkt
um 4,6% gestiegen, wodurch das Arbeitsvolumen um mehr als 2,7% gedriickt wurde.

Die Entwicklung des tatsdchlichen und des gleichgewichtigen Arbeitsvolumens ist in Abbildung 3.14 darge-
stellt.” Fiir die Rezession 1974/1975 wird deutlich, dass das tatsichliche Arbeitsvolumen am Krisenbeginn
iiber dem gleichgewichtigen lag. Letzteres sank im Zuge der Produktionskiirzungen und Reallohnsteige-
rungen deutlich ab, um dann in etwa zu stagnieren. Das tatsichliche Arbeitsvolumen passte sich mit Ver-
z0gerung daran an, wobei tempordre Abweichungen durch Anpassungskosten erkldrt werden konnen. In
der gegenwirtigen Rezession lag das tatsdchliche Arbeitsvolumen anfangs unter dem gleichgewichtigen.
Dies erklart die verzogerte Reaktion auf den Produktionsriickgang. Fiir den Prognosezeitraum legen die
Schitzungen der Institute nahe, dass das tatsdchliche Arbeitsvolumen wiederum mit Verzdgerung reagiert.
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Alles in allem folgt die Prognose des Arbeitsvo-
lumens den gleichen funktionalen Zusammenhén-
gen wie in fritheren Rezessionen.

Es zeigt sich also, dass sich die Reaktion des Ar-
beitsvolumens in der gegenwirtigen Rezession
nicht grundsétzlich von der in fritheren unterschei-
det. Dies ist anders bei der Entwicklung der Ar-
beitszeit (Abbildung 3.13). Sie ging zwar in allen
Rezessionen zuriick. Aktuell deutet sich jedoch ein
etwas anderer Verlauf an als in den fritheren Epi-
soden. Hierfiir gibt es eine Reihe von Griinden.

Die anfingliche Stabilitdt der Arbeitszeit in der
gegenwartigen Rezession reflektiert die gute Ent-
wicklung des Arbeitsvolumens. Im vierten Quartal

Abbildung 3.14:
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Quelle: Berechnungen der Institute.

2008 wurde als Reaktion auf das sinkende Ar-

beitsvolumen die Arbeitszeit drastisch reduziert, wihrend die Erwerbstitigkeit sogar noch ausgeweitet
wurde.” Ausschlaggebend dafiir diirften die Verbreitung von Arbeitszeitkonten und die erhdhte Arbeitszeit-
flexibilitit sein; das Instrument der Kurzarbeit wurde im vierten Quartal noch nicht stark genutzt. Eine
Rolle diirfte zudem gespielt haben, dass die Unternehmen im vergangenen Aufschwung mehr als in friihe-
ren Aufschwungphasen unter einem Fachkridftemangel litten und deshalb bei sinkender Produktion eher
geneigt waren, ihre Fachkrifte — bei reduzierter Arbeitszeit — weiter zu beschéftigen.

Der Riickgang der Arbeitszeit diirfte sich im ersten Quartal 2009 beschleunigt haben, da das Instrument der
Kurzarbeit — auch durch die hilftige Ubernahme der Sozialversicherungsbeitrige durch den Staat — ver-
mehrt genutzt wurde. Unterschiede zu fritheren Rezessionsphasen lassen sich aus dem Einsatz von Kurzar-
beit derzeit allerdings nur teilweise erklédren, da sie auch in der Vergangenheit (mit Ausnahme von 2001) in
erheblichem Umfang eingesetzt wurde (Kasten 3.4). Zusétzlich zur Kurzarbeit diirften allerdings flexiblere
Arbeitszeitregelungen — wie schon im vierten Quartal 2008 — zu einem deutlicheren Riickgang der durch-
schnittlichen Arbeitszeit gefiihrt haben als friiher, da viele Betriebe die Weihnachtsferien bis in den Januar
hinein verlédngert hatten. Die Zahl der Erwerbstitigen reagiert damit im ersten Quartal noch etwas verhalte-
ner als frither, und die Arbeitslosigkeit steigt noch vergleichsweise langsam. Das Arbeitsvolumen geht
durch die Schwere der Rezession jedoch bereits rascher zuriick als beispielsweise 1974.

Fiir die folgenden Quartale zeigt sich im Modell, dass sich die anhaltende Unterauslastung der Kapazititen
in einem splirbar niedrigeren Niveau der geleisteten Stunden niederschldgt als in den vergangenen Rezes-
sionsphasen. Auch sinkt die Zahl der Erwerbstétigen relativ stirker als 1974. Anders als frither nehmen die
realen Lohnkosten voraussichtlich nicht zu, was den Abbau von Arbeitsplitzen im Prognosezeitraum fiir
sich genommen mildert. Die durchschnittliche Arbeitszeit verharrt zunéchst auf — verglichen mit anderen
Rezessionen — niedrigerem Niveau, auch weil im weiteren Verlauf Vollzeitstellen durch geringfiigige Be-
schéftigung substituiert werden diirften.? Zudem steigt der Anteil der Kurzarbeit — gemessen am Ausgangs-
niveau — stirker an als friiher.

Es lasst sich festhalten, dass die Beschiftigung in der gegenwiértigen Rezession deutlich zuriickgehen wird.
Dabei sinkt das Arbeitsvolumen in einem Ausmaf, das unter Beriicksichtigung der Rahmenbedingungen
mit fritheren Krisen gut vergleichbar ist. Stiitzend wirken die gute Ausgangslage und die moderate Lohn-
entwicklung. Hierzu mdgen die Arbeitsmarktreformen der vergangenen Jahre beigetragen haben. Da die
durchschnittliche Arbeitszeit durch den vermehrten Einsatz von Arbeitszeitkonten, geringfiligiger Beschaf-
tigung und Kurzarbeit stérker fillt als in den vorangegangenen Rezessionen, sinkt die Zahl der Erwerbsta-
tigen — gemessen an der Tiefe der Rezession — vergleichsweise langsam.

“HANSEN, G.: Quantitative Wirtschaftsforschung. Vahlen: Miinchen 1993, S. 24 ff. — ® Zur besseren Ubersichtlichkeit sind alle Reihen als
gleitende Vierquartalsdurchschnitte angegeben worden. — “Ob die Zahl der Erwerbstitigen tatsichlich ausgeweitet wurde, ist unsicher.
Erfahrungen mit fritheren Wendepunkten legen nahe, dass die vorldufigen Zahlen des Statistischen Bundesamts noch nach unten revidiert
werden. — 9 Auch 2001 gab es schon die Méglichkeit, Vollzeitstellen durch geringfiigige Beschiftigung zu substituieren und damit die
durchschnittliche Arbeitszeit zu reduzieren. Jedoch war die Ausgestaltung der Regelung weniger giinstig. Zudem ist in der Rezession 2001
die durchschnittliche Arbeitszeit auch deshalb kaum gesunken, weil das Instrument der Kurzarbeit damals nicht eingesetzt wurde.
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In den letzten Monaten des vergangenen Jahres
setzten sich allerdings auch im ostdeutschen Ver-
arbeitenden Gewerbe rezessive Tendenzen durch,
die nach der Jahreswende andauerten. Der Produk-
tionseinbruch nahm seinen Ausgangspunkt beim
Export; er war bislang weniger stark als in den Al-
ten Léndern, da die Auslandsorientierung der ost-
deutschen Unternehmen geringer ist als die der
westdeutschen und weil die zunédchst betroffenen
Zweige des Investitionsgiitersektors wie der Kraft-
fahrzeugbau und der Maschinenbau ein geringeres
Gewicht besitzen als in Westdeutschland.

Der Riickgang der Industrieproduktion diirfte
sich zundchst fortsetzen, auch weil der Einbruch

Tabelle 3.10:

beim Export in Westdeutschland iiber die Produk-
tionsverflechtungen die ostdeutschen Produzenten
von Vorleistungsgiitern mehr und mehr erreichen
wird. Zudem sinkt inzwischen die Nachfrage nach
Investitions- und nach Konsumgiitern. Stabilisierend
wirkt die gegeniiber Produzenten aus den Alten
Landern erneut verbesserte preisliche Wettbe-
werbsfahigkeit. Wahrend die Lohnstiickkosten in
Ostdeutschland zuletzt stagnierten, legten sie in
Westdeutschland zu (Tabelle 3.10).

Im Sog der riicklaufigen Produktion an Industrie-
giitern werden die Leistungen des Verkehrsgewer-
bes und der wirtschaftsnahen Dienstleister weniger
nachgefragt. Auch die konsumnahen Wirtschafts-

Indikatoren zum wirtschaftlichen Autholprozess in Ostdeutschland
- Relationszahlen fiir Ostdeutschland (ohne Berlin), in jeweiligen Preisen -

1991 | 1995 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Westdeutschland = 100
Bruttoinlandsprodukt
nominal je Einwohner® 33,6 | 60,6 | 63,1 | 63,8 | 65,6 | 66,6 | 67,5 | 67,3 | 68,0 | 68,7 | 69.4
Bauinvestitionen
nominal je Einwohner® 73,8 | 186,0 | 124,6 | 106,6 | 102,8 |105,0 | 102,4 | 99,1 | 89,3 - -
Investitionen in neue Ausriistungen
und sonstige Anlagen
nominal je Einwohner® 58,3 | 1050 | 852 | 72,0 | 64,0 | 62,5 | 68,0 | 64,5 | 66,3 - -
Arbeitnehmerentgelt
je Arbeitnehmer® 498 | 748 | 76,8 | 76,9 | 77,0 | 77,2 | 77,4 | 78,0 | 782 | 78,1 | 78,0
je Arbeitsstunde der Arbeitnehmer® 70,1 70,6 | 71,4 | 71,8 72,5 73,1 73,5 74,0 | 74,1
Arbeitsproduktivitit
je Erwerbstitigen™® 352 | 66,4 | 722 | 74,0 | 76,1 | 76,7 | 774 | 773 | 77,5 | 77,7 | 78,5
Je Arbeitsstunde der 67,1 | 692 | 71,6 | 724 | 733 | 73,1 | 73,5 | 742 | 75.1
Erwerbstatigen™
Lohnstiickkosten™*
Basis Personen 141,4 |112,7 | 106,4 |103,9 |[101,2 | 100,6 | 100,0 |100,9 |100,9 |100,5 | 99,4
Basis Stunden 104,4 | 102,1 | 99,6 | 99,2 | 98,9 | 99,9 |100,0 | 99,7 | 98,6
Veranderung in %
gegeniiber dem Vorjahr
Bevolkerung®
Ostdeutschland - -04 1| -06 | 08| -09| -08 | -0,7 | -0,7 | -0,7 | —0,8 | —0,8
Westdeutschland - 0,4 0,3 0,4 0,4 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
Erwerbstitige (Inland)*
Ostdeutschland - 2,1 | =09 | -1,6 | -1,6 | —1,2 0,1 | —0,8 0,6 1,7 0,8
Westdeutschland - -0,1 2,4 0,8 | -0,4 | 0,9 0,4 0,1 0,6 1,7 1,5
Arbeitsvolumen der Erwerbstitigen
(Inland)*
Ostdeutschland - - 24| 3,0 | -3,1 | -1,8 0,0 | —1,3 0,3 1,2 0,5
Westdeutschland - - 1,2 | -0,1 | —-1,1 | —-1,3 0,7 | —0,5 0,5 1,9 1,5

2 Angaben fiir Ostdeutschland: Neue Bundeslinder ohne Berlin, fiir Westdeutschland: Alte Bundeslinder einschlieBlich Berlin. — ° Bruttoinlands-
produkt in jeweiligen Preisen je Erwerbstdtigen (Arbeitsstunde der Erwerbstitigen). — © Im Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer
(Arbeitsstunde der Arbeitnehmer) bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt in jeweiligen Preisen je Erwerbstétigen (Arbeitsstunde der Erwerbstitigen).

Quellen: Statistisches Bundesamt (Rechenstand: Februar 2009); Arbeitskreis Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen der Lander
(Rechenstand: Mérz 2009); Arbeitskreis Erwerbstétigenrechnung des Bundes und der Lénder (Rechenstand: Mérz 2009);

Berechnungen der Institute.
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bereiche miissen der Rezession Tribut zollen, aller-
dings diirfte hier die Schwiche weniger ausgeprégt
sein, da das Erndhrungsgewerbe — das erfahrungs-
gemil weniger konjunkturreagibel ist — in den ost-
deutschen Fldchenlédndern iiber eine starke Stel-
lung verfiigt. Das Baugewerbe wird dagegen durch
die beiden Konjunkturpakete angeregt, sodass es nach
dem witterungsbedingten Einbruch der Produktion
zu Jahresbeginn auf Wachstumskurs einschwenken
diirfte. Alles in allem rechnen die Institute fiir
2009 mit einem Riickgang des Bruttoinlandspro-
dukts in Ostdeutschland um 5%.

Die Rezession macht sich inzwischen auch am
ostdeutschen Arbeitsmarkt bemerkbar. Die Zahl
der Erwerbstdtigen sinkt im Jahr 2009 erstmals seit
2005 wieder, und zwar um etwa 60 000 Personen.
Besonders betroffen ist bisher das Verarbeitende
Gewerbe, jedoch diirfte dies nun auch auf die unter-
nehmensnahen Dienstleister ausstrahlen. Weniger
stark diirfte der Personalbestand im Baugewerbe
eingeschrinkt werden, da von den Investitionspro-
grammen merkliche Impulse ausgehen. Insgesamt
diirfte die Beschiftigung in Ostdeutschland weni-
ger stark sinken als in Westdeutschland, weil der
Riickgang der Produktion in den Neuen Lidndern
weniger ausgepragt ist. Produktion und Beschifti-
gung sinken in diesem Jahr in Ostdeutschland
weniger als in Westdeutschland. Die registrierte
Arbeitslosigkeit wird infolge des nochmals krif-
tigen Riickgangs des Erwerbspersonenpotenzials
(—120 000 Personen) sinken. Die Arbeitslosenquote
wird mit 13,8% allerdings immer noch deutlich
hoher sein als in Westdeutschland.

Kraftiger Anstieg des Budgetdefizits

Die Bundesregierung hat angesichts der sich ab-
zeichnenden Rezession im November 2008 ein erstes,
allerdings gering dimensioniertes Konjunkturpaket
geschniirt. Im Februar 2009 wurde ein zweites, gro-
Beres Konjunkturpaket auf den Weg gebracht. Bei-
de Programme geben der Wirtschaft nach Einschit-
zung der Institute in den Jahren 2009 und 2010
— unter Beriicksichtigung der aufgestockten ,,Ab-
wrackprimie* — Impulse von knapp 60 Mrd. Euro.
Zusitzlich sinkt die Einkommensteuerbelastung,
weil zwei Entscheidungen des Bundesverfassungs-
gerichts umgesetzt werden mussten. Zum einen gilt
rickwirkend ab 2007 die alte Entfernungspauschale,
zum anderen konnen die Beitrige zur Kranken-
und Pflegeversicherung ab 2010 vermehrt als Son-
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derausgaben abgesetzt werden. Insgesamt ist die
Finanzpolitik auf einem spiirbar expansiven Kurs;
die Impulse durch diskretionire Maflnahmen ins-
gesamt diirften sich, gemessen am Bruttoinlands-
produkt, im Jahr 2009 auf 1,3% und im Jahr 2010
auf 1,8% belaufen (Tabelle 3.11). Zudem wird zu-
gelassen, dass die automatischen Stabilisatoren un-
eingeschréankt wirken.

Die Konjunkturpakete wirken sich vor allem
bei den offentlichen Bauinvestitionen aus; sie wer-
den in den Jahren 2009 und 2010 deutlich ausge-
weitet. Der Bund hat im Konjunkturpaket I sein
Investitionsbudget vor allem im Verkehrsbereich
um zwei Mrd. Euro aufgestockt. Mit dem Konjunk-
turpaket II werden — wie beschrieben — 17,3 Mrd.
Euro zur Verbesserung der Infrastruktur zur Ver-
fligung gestellt. Zusétzliche Impulse kommen von
den Infrastrukturprogrammen der KfW. Vermutlich
werden aber nicht nur zuséitzliche, sondern auch
ohnehin geplante Projekte im Rahmen des Kon-
junkturpakets II realisiert. Zudem ist angesichts der
insgesamt noch recht giinstigen Lage in der Bau-
wirtschaft damit zu rechnen, dass die Preise fiir
Bauleistungen im Offentlichen Bereich anziehen
werden. Insgesamt diirften die nominalen Brutto-
investitionen des Staates in den Jahren 2009 und
2010 um 10,8% bzw. 15,2% zunchmen.

Der Sachaufwand der gesetzlichen Krankenver-
sicherung, insbesondere der fiir drztliche Leistun-
gen, und der Sachaufwand der Gebietskorperschaf-
ten, vor allem der flir Forschung, Entwicklung und
Bildung, werden betrichtlich ausgeweitet. Dariiber
hinaus werden die Mittel fiir die Gemeinschaftsauf-
gabe ,,Verbesserung der regionalen Wirtschafts-
struktur® aufgestockt. Zusétzliche Mittel werden
auch fiir die aktive Arbeitsmarktpolitik aufgewen-
det, u. a. wird die Kurzarbeit gefordert. Dariiber
hinaus wird eine ,,Abwrackpramie* von 2 500 Euro
gezahlt, wenn ein mindestens neun Jahre altes Auto-
mobil verschrottet und dafiir ein neues gekauft wird.
Die Mittel hierfiir wurden jiingst auf fiinf Mrd. Euro
aufgestockt. Schlieflich wurde ein Kredit- und
Biirgschaftsprogramm mit einem Volumen von
115 Mrd. Euro aufgelegt, das die Versorgung der
Unternehmen mit Krediten sichern oder erleichtern
soll, das aber vorerst nur geringe Wirkungen auf
den Staatshaushalt haben diirfte. Im Rahmen der
MaBnahmen zur Sanierung der Banken werden zu-
sdtzliche Mittel eingesetzt; flir Vermdgensiibertra-
gungen im Sinne der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen sind zehn Mrd. Euro in die Prognose
eingestellt (2008: 8,5 Mrd. Euro).
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Tabelle 3.11:
Anderung von Steuern, Sozialabgaben und Staatsausgaben durch diskretionire MaBnahmen®
- Haushaltsentlastungen (+) und Haushaltsbelastungen (—) in Mrd. Euro gegentiber 2008 -

2009 2010
Konjunkturpaket I —4,2 —7,6
Gesetz zur Ums§tzung steuerrechtlicher Regelungen des Maflnahmenpakets 26 57
Beschiftigungssicherung durch Wachstumsstiarkung ’ >
Verldngerung der Bezugsdauer von Kurzarbeitergeld, Ausbau der Qualifizierung -0,3 -0,5
Aufstockung der Verkehrsinvestitionen -1,0 -1,0
Erhohung der Mittel zur Verbesserung der regionalen Wirtschaftsstruktur sowie Aufstockung der 03 0.4
KfW-Programme ’ ?
Konjunkturpaket I1 -19,5 —27,6
Entlastungen bei der Einkommensteuer, Kinderbonus -4,9 -5,6
Gesetz zur Neuregelung der Kraftfahrzeugsteuer -0,1 -0,2
Senkung der Beitragssitze zur gesetzlichen Krankenversicherung (GKV)
zum 1. Juli 2009 um 0,6 Prozentpunkte® —3.0 6,0
Zukunftsinvestitionen der offentlichen Hand -3,0 -12,0
Forderung der Mobilitatsforschung und Innovationsforderung des Bundes -0,7 -0,7
,ZAbwrackprimie*° -5,0 -

Aufstockung des Hartz-1V-Regelsatzes fiir Kinder -0,2 -0,3
Bezuschussung beim Kurzarbeitergeld, Ausweitung der Qualifizierung sowie Schaffung

von 5 000 zusétzlichen Stellen bei der Arbeitsagentur 2.6 27
Anderung der Pendlerpauschale -5,9 2,4
Gesetz zur verbesserten steuerlichen Beriicksichtigung von Vorsorgeaufwendungen - -8,1
Sonstige Steuerrechtsinderungen® 2,9 6,5
Sonstige Anderungen der Beitragssitze zur Sozialversicherung® 2,7 2,7
Erhohung der Autobahnmaut fiir Lastkraftwagen 1,0 1,0
Ausweitung arbeitsmarktpolitischer Mafinahmen® -0,9 —-0,1
Aussetzung des Riester-Faktors sowie Aufstockung von BAf6G, Wohngeld und Kindergeld —4.,5 -3,6
Abbau der Eigenheimzulage 0,8 1,5
Anderungen im Bereich der gesetzlichen Kranken- und der Pﬂegeversicherungf —4.5 —4,7
Insgesamt -32,1 —42.4
Nachrichtlich: 13 1.8

Fiskalische Impulse in Relation zum nominalen BIP

# Ohne makrodkonomische Riickwirkungen; ohne Beriicksichtigung der StiitzungsmaBnahmen fiir Finanzinstitute. — ® Nach Abzug der Mehrausga-
ben des Staates fiir Beitrige von Empfingern sozialer Leistungen. — ° Die ,,Abwrackpriimie* wurde im April 2009 um 3,5 Mrd. Euro aufgestockt. —
¢ Jahressteuergesetz 2007, Unternehmensteuerreformgesetz 2008, Gesetz zur Neuregelung der Besteuerung von Energieerzeugnissen und zur Ande-
rung des Stromsteuergesetzes, Gesetz zur Starkung des biirgerschaftlichen Engagements, Lohnsteuerrichtlinien 2008, Eigenheimrentengesetz, Gesetz
zur Neuregelung der Kraftfahrzeugsteuer, Gesetz zur steuerlichen Forderung von Wachstum und Beschéftigung, Haushaltsbegleitgesetz 2006, Steuer-
anderungsgesetz 2007. — ¢ Anhebung des Beitragsatzes zur Pflegeversicherung zum 1. Juli 2008 um 0,25 Prozentpunkte, Reduktion des Beitragssat-
zes zur Arbeitslosenversicherung zum 1. Januar 2009 um 0,5 Prozentpunkte, Anhebung des durchschnittlichen Krankenkassenbeitragssatzes zum
1. Januar 2009 um 0,6 Prozentpunkte. — © Gesetz zur Verbesserung der Beschiftigungschancen von Langzeitarbeitslosen mit Vermittlungshemmnis-
sen, Gesetz zur Verbesserung der Beschiftigungschancen von jiingeren Menschen mit Vermittlungshemmnissen, Einfithrung von Eingliederungs-
scheinen fiir iiber 50-jihrige Arbeitslose. — f GKV-Wettbewerbsverstirkungsgesetz, Schaffung neuer Stellen und Férderung der Ausbildung im Pfle-
gebereich, Aufstockung der Leistungen der Pflegeversicherung, Einfithrung einer Euro-Gebiihrenordnung fiir Arzte, Anderung der Arztevergiitung
sowie Erh6hung von Zahlungen an Krankenhéuser.

Quellen: Bundesministerium der Finanzen; Berechnungen und Schitzungen der Institute.

Zum deutlichen Anstieg der Ausgaben des
Staates im Jahr 2009 tragt bei, dass die Altersren-
ten im Juli 2009 wegen des im vergangenen Jahr
beschleunigten Lohnanstiegs, aber auch aufgrund
des voriibergehenden Aussetzens des so genannten
Riesterfaktors um 2,6% und damit stirker als im
Juli 2008 (1,1%) angehoben werden. Entsprechend
werden auch die Regelsidtze beim Arbeitslosen-
geld II sowie bei der Grundsicherung im Alter und
bei Erwerbsminderung steigen. Zudem wird der
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anteilige Regelsatz fiir Kinder im Alter von sechs
bis unter 13 Jahren erhoht. Das Kindergeld wurde
ab dem Jahresbeginn 2009 aufgestockt, zudem wird
im April 2009 einmalig ein Zuschlag zum Kinder-
geld (,,Kinderbonus*) von 100 Euro je Kind ausge-
zahlt. SchlieBlich werden die arbeitsmarktbedingten
Ausgaben aufgrund der im Verlauf des Jahres
kréftig steigenden Arbeitslosigkeit spiirbar zuneh-
men. Alles in allem diirften die Ausgaben des Staa-
tes im Jahr 2009 um 5,7% ausgeweitet werden.
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Tabelle 3.12:
Ausgewihlte finanzwirtschaftliche Indikatoren®
- 1992 bis 2010, in % des nominalen BIP -

Staatseinnahmen Staatsausgaben
darunter: darunter: Finanzie- Nac.hrichtlich:
Insgesamt Sozial- Insgesamt Zins- Brutto- rungssaldo Zlnsstelter-
Steuern - . .. quote
beitrige ausgaben investitionen

1992 44,8 22,4 17,2 472 3,1 2,8 -2,5 14,1
1993 45,2 22,4 17,7 48,2 3,2 2,7 -3,0 14,3
1994 45,6 22,3 18,2 479 3,2 2,5 -2,3 14,2
1995°¢ 44,9 21,9 18,3 48,1 3,5 2,2 =32 15,9
1996 46,0 22,4 19,0 49,3 3,5 2,1 -3,3 15,5
1997 45,7 22,2 19,2 48,4 3,4 1,8 -2,6 15,3
1998 459 22,7 18,9 48,0 34 1,8 =22 14,8
1999 46,6 23,8 18,7 48,1 3,1 1,9 -1,5 13,2
2000¢ 46,4 242 18,3 47,6 3,2 1,8 -1,2 13,0
2001 447 22,6 18,2 47,6 3,1 1,7 -2,8 13,5
2002 44.4 22,3 18,2 48,1 2,9 1,7 -3,7 13,1
2003 445 223 18,3 48,5 3,0 1,6 —4,0 13,3
2004 433 21,8 17,9 47,1 2,8 1,4 -3,8 13,0
2005 435 22,0 17,7 46,8 2,8 1,4 =33 12,6
2006 43,8 22,9 17,2 453 2,8 1,4 -1,5 12,3
2007 44,0 23,8 16,5 442 2,8 1,5 -0,2 11,7
2008 43,8 23,8 16,4 43,9 2,8 1,5 -0,1 11,6
2009 442 23,8 16,6 47,9 2,9 1,7 -3,7 12,3
2010 435 23,3 16,4 49,0 3,1 2,0 -5,5 13,2

In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. — ° Zinsausgaben des Staates in Relation zum Steueraufkommen. — ¢ Ohne Ver-
mogenstransfers im Zusammenhang mit der Ubernahme der Schulden der Treuhandanstalt und der Wohnungswirtschaft der ehemaligen DDR (per
saldo 119,6 Mrd. Euro). —  Ohne Erlése aus der Versteigerung der UMTS-Lizenzen (50,8 Mrd. Euro).

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 2009 und 2010: Prognose der Institute.

Im Jahr 2010 wird sich der Anstieg der Staats-
ausgaben auf 2,2% abschwichen. Die 6ffentlichen
Investitionen werden zwar nochmals kréftig aus-
geweitet. Auch diirften angesichts der Zunahme der
Arbeitslosigkeit betrdchtliche Mehraufwendungen
beim Arbeitslosengeld und bei anderen Sozialleis-
tungen entstehen. Die Léhne im 6ffentlichen Dienst
diirften dagegen analog zum gewerblichen Bereich
stark verlangsamt steigen, und einmalige Leistun-
gen wie die ,,Abwrackprdmie® und der Kinderbonus
fallen weg. Weitere Vermdgensiibertragungen des
Staates an die Banken sind fiir 2010 nicht einge-
stellt, da diese von noch zu treffenden politischen
Entscheidungen iiber die Ausgestaltung der Ban-
kenrettung abhédngen.

Die Staatseinnahmen diirften im Jahr 2009 um
2,2% und im Jahr 2010 um 1,7% sinken. Besonders
kréftig diirfte das Steueraufkommen zuriickgehen
(3,1% bzw. 2,1%). Hier schlagen die Steuerentlas-
tungen zu Buche. So werden der Grundfreibetrag
bei der Einkommensteuer (zusammen mit dem Kin-
derfreibetrag) erhoht und die Steuersitze gesenkt.
Zudem wird bis zum Jahresende 2010 eine degres-
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sive Abschreibung bei den Ausriistungsinvestitionen
zugelassen. Die riickwirkende Einfithrung der
alten Regelung bei der Entfernungspauschale fiihrt
im Jahr 2009 voraussichtlich zu Mindereinnahmen
des Staates von fast sechs Mrd. Euro (insbe-
sondere fiir Erstattungen flir die Jahre 2007 und
2008).!7 Das Aufkommen der Lohnsteuer wird
aufgrund der riickldufigen Beschiftigung, das der
gewinnabhéngigen Steuern wegen kriftiger Gewinn-
einbuflen sinken. Weitere Mindereinnahmen diirf-
ten aus den Verlusten der Banken resultieren. Im
Jahr 2010 wird das Steuerautkommen dadurch ge-
ddmpft, dass ein groferer Teil der Kranken- und
Pflegeversicherungsbeitrdge bzw. -primien als Son-
derausgaben abgesetzt werden darf und dass der

17 Die Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen spiegeln dies
nicht wider, weil die Mindereinnahmen infolge der Erstat-
tungen fiir die Jahre 2007 und 2008 bereits im vierten
Quartal 2008, dem Zeitpunkt der Verkiindung des Ver-
fassungsgerichtsurteils erfasst wurden; das Steuerautkom-
men im Jahr 2009 wird in gleichem AusmaB hoher ausge-
wiesen.
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Grundfreibetrag und die Tarifeckwerte bei der Ein-
kommensteuer nochmals angehoben werden.

Die Einnahmen der Sozialversicherung diirften
in den Jahren 2009 und 2010 bedingt durch den
Riickgang der Bruttolohne und -gehélter sinken.
Dazu trégt bei, dass die Beitragssitze per saldo et-
was abnehmen. Der Beitragssatz in der Arbeitslo-
senversicherung wurde zu Jahresbeginn um 0,5 Pro-
zentpunkte auf 2,8% reduziert. Der Beitragssatz in
der Krankenversicherung wurde zwar zu Jahresbe-
ginn um 0,6 Prozentpunkte angehoben; andernfalls
war angesichts hoherer Aufwendungen fiir arzt-
liche Leistungen sowie fiir Krankenhausleistungen
zu erwarten gewesen, dass die Krankenkassen ins-
gesamt ihr Budget nicht hitten ausgleichen konnen.
Er wird aber zur Jahresmitte 2009 zur Stimulie-
rung der Konjunktur um 0,6 Prozentpunkte gesenkt;
zur Kompensation der aus der Beitragssatzsenkung
resultierenden Mindereinnahmen zahlt der Bund ei-
nen zusétzlichen Zuschuss an den Gesundheits-
fonds von 3,2 Mrd. Euro im Jahr 2009 und 6,3 Mrd.
Euro im Jahr 2010.

Die Finanzlage des Staates wird sich in diesem
Jahr deutlich verschlechtern. Die Institute erwarten
ein Budgetdefizit von 89 Mrd. Euro. Die Defizit-
quote diirfte auf 3,7% steigen und wird dreiviertel
Prozentpunkte hoher sein als im jiingst verabschie-
deten Stabilititsprogramm der Bundesregierung,
dem ein Riickgang des realen Bruttoinlandspro-
dukts von 2%% zugrunde liegt. Fiir das kommende
Jahr ist mit einem Anstieg des Fehlbetrags auf
132 Mrd. Euro (5,5% des Bruttoinlandsprodukts)
zu rechnen (Tabelle 3.12). Die Haushalte der ge-

setzlichen Rentenversicherung, der gesetzlichen
Krankenversicherung und der Bundesagentur fiir
Arbeit werden betrichtliche Defizite ausweisen; sie
miissen — sollen die Beitragssitze stabil bleiben —
zundchst ihre Reserven angreifen und sind dann
auf Darlehen oder Zuschiisse des Bundes angewie-
sen.

Der Anstieg des Budgetdefizits wird durch zwei
Faktoren geddmpft: Die Riickerstattungen im Zu-
sammenhang mit der Wiedereinfilhrung der alten
Entfernungspauschale werden in den Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen bereits 2008 ge-
bucht, sodass 2009 rein rechnerisch Mehreinnahmen
in dieser Hohe entstehen; dies verringert den Swing
des Budgetsaldos um 0,4 Prozentpunkte. Zudem
sind in die Prognose zwar fiir 2009 Finanzhilfen an
die Banken in Hohe von per saldo zehn Mrd. Euro
eingestellt, nicht aber fiir 2010, was ebenfalls ei-
nen positiven Swing des Budgetsaldos in Hohe
von 0,4 Prozentpunkten zur Folge hat.

Die Belastungen durch die Finanzkrise lassen
sich nicht verlésslich quantifizieren. Daraus resul-
tieren betrdchtliche Haushaltsrisiken. Zudem gehen
die Institute bei ihrer Prognose von Status-quo-Be-
dingungen aus, d. h., eine nachtrigliche Finanzie-
rung der bisher kreditér finanzierten MaBBnahmen
zur Stabilisierung von Konjunktur und Finanz-
markt durch hohere Abgaben oder eine sparsamere
Haushaltsfiihrung ist ebenso wenig beriicksichtigt
wie zusitzliche Konjunkturprogramme.

4. Auswirkungen der Finanzkrise
auf die mittelfristige wirtschaftliche Entwicklung

Einleitung

Die Finanzkrise beeinflusst nicht nur die Konjunk-
turaussichten fiir die Jahre 2009 und 2010, sie wirkt
sich auch auf die zu erwartende wirtschaftliche
Entwicklung in der mittleren Frist aus. Unterstellt
man ein gegeniiber der Mittelfristprognose der In-
stitute vom Frithjahr 2008 unverdndertes Poten-
zialwachstum von 1,6% pro Jahr und nimmt man
weiterhin an, dass die Produktionsliicke am Ende
des Prognosezeitraums im Jahr 2013 geschlossen
ist, dann wiirde das reale Bruttoinlandsprodukt
nach 2010 um reichlich 42% pro Jahr steigen.
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Dies halten die Institute aus verschiedenen Griin-
den fiir unrealistisch. In diesem Kapitel wird eror-
tert, inwieweit die damaligen Schétzungen korrigiert
werden miissen. Dies geschieht je nach Fragestel-
lung auf Basis von theoretischen Uberlegungen,
von Zyklenvergleichen und von Analysen mit ver-
schiedenen Okonometrischen Modellen. Dazu ist
zundchst zu analysieren, iiber welche Kanéle sich
die Finanzkrise auf die Volkswirtschaft auswirkt.
Das Bruttoinlandsprodukt kann als Produkt von
Produktionspotenzial und Auslastungsgrad darge-
stellt werden. Die Finanzkrise hat Konsequenzen fiir
beide BestimmungsgroBen. Diese werden im Fol-
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genden zundchst getrennt untersucht, bevor anschlie-
Bend die konkrete Schitzung fiir die mittelfristige
Entwicklung beider Groflen abgeleitet wird. Mit
Blick auf das Produktionspotenzial besteht eine
wesentliche Konsequenz der Finanzkrise darin,
dass Kapital dauerhaft teurer sein wird, weil sich
die Risikoeinschéitzung der Marktteilnehmer nach-
haltig dndert. Besonders in Mitleidenschaft gezogen
wird dadurch die Sachkapitalbildung. Eine weitere
Konsequenz der Finanzkrise fiir das Potenzial ist,
dass der durch sie ausgeloste starke Einbruch der
Produktion zu einer Revision des Trendwachstums
bestimmter Grolen, insbesondere der Produktivi-
tat, fuhrt. Dies ist insoweit zu erwarten, als die
Produktionsstruktur der deutschen Wirtschaft ge-
genwirtig noch an einen weltwirtschaftlichen Nach-
frageboom angepasst ist, der nach Ende der Rezes-
sion so nicht wiederkehren diirfte. Auch konnte der
geringere Risikoappetit der Investoren die Finan-
zierung transnationaler Produktionsverlagerungen
und damit Produktivitdtsgewinne durch zunehmende
internationale Arbeitsteilung verringern. Die Impli-
kation ist in jedem Fall, dass das Produktionspoten-
zial und sein Wachstum derzeit deutlich niedriger
eingeschitzt werden miissen als noch vor einem
Jahr.

Die Finanzkrise schldgt sich aber auch auf der
Nachfrageseite der Volkswirtschaft und damit im
Auslastungsgrad der gesamtwirtschaftlichen Kapazi-
titen nieder. Dauerhaft hohere Kapitalkosten bedeu-
ten eine geringere Investitionstétigkeit, die ddmpfend
auf den Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts
wirkt. Vergleiche mit fritheren Finanz- und Immo-
bilienkrisen weltweit bestdtigen, dass die gesamt-
wirtschaftliche Kapazititsauslastung im Gefolge
solcher Krisen typischerweise fiir mehrere Jahre
deutlich unter dem Normalwert liegt. Zwar befindet
sich die deutsche Wirtschaft nicht in einer haus-
gemachten Bankenkrise, andere Lénder jedoch
schon, und die konjunkturelle Erholung diirfte dort
schwicher ausfallen als nach einer normalen Re-
zession. Insbesondere ist zu erwarten, dass es in
Léandern wie den USA und Grof3britannien, in de-
nen der Konsum in den vergangenen Jahren durch
niedrige Finanzierungskosten und einen Immobi-
lienboom stark angeregt wurde, zu einer Normali-
sierung des Sparverhaltens kommt. Dies diirfte iiber
die auBBenwirtschaftlichen Verflechtungen bremsend
auf die konjunkturelle Erholung auch in Deutsch-
land wirken.

Unabhingig davon haben die Risiken fiir die
wirtschaftliche Entwicklung in den kommenden
Jahren zugenommen, weil sich die wirtschaftspo-
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litische Ausgangslage erheblich gedndert hat. So
konnten weltweit die protektionistischen Tendenzen
zunehmen, was die deutsche Wirtschaft wegen ihres
hohen Exportanteils besonders treffen wiirde. Ins-
besondere aber stehen die Geld- und die Finanz-
politik vor ungewdhnlich groen Herausforderun-
gen. In wichtigen Léndern, auch im Euroraum, ist
die Politik der Notenbanken auf einem extrem ex-
pansiven Kurs. Dies ist vor dem Hintergrund der
Krise derzeit zwar angemessen; es bleibt aber die
Frage, ob die Liquiditit in der Zukunft abgebaut
wird, wenn sich die wirtschaftliche Lage zu nor-
malisieren beginnt. Inflationdre Tendenzen und
Turbulenzen auf den Devisenmirkten konnten die
Folge sein, wenn dies nicht gelingt, und die wirt-
schaftliche Expansion wiirde entsprechend desta-
bilisiert. Ahnliches wire zu erwarten, wenn die
Mairkte beziiglich der kriftig steigenden Staatsver-
schuldung misstrauisch wiirden und einen hohen
Risikoaufschlag forderten. Auch in Deutschland
ergeben sich auf absehbare Zeit sehr hohe Budget-
defizite. Auch wenn diese vor allem zyklisch be-
dingt sind, so sind doch in mittlerer Frist erheb-
liche Konsolidierungsanstrengungen erforderlich.

Wirkung auf das Produktionspotenzial

Erhohte Kapitalkosten

Im laufenden sowie in den kommenden Jahren
diirfte das Produktionspotenzial dadurch gedampft
werden, dass Kapital als Folge der Finanzkrise re-
lativ teurer geworden ist, da fiir Firmen sowohl die
externe Finanzierungspriamie als auch die Anfor-
derungen an Sicherheiten fiir gewéhrte Kredite ge-
stiegen sind und mittelfristig iiber dem Niveau der
vergangenen Jahre liegen diirften. So haben die
Risikoprdmien bei der Kreditvergabe der Banken
an Unternehmen seit Mitte 2008 drastisch angezo-
gen. Der Abstand der Zinsen fiir Kredite an Unter-
nehmen zu Renditen risikoloser deutscher Bundes-
anleihen mit einer Restlaufzeit von drei Monaten
stieg von unter 2% in den Jahren 2006 und 2007
auf 4,8% im Dezember 2008. Er liegt damit auch
weit iliber dem langfristigen Durchschnitt von
2,9%. Zusitzlich wurden die Kreditvergabericht-
linien seitens der Banken jlingst dadurch verschértft,
dass Fremdmittel stirker besichert werden miissen.
Aus dem Bank Lending Survey des Eurosystems
geht hervor, dass die Sicherheitenerfordernisse in
Deutschland seit dem vierten Quartal 2007 deutlich
angezogen haben. Dies wird bestétigt durch Unter-
nehmensbefragungen des ifo Instituts, nach denen
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insbesondere grofle Firmen von einer restriktiven
Kreditvergabepraxis berichten.

Fiir den jiingsten Anstieg der Risikoprdmien
konnen zwei Erkldrungen angefiihrt werden. Es
konnte sich dabei um ein rein zyklisches Phinomen
handeln, das erfahrungsgeméif in konjunkturellen
Abschwiingen auftritt. Im Rahmen einer Mittel-
fristprojektion wire nach dieser Uberlegung davon
auszugehen, dass sich die Risikoprdmien nach we-
nigen Jahren wieder auf ihren durchschnittlichen
Wert zuriickbilden. Es konnte sich aber auch, zu-
mindest teilweise, um einen permanenten Anstieg
handeln, der auf die fundamentalen Verdnderun-
gen im Finanz- und Bankensystem zurlickzufiihren
ist, die sich im Zuge der aktuellen Finanzkrise ein-
stellen. Das wiirde bedeuten, dass die Banken ihre
Kreditvergabepraxis grundlegend verschirft und
Kredite damit dauerhaft verteuert haben.

Die relative Bedeutung der beiden Erklarungs-
ansitze ldsst sich empirisch vermutlich erst in ei-
nigen Jahren beurteilen. Da aber die Eigenkapital-
anforderungen an Banken fiir ausgereichte Kredite
infolge neuer Regulierungen zunehmen diirften,
gehen die Institute davon aus, dass die Banken die
Verscharfung ihrer Kreditkonditionen auch auf lén-
gere Sicht nicht vollstidndig zuriicknehmen werden.
Daher wurden die Auswirkungen eines dauerhaften
Anstiegs der Risikopramien und der Sicherheiten-
erfordernisse im Rahmen theoretischer Modelle
untersucht (vgl. Exkurs). In einem einfachen neo-
klassischen Wachstumsmodell fiihrt eine Anhe-
bung der Risikoprdmie um einen halben Prozent-
punkt dazu, dass der Kapitalstock im langfristigen
Gleichgewicht um etwa 6,5% und das Niveau des
Bruttoinlandsprodukts um 2% fillt. Im Rahmen des
Finanzakzelerator-Modells von Bernanke et al.'3
fiihrt der dauerhafte Anstieg der externen Finan-
zierungspramie zu einem Riickgang der Produktion
um 2,4%; der Kapitalstock sinkt um 6,9%. Ahnlich
groB} fallen die Effekte in einem Modell aus, in
dem statt des Anstiegs der Risikopridmie eine Ver-
schiarfung der Kreditvergaberichtlinien modelliert
wird. In allen drei Modellen sinkt das Niveau des
Produktionspotenzials unmittelbar. Die langfristige
Wachstumsrate bleibt hingegen unverdndert, da die-
se annahmegemil nur von exogenen Groflen wie
der Rate des technischen Fortschritts abhingt.

18 vol. BERNANKE, B.; GERTLER, M.; GILCHRIST, S.:
The Financial Accelerator in a Quantitative Business Cycle
Framework, in: J. Taylor; M. Woodford (eds), Handbook
of Macroeconomics, Volume I, 1999, pp. 1341-1393.
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Insgesamt legen die verschiedenen Modelle nahe,
dass die gegenwirtige Rezession sowohl die Ar-
beitsproduktivitit als auch den gleichgewichtigen
gesamtwirtschaftlichen Kapitalstock nachhaltig ge-
schmélert hat. Allerdings erscheint eine sprunghafte
Verringerung des Produktionspotenzials angesichts
von — in den Modellen unberiicksichtigten — Anpas-
sungskosten wenig realistisch. Vielmehr diirfte das
Wachstum des Produktionspotenzials iiber die kom-
menden Jahre erheblich geddmpft bleiben.

Auswirkungen auf die internationale Arbeitstei-
lung und Kapitalallokation

Im Zuge der Finanzkrise konnte es zu einem
— auch mittelfristig spiirbaren — Riickschlag im
Prozess der internationalen Arbeitsteilung kommen.
Zum einen konnte ein dauerhaft geringerer Risiko-
appetit die Finanzierung transnationaler Produktions-
verlagerungen erschweren, besonders in Richtung
Schwellenldnder. Gegenwirtig ist jedenfalls ein
starker Riickgang von Direktinvestitionen in den
Schwellenldndern zu beobachten.!® Zum anderen
konnte die weltweite Konjunkturkrise protektio-
nistischen Maflnahmen Auftrieb verleihen, die die
globale Krise verschirfen diirften und auch nach
Abklingen der Krise nur schwer wieder aufzuhe-
ben wiren. Ansdtze von offenem oder verstecktem
Protektionismus finden sich jedenfalls schon ge-
genwirtig nicht nur in der wirtschaftspolitischen
Diskussion, sondern auch in den Stabilisierungs-
und Konjunkturprogrammen fithrender Industrie-
lander.

Sollten sich die Fortschritte bei der internatio-
nalen Arbeitsteilung nachhaltig verlangsamen,
wiirde dies den Produktivitatsfortschritt bremsen.20
Dariiber hinaus konnten Teile des bestehenden Be-
stands an Sach- und an Humankapital obsolet wer-
den, sei es, dass ihr Betrieb sich nur bei giinstigen
Finanzierungsbedingungen rechnet, sei es, dass sie
im Vertrauen auf eine weiter voranschreitende in-
ternationale Arbeitsteilung und einen anhaltenden
Boom im Finanzsektor getétigt wurden. Dies hétte
zur Folge, dass der Kapitalstock nicht nur kiinftig
langsamer wichst, sondern dass er kurzfristig so-
gar zurilickgeht.

19 vgl. etwa INSTITUTE FOR INTERNATIONAL FINANCE:
Capital Flows to Emerging Market Economies, Report,
Januar 2009, http://www.iif.com/about/article+ 204.php.

20 pies besagt jedenfalls eine alte Grundeinsicht der Auflen-
wirtschaftstheorie. Vgl. etwa CORDEN, W. M.: The Nor-
mative Theory of International Trade, in: R. Jones; P. Kenen
(eds), Handbook of International Economics, Volume I,
1984, pp. 69-76.
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Zur Revision der Potenzialschitzung

Das Produktionspotenzial ist nicht beobachtbar,
sondern muss geschitzt werden, wobei {iblicher-
weise ein glatter Verlauf unterstellt wird.2! Daher
kommen statistische Gléttungsverfahren wie der
Hodrick-Prescott-Filter zum Einsatz. Werden diese
direkt auf das reale Bruttoinlandsprodukt ange-
wendet, wird dessen Trend als Potenzialschitzung
interpretiert. Alternativ kann das Produktionspo-
tenzial aus einer gesamtwirtschaftlichen Produk-
tionsfunktion abgeleitet werden, indem das kon-
junkturbereinigte Volumen der Inputfaktoren und
der Produktivitit bestimmt wird. Dabei handelt es
sich wiederum um unbeobachtbare Grofen, sodass
auch bei diesem Vorgehen héufig Glattungsverfah-
ren verwendet werden.

Diese Gléttungsverfahren haben jedoch zwei
Nachteile. Zum einen sind sie aus technischen
Griinden revisionsanfillig und insofern unsicher
(Kasten 4.1). Zum anderen widersprechen die als
gleitende Durchschnitte geschétzten und daher
recht glatt verlaufenden Trendwerte theoretischen
Uberlegungen. Die Revisionsanfilligkeit der Glit-
tungsverfahren ist in der gegenwirtigen Situation
besonders akut, da der Riickgang der Weltproduk-
tion einen Bruch mit den bisherigen konjunkturel-
len Mustern darstellt. So féllt beispielsweise das
auf der Basis des heutigen Datenstands und der in
diesem Gutachten verdffentlichten Prognosen mit
einem Hodrick-Prescott-Filter geschitzte Niveau
des trendméBigen realen Bruttoinlandsprodukts fiir
das Jahr 2008 um 2,7% geringer aus als das auf
der Basis des Datenstands von vor einem Jahr
ermittelte. Auch liegt das heute ermittelte Trend-
wachstum mit 0,9% weit unter der Rate von 1,8%,
die auf dem Datenstand vom Friihjahr 2008 ba-
siert. Zwar wird der Hodrick-Prescott-Filter von
den Instituten aus diesen Griinden gerade nicht
mechanisch verwendet, aber auch andere Verfah-
ren zur Trendermittlung leiden an dem gleichen
grundsétzlichen Problem.

Neubewertungen ergeben sich auch bei einer
Ermittlung des Produktionspotenzials auf der Ba-
sis einer Produktionsfunktion in Verbindung mit
einer Trendschétzung fiir das Produktivititsniveau.
Denn im Zuge des Produktions- und Produktivitéts-
einbruchs — beispielsweise ist die Stundenproduk-
tivitdt im vierten Quartal 2008 mit einer laufenden

21 Vgl. PROJEKTGRUPPE GEMEINSCHAFTSDIAGNOSE:
Folgen der US-Immobilienkrise belasten Konjunktur, Ge-
meinschaftsdiagnose Frithjahr 2008, in: IWH, Wirtschaft
im Wandel Sonderausgabe 1/2008. Halle (Saale), S. 62.
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Jahresrate von 5,3% zuriickgegangen — ergibt sich
erheblicher Revisionsbedarf auch fiir das Trend-
niveau der totalen Faktorproduktivitét.

Tendenziell noch groBer ist der Revisionsbe-
darf fiir das Niveau des Produktionspotenzials,
wenn man bei der Beurteilung auch theoretische
Uberlegungen beriicksichtigt. So kénnen sich Ver-
danderungen der strukturellen Arbeitslosenquote,
des marktrelevanten Kapitalstocks oder der totalen
Faktorproduktivitdt durchaus sprunghaft vollzie-
hen, etwa wenn sich Regulierungen am Arbeits-
markt dndern, bestehende Produktionskapazititen
dauerhaft nicht mehr marktadéquat sind oder neue
Technologien zur Verfligung gestellt werden.

Selbst wenn man nicht so weit geht wie die
Vertreter der Theorie realer Konjunkturzyklen, die
die beobachteten Produktivitdtsdaten in vollem Um-
fang als Wirkungen technologischer Verdnderun-
gen und die maf3gebliche Quelle zyklischer Schwan-
kungen interpretieren,22 so erscheint es plausibel,
dass die Produktionsfaktoren mit der schweren
wirtschaftlichen Krise zumindest etwas an Pro-
duktivitit eingebii3t haben, weil ein Teil der her-
gestellten Produkte und der Produktionsprozesse
nun nicht mehr den Anforderungen des Markts
entspricht. Aus dem gleichen Grund diirfte ein Teil
des Bestands an Sach- und Humankapital obsolet
geworden sein. Beispielsweise sind in vielen Lan-
dern im zuriickliegenden Boom der Wohnungsbau-
sektor und der Finanzsektor {ibermédfig ausgewei-
tet worden. Da die Nachfrage nach den Leistungen
dieser Branchen vermutlich nicht nur voriiberge-
hend niedriger sein wird als vor der Krise, ist der
Einbruch der Produktivitdt hier nicht nur Ausdruck
einer voriibergehenden Unterauslastung der Pro-
duktionskapazititen, sondern steht auch fiir eine
nicht ldnger angemessene gesamtwirtschaftliche
Produktionstechnologie. In Deutschland ist es in
den genannten Branchen zwar nicht zu einer Aus-
weitung der Kapazititen gekommen. Allerdings
profitierten deutsche Unternehmen von dem Boom
im Ausland und bauten im Vertrauen darauf, dass
er anhélt, Kapazititen auf, die nun zum Teil nicht
mehr marktgerecht sein diirften. Wie stark der kon-
junkturbereinigte Riickgang der totalen Faktor-
produktivitit und des Kapitalstocks ist, lasst sich
freilich schwer einschétzen. Die Institute interpre-
tieren den groferen Teil des derzeitigen Riickgangs

22 Vgl. z. B. HALL, R. E.: Separating the Business Cycle
from Other Economic Fluctuations, in: Federal Reserve
Bank of Kansas City (ed.), The Greenspan Era: Lessons for
the Future. Kansas 2005, pp. 133-179.
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Kasten 4.1:
Zur Revision von Schitzungen des Produktionspotenzials

Potenzialschitzungen miissen vor allem aus zwei Griinden revidiert werden. Zum einen sind die amtlichen
VGR-Ergebnisse am aktuellen Rand, die fiir die Schéitzung des gegenwértigen Potenzialpfads besondere
Bedeutung haben, nur vorldufig. Zum anderen besteht das so genannte Randwertproblem, das im Kern be-
sagt, dass statistische wie okonomische Verfahren zur Trennung von Trend und konjunkturellem Zyklus
am aktuellen Rand besonders ungenau sind, insbesondere wenn die aktuellen Daten stark vom bisherigen
Muster abweichen.”

Die Revisionen der VGR sind gut dokumentiert.” Da die Basisdaten der VGR erst nach und nach zur Verfii-
gung stehen, beruhen die ersten aktuellen Vierteljahresergebnisse, die jeweils 45 Tage nach Quartalsende vor-
gelegt werden, zu einem erheblichen Teil auf Indikatoren und Schéitzungen. Vorldufige VGR-Ergebnisse
werden deshalb turnusméBig revidiert. Die Quartalsergebnisse des laufenden Jahres werden vom Statisti-
schen Bundesamt bei jedem neuen Quartalstermin im Lichte neu verfiligbarer bzw. liberarbeiteter kurzfristi-
ger Ausgangsdaten liberpriift. Zudem werden im Sommer zusétzlich die jeweils vergangenen vier Jahre
iiberarbeitet. Erst nach vier Jahren gelten VGR-Daten — vorbehaltlich groBer Revisionen — als ,,endgiiltig*.
Im mehrjdhrigen Vergleich kénnen die ersten vorldufigen Ergebnisse fiir die Verdnderungsrate des viertel-
jéhrlichen realen Bruttoinlandsprodukts gegeniiber dem Vorjahr vom jeweils endgiiltigen Wert um rund ei-
nen halben Prozentpunkt nach oben oder unten abweichen.

Die Auswirkung der Datenrevisionen und des Randwertproblems auf die Schitzung der Wachstumsrate des
Produktionspotenzials ldsst sich anhand von Echtzeitdaten quantifizieren, die den Kenntnisstand zu einem
bestimmten Zeitpunkt wiedergeben. Dazu wird der in die Analyse einflieBende Datenstand schrittweise
erweitert und jeweils die Potenzialwachstumsrate am aktuellen Rand geschétzt. Dies sei hier am Beispiel
dreier Filterverfahren demonstriert.” Dabei wird vereinfachend davon ausgegangen, dass Datenrevisionen
und Randwertproblem dann vernachldssigbar sind, wenn die Potenzialwachstumsrate filir ein Quartal ¢
anhand des Datenstands bis zum Quartal ¢+ 9 geschiitzt wird. Folglich wird die mittlere Abweichung
zwischen der ersten und der neunten Schétzung fiir eine gegebene Periode miteinander verglichen.

Die Analyse wird mit Hilfe eines Echtzeitdatensatzes flir die annualisierte Quartalswachstumsrate des deut-
schen Bruttoinlandsprodukts vom ersten Quartal 1970 bis zum vierten Quartal 2008 durchgefiihrt, der die in
einer bestimmten Periode verfiigbare Datenmenge widerspiegelt. Als Evaluationsperiode dient der Zeitraum
vom ersten Quartal 1994 bis zum vierten Quartal 2006, sodass auch fiir die letzte Beobachtung acht Revi-
sionsquartale zur Verfiigung stehen. Es ergibt sich, dass der mittlere absolute Fehler zum Datenstand ¢+ 1,
also der Erstverdffentlichung, gegeniiber dem Datenstand 7 + 9 bei knapp 0,4 Prozentpunkten liegt, die Wurzel
des mittleren quadratischen Fehlers bei etwa 0,45 Prozentpunkten. Nach einem Jahr, d. h. zum Datenstand
t+5, hat sich die Unsicherheit in etwa halbiert. Die Abweichungen zwischen den Verfahren sind relativ
gering. Die Standardabweichung der annualisierten Quartalswachstumsrate betrégt im betrachteten Zeitraum
2,3 Prozentpunkte und ist damit deutlich grofer als die Revisionen. Die Ergebnisse zeigen, dass filtergestiitzte
Schitzungen der Potenzialwachstumsrate am aktuellen Rand mit grofer Vorsicht interpretiert werden sollten.®

?Um die Trendschitzung am aktuellen Rand zu stabilisieren, werden die Daten hdufig mit Hilfe von Prognosen fortgeschrieben und der
Trend dann auf der Basis der tatsichlichen und der prognostizierten Daten geschitzt. — ° Vgl. STATISTISCHES BUNDESAMT: Qualitiits-
bericht 2007; Revisionsbedarf des Bruttoinlandsprodukts; Bruttoinlandsprodukt 2008 fiir Deutschland sowie FAQ zu Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen. — ¢ Verwendet werden der Hodrick-Prescott-Filter mit Glattungsparameter 1 600, der Christiano-Fitzgerald-Filter mit ei-
nem Frequenzbereich ab acht Jahren und der Baxter-King-Filter mit einem Frequenzbereich ab acht Jahren. Zur Verringerung des Rand-
wertproblems werden vor Anwendung des Filters jeweils acht Quartale mit einem autoregressiven Modell fortgeschrieben. — ¢ Die erste Ver-
offentlichung fir ein Quartal ¢ erfolgt im Folgequartal ¢+ 1. Bis zum Quartal #+ 9 kommen daher insgesamt acht neue Beobachtungen
hinzu. Folglich wird die Potenzialwachstumsrate in dieser Untersuchung nach der achten Revision als endgiiltig angenommen. Tatsdchlich
liegt fiir den HP-Filter schon die mittlere absolute Abweichung zwischen der annualisierten Potenzialwachstumsrate fiir ein Quartal ¢, die
mit dem Datenstand bis Quartal 7 + 8 geschétzt wird, und derjenigen, die mit dem Datenstand bis Quartal 7 + 9 geschétzt wird, bei nur noch rund
0,08 Prozentpunkten. — ¢ Graphisch dargestellt wird dies fiir die Revision der Trendwachstumsrate der Weltproduktion (Abbildung 4.1).

als Folge einer voriibergehenden Unterauslastung verzeichnen ist, erheblich revidiert werden. Am Ende
der Produktionsfaktoren. der Phase sehr kréftiger weltwirtschaftlicher Ex-

Auch die Einschitzung des Trendwachstums pansion zwischen 2003 und 2007 wurde das Trend-
der Weltwirtschaft muss angesichts des schweren wachstum der Weltwirtschaft sehr hoch eingeschétzt.
globalen konjunkturellen Einbruchs, der derzeit zu Das Ausmal} der notwendigen Trendrevision kann
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auch hier verdeutlicht werden, indem die Schit-
zungen auf Basis des gegenwirtigen Datenstands
mit denen auf der Basis der vor einem Jahr verfiig-
baren Informationen verglichen werden.23

Auf der Basis des Datenstands im Friihjahr
2008, unter Verwendung der damaligen Prognose
fiir den globalen Produktionsanstieg von jeweils
reichlich 4% in den Jahren 2008 und 2009, ergibt
sich eine Trendrate im Jahr 2008 von 4,4%. Auf
Basis des gegenwértigen Datenstands wird die
trendmifBige Wachstumsrate nur noch auf 3,3% ta-
xiert (Abbildung 4.1). Zwar hat dazu auch eine
Abwirtsrevision der Daten fiir den Anstieg der
Weltproduktion im Zusammenhang mit einer Neu-
berechnung der Kaufkraftparititengewichte beige-
tragen, doch ist dieser Faktor von eher geringer
Bedeutung. Ein dhnliches Ergebnis zeigt sich ndm-
lich, wenn Trendwerte fiir den Welthandel geschétzt
werden, der kaum Revisionen unterlag: Wihrend
vor einem Jahr noch eine trendméfige Beschleuni-
gung des Welthandels ermittelt worden wire, er-
gibt sich unter Beriicksichtigung des derzeitigen
tiefen Einbruchs beim Welthandel nunmehr ein
eher abwirtsgerichteter Wachstumstrend (Abbil-
dung 4.2). Gravierende Abwirtsrevisionen ergeben
sich fiir alle betrachteten Regionen sowie fiir ein-
zelne groBBe Lander (Tabelle 4.1).

Der verdanderte Wachstumspfad impliziert, dass
das Niveau der Produktion am Ende des Projek-
tionszeitraums aus heutiger Sicht iiberall erheblich
niedriger sein wird, als es vor einem Jahr erwartet
wurde. So liegt das Trendniveau des realen Brutto-
inlandprodukts in den USA ebenso wie in der EU
im Jahr 2013 um rund 7%2% niedriger als nach den
Schétzungen mit Datenstand 2008. Der Abstand
der Weltproduktion ist mit 7% nur wenig kleiner.

23 Dabei wird ein Hodrick-Prescott-Filter mit einem relativ
hohen Gléttungsfaktor (A = 100) verwendet. Dem Problem,
dass die geschitzte Trendrate bei dieser Methode am aktu-
ellen Rand stark zu dem letzten Wert der tatsdchlichen
Produktion hingezogen wird (Randwertproblem), kann da-
durch begegnet werden, dass der Zeitreihe Prognosewerte
hinzugefiigt werden, allerdings um den Preis, dass der
Schitzung eine Prognoseunsicherheit hinzugefiigt wird. So
wird die Reihe mit historischen Daten zum einen um Pro-
gnosen fiir die konjunkturelle Entwicklung fiir das laufende
und das kommende Jahr ergéinzt. Verwendet werden soweit
wie mdglich die jeweiligen Prognosen der Institute, fiir
nicht im Berichtskreis enthaltene Linder werden die Pro-
gnosen des IWF (zugrunde gelegt ist jeweils die Herbst-
ausgabe der IMF World Economic Outlook Database) her-
angezogen. Die Aggregation erfolgt auf der Basis von
Kaufkraftparitidten. Zum anderen werden noch Prognosen
fiir sechs weitere Jahre beriicksichtigt, die mittels eines
autoregressiven Modells erzeugt werden.
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VerhéltnismaBig gering fallt die Revision des Wachs-
tumspfads fiir China aus, aber auch hier liegt das
Niveau der Trendproduktion aus heutiger Sicht
deutlich — um 4%% — unterhalb dessen, was man
auf Basis der vor einem Jahr verfiigbaren Informa-
tionen erwartet hétte.

Abbildung 4.1:

Trendschétzungen fiir das Wachstum der Weltpro-
duktion bei unterschiedlichem Datenstand
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Quelle: Berechnungen der Institute.

Abbildung 4.2:

Trendschétzungen fiir das Wachstum des Welthan-
dels bei unterschiedlichem Datenstand
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Quelle: Berechnungen der Institute.

Aus dem verringerten Trendwachstum kann zwar
nicht direkt auf eine Verlangsamung des Potenzial-
wachstums geschlossen werden. Aber auch wenn
man das Produktionspotenzial in der Tradition der
Real-Business-Cycle-Theorie als einen stochasti-
schen Prozess auffasst, in dem es sich unter be-
stimmten Bedingungen sprunghaft verdndern kann,
diirfte sich das Niveau der gleichgewichtigen Pro-
duktion in den einzelnen Lindern ebenso wie auf
globaler Ebene spiirbar verringert haben, da sich die
finanziellen Rahmenbedingungen fiir die Weltwirt-
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schaft im Zuge der Finanzkrise nachhaltig ver-
schlechtert haben.

Tabelle 4.1:
Schétzung fiir das Trendwachstum im Jahr 2008
bei unterschiedlichem Datenstand

Trendschitzung Datenstand
2009 2008
Industrielander 1,6 2,5
USA 1,7 2,6
EU 1,5 2,3
Entwicklungs- und 70
Schwellenlénder ’
China 9,5 10,0
Indien 7,0 7,3
Russland 3,9 4,9
Lateinamerika 2,9 39
Welt 3,3 4,4
Welthandel 43 6,5

Quelle: Berechnungen der Institute.

Wirkung auf die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage

Konsequenzen hoherer Kapitalkosten fiir die ge-
samtwirtschaftliche Nachfrage

Wie oben dargelegt, fithren hohere Finanzierungs-
kosten zu einem niedrigeren gleichgewichtigen
Kapitalstock. Hinzu kommt, dass sich aufgrund der
Liquiditatsschwierigkeiten und der Refinanzierungs-
probleme von Geschiftsbanken die Bedingungen
fiir die Finanzierung von Investitionen seit Aus-
bruch der Finanzkrise erheblich verschlechtert ha-
ben. Beeintriachtigt wird die Investitionstétigkeit
zusitzlich durch den massiven Riickgang der Aktien-
kurse in den vergangenen Monaten. Zwar spielen
Aktienemissionen bei der Finanzierung von Sach-
kapitalinvestitionen in Deutschland im Vergleich
etwa zu angelsichsischen Landern eine eher unter-
geordnete Rolle. Aufgrund der vielfiltigen Eigen-
tumsverflechtungen zwischen den Unternchmen
sinken mit zuriickgehenden Aktienkursen jedoch
die Buchwerte des Vermdgens. Dieses dient héufig
als Sicherheit bei der Aufnahme von Bankkrediten.
Dies alles impliziert sowohl kurz- als auch mittel-
fristig eine geringere Investitionstétigkeit und damit
eine niedrigere gesamtwirtschaftliche Nachfrage.
Die Institute haben den Einfluss einer héheren
Finanzierungspramie auf das Bruttoinlandsprodukt
mit Hilfe makrookonometrischer Modelle quanti-
fiziert (Tabelle 4.2). Fiir diese Simulation wurden
einerseits das Oxford-Economic-Forecasting- (OEF-)
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Weltmodell,24 andererseits — als nationale Modelle —
das makrodkonometrische Modell des IWH25 und
das RWI-IHS-Mittelfristmodell2¢ verwendet. Simu-
liert wurden die Effekte eines Risikoaufschlags in
Form einer Erhohung der langfristigen Zinsen in
Hohe von 0,5 Prozentpunkten auf die Entwicklung
der Produktion fiir die Jahre 2011 bis 2013.

Tabelle 4.2:

Effekte eines hoheren Risikoaufschlags von 0,5 Pro-
zentpunkten auf das Bruttoinlandsprodukt in
Deutschland

Abweichungen des Bruttoinlandsprodukts
Modell von der Basislosung in %
2011 2012 2013
OEF 0,2 0,6 -0,7
IWH -0,1 0,2 0,3
RWI-THS -0,1 -0,1 -0,1

Quelle: Berechnungen der Institute.

Im Schnitt verringert die hohere Risikoprdmie
den Zuwachs des realen Bruttoinlandsprodukts in
Deutschland um 0,1 Prozentpunkte pro Jahr. Eine
hohere Risikoprdmie wirkt sich in den hier ver-
wendeten Modellen relativ langsam auf die Pro-
duktion aus, da sich der Kapitalstock sehr zogerlich
an die veridnderten Rahmenbedingungen (in diesem
Fall auf die Erhohung der Kapitalnutzungskosten)
auswirkt. Allerdings wirkt eine erhohte Risiko-
pramie nicht nur auf die aktuelle Produktion damp-
fend, sondern sie senkt wie oben ausgefiihrt auch
langfristig das Produktionspotenzial.

Vergleich mit fritheren Rezessionen und Krisen

Die Modellsimulationen kénnten die Auswirkungen
der Finanzkrise auf die Realwirtschaft allerdings
unterschitzen. Die Tatsache, dass die wirtschaft-
liche Dynamik gerade in Krisenzeiten hochgradig
nicht linear verlduft, erschwert die Verwendung von
— in der Konjunkturprognose sonst weit verbreite-
ten — linearen Zeitreihenmethoden. Zudem wird der
Bankensektor in den Modellen nicht explizit be-
riicksichtigt. Da Banken- oder Immobilienkrisen in
einem Land nur sehr selten auftreten, fillt es schwer,

24 Vgl.  http://www.oef.com/OE_FA Display Frm.asp?Pg=
GlobMod&Txt=Models#.

25 Vgl. SCHEUFELE, R.: Das makrodkonometrische Modell
des IWH: Eine angebotsseitige Betrachtung. IWH-Diskus-
sionspapiere 9/2008.

26 Vgl. BARABAS, G.; DOHRN, R.: Die Arbeitsmarkt- (IAB-)
Version des RWI-Konjunkturmodells. IAB Forschungs-
bericht 20/2006. Niirnberg.
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Aussagen iiber die weitere Entwicklung des Lan-
des in der derzeitigen Situation allein aus einer
Betrachtung der vergangenen Konjunkturzyklen
dieses Landes abzuleiten. Ein Ansatz, diese beiden
Probleme zu umgehen, besteht darin, iiber ein Panel
mit Daten vieler Lander durchschnittliche Verldufe
der Konjunktur im Umfeld von Krisen zu analysie-
ren; in jlingster Zeit haben eine Reihe von Studien
iiber die Auswirkungen verschiedener Krisen auf
diese Methode zuriickgegriffen.2’

Im Folgenden wird auf einen Datensatz?® zu-
riickgegriffen, der die jdhrliche Entwicklung des
realen Bruttoinlandsprodukts von 40 Industrie- und
Schwellenldandern, beginnend zum Teil vor 1900
und endend am aktuellen Rand, enthélt, um den
typischen Konjunkturverlauf im Umfeld von ,,nor-
malen® Rezessionen sowie von Rezession, die mit
Bankenkrisen — die hédufig auch von Immobilien-
krisen begleitet waren — zu bestimmen.2° Insgesamt
umfasst der Datensatz 520 Rezessionen, von denen
69 mit Bankenkrisen verbunden waren.30

Es zeigt sich, dass zwischen normalen Rezessio-
nen einerseits und Rezessionen, die mit Banken-
krisen (und gegebenenfalls auch Immobilienkrisen)

27 Vgl. unter anderem DOVERN, J.; JANNSEN, N.: Immobi-
lienkrise in den Vereinigten Staaten — Historischer Ver-
gleich und Implikationen fiir den Konjunkturverlauf. Kieler
Diskussionsbeitrag 451. IfW: Kiel 2008. — JANNSEN, N.:
Weltweite konjunkturelle Auswirkungen von Immobilien-
krisen. Kieler Diskussionsbeitridge 458. I[fW: Kiel 2008. —
REINHART, C. M.; ROGOFF K. S.: This Time is Diffe-
rent: A Panoramic View of Eight Centuries of Financial
Crises. NBER Working Paper 13882, 2008a. -—
REINHART, C. M.; ROGOFF, K. S.: Banking Crises: An
Equal Opportunity Menace. NBER Working Paper 14587,
2008b. — REINHART, C. M.; ROGOFF K. S.: The After-
math of Financial Crises. NBER Working Paper 14656,
2009, oder CLAESSENS, S.; KOSE, M. A.; TERRONES,
M. E.: What Happens During Recessions, Crunches and
Busts? IMF Working Paper 08/274, 2008.

28 BARRO, R.J.; URSUA, J.F.: Macroeconomic Crises
Since 1870. NBER Working Paper 13940, 2008.

29 Dazu werden im Fall der Bankenkrisen die Datierungen
von REINHART, C. M.; ROGOFF K. S. (2008b), a. a. O.,
verwendet, im Fall von Immobilienkrisen gemill der in
DOVERN, J.; JANNSEN, N, a.a. O., vorgestellten Me-
thode, nach der ein bestimmter Riickgang der Immobilien-
preise unter ein vorheriges Hoch eine Krise definiert, wobei
die Datierung des vorherigen Hochpunkts den Startpunkt
der Krise bestimmt.

30 Fiir eine ausfiihrliche Beschreibung der Methoden vgl.
BOSS, A.; BOYSEN-HOGREFE, J.; DOVERN, J.; GERN,
K.-J.; GROLL, D.; JANNSEN, N.; MEIER, C.-P.; VAN
ROYE, B.; SCHEIDE, J.: Weltwirtschaft in der Krise: Sze-
narien fiir das Wachstum in Deutschland und Konsequen-
zen fiir die Wirtschaftspolitik. Kieler Diskussionsbeitrage
465. IfW: Kiel 2009.
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Abbildung 4.3:
Gesamtwirtschaftliche Kapazitidtsauslastung im
Umfeld von Wirtschaftskrisen in 40 Industrie- und

Schwellenldndern

- 1900 bis 2006',in % -
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! Abweichung von der Normalauslastung. Geschitzt mit Hilfe eines
Hodrick-Prescott-Filters (Wert des Glattungsparameters: 100).

Quellen: Barro, R. J.; Ursua, J. F.: Macroeconomic Crises Since
1870. NBER Working Paper Series 13940, 2008. —
Reinhart, C. M.; Rogoff, K. S.: This Time is Differ-
ent: A Panoramic View of Eight Centuries of Finan-
cial Crises. NBER Working Paper 13882, 2008;
Berechnungen der Institute.

verbunden sind, andererseits, nimmt man die Ent-
wicklung der gesamtwirtschaftlichen Kapazitéts-
auslastung zum Malstab, erhebliche Unterschiede
bestehen (Abbildung 4.3).3! Generell gilt, dass der
Wechsel vom ,,Boom‘ zum ,,Bust“ in Rezessionen,

31 Bei der Arbeit mit einem Datensatz, der sich iiber eine
Vielzahl von Léndern zu unterschiedlichen Zeiten er-
streckt, ergibt sich das Problem, dass sich die zugrunde lie-
genden Produktionsdaten stark hinsichtlich ihrer Schwan-
kungsbreiten unterscheiden. So variiert die Produktion in
kleineren Léndern von Jahr zu Jahr typischerweise starker
als in groBen Lindern, wo sich unsystematische Veridnde-
rungen bei einzelnen Firmen oder in einzelnen Branchen
stirker gegenseitig ausgleichen. Auch waren die Schwan-
kungen frither typischerweise grofer als in jiingerer Zeit.
Um die Daten vergleichbar zu machen, bedarf es einer
Standardisierung. Diese wurde dadurch erreicht, dass die
Daten im Umfeld einer jeden Krise durch die Standardab-
weichung der gesamtwirtschaftlichen Kapazititsauslastung
in dem betreffenden Land in den 20 Jahren vor Beginn der
Krise dividiert wurde. Die so standardisierte gesamt-
wirtschaftliche Kapazititsauslastung wurde anschliefend
mit der Standardabweichung der gesamtwirtschaftlichen
Kapazititsauslastung in Deutschland in den vergangenen
20 Jahren multipliziert, um aus den Ergebnissen direkt
Schlussfolgerungen fiir Deutschland ableiten zu konnen.
Im Vergleich zur derzeitigen Krise sind die historischen
Schwankungen in Deutschland gering. Im laufenden Jahr
diirfte die — mit vergleichbarer Methodik geschitzte —
Unterauslastung der gesamtwirtschaftlichen Kapazititen
nach der hier vorgelegten Prognose bei {iber 5% liegen.
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die mit Bankenkrisen verbunden sind, ausgepragter
ist als in normalen Rezessionen. Einer Rezession,
die mit einer Bankenkrise verbunden ist, geht typi-
scherweise eine deutlich hohere gesamtwirtschaft-
liche Kapazititsauslastung voran. Der Produktions-
einbruch nach dem zyklischen Hohepunkt fillt in
beiden Krisentypen nahezu identisch aus; die Ka-
pazititsauslastung ist freilich im Fall der normalen
Rezession im ersten Rezessionsjahr geringer, weil
der Riickgang der Auslastung von einem niedrige-
ren Niveau erfolgt. Die Rezession insgesamt ist je-
doch, wenn sie mit einer Bankenkrise verbunden
ist, deutlich gravierender; die gesamtwirtschaft-
lichen Produktionskapazititen bleiben langer und
stirker unterausgelastet.

Die hier abgeleiteten konjunkturellen Auswir-
kungen von verschiedenen Krisen sollen lediglich
als Anhaltspunkt dienen; sie konnen nicht zur
Prognose des Konjunkturverlaufs in der gegen-
wiértigen Situation herangezogen werden. Dabei ist
in der derzeitigen Situation zu beachten, dass im
Gegensatz zu den weitaus meisten Krisen, die in
der Stichprobe enthalten sind, derzeit weltweit fast
alle groferen Lander mit Banken-, Rezessions- oder
Immobilienkrisen zu kdmpfen haben, darunter mit
den USA auch das wichtigste Industrieland. Da-
durch verstirkt sich die wirtschaftliche Abwirts-
dynamik zusétzlich.32 Eine schnelle wirtschaftliche
Erholung basierend auf einer signifikanten Erho-
hung der Nettoexporte, wie sie in der Vergangen-
heit oftmals nach einer Abwertung der Wéhrung
des Krisenlands geschah, erscheint derzeit also
nicht als realistische Moglichkeit. Aus diesem Grund
sollten die hier geschitzten Auswirkungen als eine
Art Obergrenze fiir die weitere Entwicklung gese-
hen werden; die wirkliche Entwicklung in den kom-
menden Jahren diirfte gerade in besonders export-
abhéngigen Lindern wie beispielsweise Deutschland
und Japan spiirbar schlechter verlaufen.

Alles in allem legt der historische Vergleich
nahe, dass fiir Deutschland mit einem betricht-
lichen Einbruch der Produktion zu rechnen ist und
die Produktionsliicke, so wie sie hier definiert wird,
voraussichtlich nicht vor 2015 wieder geschlossen
sein wird.

32 vgl. dazu GERN, K. J.; JANNSEN, N.; VAN ROYE, B.;
SCHEIDE J.: Weltwirtschaft im Abwartsstrudel, in: Institut
flir Weltwirtschaft (Hrsg.), Weltkonjunktur im Friihjahr
2009. Kieler Diskussionsbeitrige 461/462. IfW: Kiel 2009.
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Geddmpfte Exportchancen

Wesentlichen Anteil am weltwirtschaftlichen Boom
hatte, dass in zahlreichen Volkswirtschaften, vor
allem in den angelsidchsischen Léndern, aber zum
Beispiel auch in Spanien — nicht zuletzt aufgrund
der giinstigen Finanzierungsbedingungen — die in-
landische Absorption kriftig ausgeweitet wurde.
Dabei nahm die Verschuldung der privaten Haus-
halte stark zu. Davon profitierten auch die deut-
schen Exporte. In den kommenden Jahren werden
die privaten Haushalte in diesen Léndern gezwun-
gen sein, ihre Verschuldung auf ein langfristig trag-
fadhiges Niveau zuriickzufiihren. Dies wird den
deutschen Export tendenziell ddmpfen.
Simulationen mit den oben angesprochenen
makrodkonometrischen Modellen zeigen eine starke
Reaktion des deutschen Bruttoinlandsprodukts in
Abhingigkeit von der unterstellten Wachstumsrate
des Welthandels (Tabelle 4.3). Flacht sich das
langfristige Wachstum des Welthandels infolge
einer Korrektur der Konsumneigung in wichtigen
Abnehmerldandern um zwei Prozentpunkte ab, hitte
dies zur Folge, dass das Bruttoinlandsprodukt in
Deutschland pro Jahr um gut 0,5 Prozentpunkte
schwécher zunimmt als im Basisszenario unterstellt.

Tabelle 4.3:

Effekte einer Abflachung des jahrlichen Welthandels-
wachstums um zwei Prozentpunkte auf das Brutto-
inlandsprodukt in Deutschland

Abweichungen des Bruttoinlandsprodukts
Modell von der Basislosung in %
2011 2012 2013
OEF 0,6 -1,3 -1,9
IWH -0,4 -1,1 -2,1
RWI-THS 0,5 -1,0 -1,6

Quelle: Berechnungen der Institute.

Projektion der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung bis 2013

Sowohl die theoretischen Uberlegungen als auch
die empirischen Untersuchungen legen den Schluss
nahe, dass die Wachstumsaussichten auf mittlere
Frist geddmpft bleiben. Es ist nicht damit zu rech-
nen, dass die Produktionsliicke so rasch geschlos-
sen wird wie nach fritheren Rezessionen. Dabei
bestehen sogar erhebliche Risiken fiir eine stabile
Entwicklung, da unklar ist, in welchem Ausmal
der Expansionsgrad der Geldpolitik korrigiert wird
und wie die Finanzpolitik auf die kriftige Aus-
weitung der Budgetdefizite reagieren wird.
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Rahmenbedingungen

Die Institute erwarten, dass sich die Wirtschaft in
allen Regionen nach 2010 von der scharfen Rezes-
sion nur schleppend erholen wird. Hohere Finan-
zierungskosten und der Abbau der globalen Un-
gleichgewichte belasten nicht nur im laufenden
und im kommenden Jahr die Konjunktur, sondern
driicken auch dariiber hinaus die Wachstumsaus-
sichten. Im Durchschnitt des Zeitraums 2008 bis
2013 wird das Bruttoinlandsprodukt in den USA
um %% und in der EU um %% pro Jahr steigen.
Dabei diirfte die Produktion den neuen EU-
Mitgliedstaaten im Mittel um 1%% steigen, wih-
rend sie im Euroraum kaum mehr als stagnieren
diirfte. Fiir Japan sind die mittelfristigen Aussich-
ten noch weitaus ungiinstiger; dort diirfte die ge-
samtwirtschaftliche Produktion im Mittel um 2%
pro Jahr sinken. Der Welthandel diirfte im Durch-
schnitt um %% pro Jahr zunehmen. Fiir den
Olpreis wird reale Konstanz unterstellt, d. h. ein
nominaler Anstieg in Hohe der durchschnittlichen
weltweiten Inflationsrate. Fiir den Wechselkurs
zwischen Euro und US-Dollar wird fiir den Zeit-
raum 2011 bis 2013 die Annahme aus der Kurz-
fristprognose fortgeschrieben. Beziiglich der Wirt-
schaftspolitik wird fiir die Projektion unterstellt,
dass sie ab 2011 den sehr expansiven Kurs ver-
lasst. So diirfte die Finanzpolitik darauf ausgerich-
tet sein, mittelfristig das strukturelle Defizit in klei-
nen Schritten zuriickzufiihren. Daher werden von
der Finanzpolitik ddmpfende Impulse ausgehen,
etwa weil die auf 2009 und 2010 vorgezogenen 6f-
fentlichen Investitionen wegfallen. Zudem ist da-
von auszugehen, dass die Beitragssétze zu einzelnen
Zweigen der Sozialversicherung angehoben wer-
den. Auch fiir die Geldpolitik ist eine Verringe-
rung des Expansionsgrads zu erwarten.

Schiitzung des Produktionspotenzials

Eine Projektion der mittelfristigen Wachstumsaus-
sichten erfordert zunichst eine Einschitzung beziig-
lich der Entwicklung des Produktionspotenzials.
Die Zunahme der gesamtwirtschaftlichen Produk-
tionsmdglichkeiten héngt vom Anstieg des Kapi-
talstocks, vom technischen Fortschritt sowie der
Verénderung des potenziellen Arbeitsvolumens ab.
Beziiglich der Komponenten des Arbeitsvolumens
wird fiir den Projektionszeitraum Folgendes unter-
stellt: Die Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter
geht geringfligig zuriick (Tabelle 4.4).33 Die Parti-

33 Hier lehnen sich die Institute an die mittlere Variante der
11. Koordinierten Bevolkerungsvorausberechnung an, vgl.
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Tabelle 4.4:
Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts
- 1995 bis 2013, jahresdurchschnittliche Verénderung in % -

1995 bis 2008 | 2008 bis 2013°
Bruttoinlandsprodukt 1,5 0,9
Kapitalstock 1,6 (0,5) 0,6 (0,2)
Arbeitsparender
technischer Fortschritt 1,4 (0,9) 1,0 (0,7)
Arbeitsvolumen 0,1 (0,1) 0,0 (0,0)
Bevolkerung im
erwerbsfdhigen Alter -0,2 -0,1
Partizipationsrate 0,7 0,1
Erwerbsquote 0,1 0,0
Jahrliche Arbeitszeit -0,5 —0,1
Nachrichtlich:
Arbeitsproduktivitit 1,4 0,9

? Differenzen in den aggregierten Werten durch Rundung. In Klam-
mern: Wachstumsbeitrige. — ® TrendmaBige Entwicklung.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projek-
tionen der Institute.

zipationsrate wird als konstant angenommen. Die
deutliche Zunahme in den vergangenen Jahren ist
vor allem durch die erhdhten Anreize zur Auf-
nahme einer geringfiigigen Beschiftigung bedingt,
die nicht weiter steigen werden.3* Der in den ver-
gangenen Jahren beobachtete Anstieg der struktu-
rellen Beschiftigungsquote wird sich nicht fortsetzen,
wenn — wie in dieser Projektion unterstellt — keine
weiteren Arbeitsmarktreformen umgesetzt werden.
Die Arbeitszeit pro Beschéftigten diirfte leicht zu-
riickgehen; der Jahrzehnte wihrende Abwiértstrend
hat sich in den vergangenen Jahren abgeschwicht.
Diese Setzungen implizieren, dass das potenzielle
Arbeitsvolumen in etwa unverindert bleibt. Nach
dem rezessionsbedingten Einbruch der Sachkapi-
talbildung wird der Kapitalstock deutlich langsa-
mer ausgeweitet werden als in der Vergangenheit.
Fiir den arbeitssparenden technischen Fortschritt
wird eine jahresdurchschnittliche Zunahme um 1%
unterstellt. Unter den beschriebenen Annahmen
und Schétzungen ergibt sich eine Wachstumsrate
des Produktionspotenzials von 0,9% pro Jahr. Dies
stellt gegeniiber den vergangenen Jahren einen be-

STATISTISCHES BUNDESAMT: Bevoélkerung Deutsch-
lands bis 2050 — Ergebnisse der 11. Koordinierten Bevol-
kerungsvorausberechnung. Wiesbaden 2006.

34 Eine Rolle diirfte hier auch gespielt haben, dass die An-
reize zur Frithverrentung in den vergangenen Jahren ver-
ringert wurden; dies wird sich wohl im Projektionszeitraum
allenfalls in geringem Mal} fortsetzen. Auflerdem erhohte
sich die ausgewiesene Partizipationsrate im Jahr 2005
durch die Zusammenlegung von Arbeitslosenhilfe und So-
zialhilfe fiir Erwerbstahige.
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trachtlichen Wachstumsriickgang dar. Die Institute
schitzen, dass das Produktionspotenzial im Zeit-
raum 2003 bis 2008 um 1% pro Jahr expandierte.

Projektion bis zum Jahr 2013

Die Institute setzen ihre Mittelfristprojektion bis
zum Jahr 2013 auf die Konjunkturprognose fiir das
laufende und das kommende Jahr auf. Sie erwar-
ten, dass die gesamtwirtschaftliche Produktion das
Produktionspotenzial auch am Ende des Projek-

Tabelle 4.5:

Erwerbstdtige, Produktivitdt und Wirtschaftswachstum

tionszeitraums noch betrdchtlich unterschreiten
wird. Nach dem starken Einbruch im laufenden
Jahr diirfte das reale Bruttoinlandsprodukt zwar
wieder zulegen, im Jahr 2013 aber lediglich das
Niveau des Jahres 2008 erreichen (Tabelle 4.5).
Aufgrund des starken Riickgangs der Beschifti-
gung infolge der Rezession wird die Zahl der Er-
werbstdtigen auch im Jahr 2013 noch um 3%2%
unter dem im Jahr 2008 erreichten Niveau liegen.
Die Arbeitszeit je Erwerbstétigen wird insgesamt

- 2003 bis 2013 -
Bruttoinlandsprodukt

Preisbereinigt, verkettete Volumenwerte

J Erwerbstitige Besghéiftigte A rbeitszeit je Erwerbs- e I?rwerbS- in jeweiligen
ahr (Inland) Arbeitnehmer | je l?ryverbs— Insgesamt {itigen titigen- Preisen Deflator
(Inland) tatigen stunde
Mio. Stunden Mrd. Euro Euro Mrd. Euro 2000 =100
2003 38,726 34,653 1438,9 2 083,5 53 802 37 2163,8 103,9
2008 40,330 35,865 14319 2270,8 56 306 39 24920 109,7
2013 38,9 34,5 1430 2275 58 489 41 2629 115,6
Verdinderung insgesamt in %
2008/2003 4,1 3,5 -0,5 9,0 4,7 52 15,2 5,7
2013/2008 3% 3% 0 Ya 4 4 5% 5V
Jahresdurchschnittliche Verdnderung in %

2008/2003 0,8 0,7 -0,1 1,7 0,9 1,0 2,9 1,1
2013/2008 —Y4 —Ya 0 0 Ya Ya 1 1

Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen der Institute; Zeitraum

2013/2008: Projektionen der Institute.

Tabelle 4.6:
Verwendung des nominalen Bruttoinlandsprodukts
- 2003 bis 2013 -

) Konsumausgaben Bruttoinvestitionen

Bruttoinlands- - .

Jahr produkt Private Bruttoanlagen- Vorrats- Auflenbeitrag
Haushalte Staat Insgesamt investitionen veranderung
Mrd. Euro
2003 2163,8 1284,6 416,9 376,4 386,7 -10,3 85,9
2008 2492,0 1402,3 452,0 480,6 478,7 2,0 157,1
2013 2629 1517 516 510 513 -3 86
Anteile am BIP in %
2003 100,0 59,4 19,3 17,4 17,9 -0,5 4,0
2008 100,0 56,3 18,1 19,3 19,2 0,1 6,3
2013 100 57 % 19 19 % 19% 0 3
Verdnderung insgesamt in %
2008/2003 15,2 9,2 8,4 27,7 23,8 - -
2013/2008 5% 84 14% 6 7 - -
Jahresdurchschnittliche Verdinderung in %

2008/2003 2,9 1,8 1,6 5,0 4,4 - -
2013/2008 1 1% 2% 1% 14 - -

Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen der Institute; Zeitraum

2013/2008: Projektionen der Institute.
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stagnieren. Dies impliziert eine Erhhung der Pro-
duktivitit je Erwerbstétigen bzw. je Erwerbstétigen-
stunde um 4%. Vor dem Hintergrund einer anhal-
tend negativen Produktionsliicke diirfte von der
Lohnseite kein Inflationsdruck ausgehen. Der De-
flator des Bruttoinlandsprodukts wird bei riicklau-
figen Export- und Importpreisen nur um 1% pro
Jahr steigen.

Verwendungsseitig erwarten die Institute eine
Verschiebung zugunsten der Inlandsnachfrage. Die
Verschuldung der Unternehmen in Deutschland ist
im zuriickliegenden Zyklus kaum gestiegen, die
der privaten Haushalte sogar deutlich gesunken.
Die Binnennachfrage in Deutschland diirfte daher in
den kommenden Jahren nicht dadurch geddmpft
werden, dass private Haushalte und Unternehmen
sich in einer ldngeren Phase des Schuldenabbaus
befinden. Bremsend auf die Expansion der
inlindischen Verwendung wirken hauptsidchlich
die Schwierigkeiten der Banken. Die Institute
erwarten, dass diese Probleme allméahlich tber-
wunden werden und die Geldpolitik der EZB nach
und nach ihre Wirkung entfaltet. Daher diirfte trotz
der ungiinstigen Arbeitsmarktlage und der mode-
raten Lohnentwicklung der Anteil der privaten
Konsumausgaben am nominalen Bruttoinlands-
produkt bis 2013 gegeniiber dem Jahr 2008 auf
57%% steigen (Tabelle 4.6).

Auch der Anteil des Staatskonsums wird im
Projektionszeitraum leicht zunehmen und sich im
Jahr 2013 auf 19%2% belaufen. Dies ist auf die
kréaftige Ausweitung des Staatskonsums in den
Jahren 2009 und 2010 zuriickzufiihren; in den Jah-
ren 2011 bis 2013 diirfte er hingegen nur maBig
expandieren. Fiir die Bruttoanlageinvestitionen er-
rechnet sich ein leichter Anstieg des Anteils auf
19%2%. Vor dem Hintergrund des Abbaus der glo-
balen Ungleichgewichte diirften die deutschen Ex-
porte mittelfristig deutlich langsamer expandieren
als in der Vergangenheit. Der Anteil des Auflen-
beitrags am Bruttoinlandsprodukt wird im Jahr
2013 voraussichtlich mit 3%% um rund drei Pro-
zentpunkte niedriger sein als im Jahr 2008.

Herausforderungen flr die
Wirtschaftspolitik in der mittleren Frist

Geldpolitik:
Abschopfung der Liquiditiit erforderlich

Aufgrund des drastischen Konjunktureinbruchs und
der Probleme im Finanzsektor sind die Zentralban-
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ken der wichtigen Wahrungsrdume teilweise auf ei-
nen extrem expansiven geldpolitischen Kurs ein-
geschwenkt. Vor diesem Hintergrund stellt sich
die Frage, wie die Auswirkungen dieser Aktionen,
vor allem jene der Politik der quantitativen Locke-
rung, auf mittel- und langfristige Sicht einzuschitzen
sind. Zentral sind dabei zwei Aspekte. Einerseits
geht es um die Glaubwiirdigkeit des Inflationsziels
und damit um die Verankerung der mittelfristigen
Inflationserwartungen. Andererseits geht es darum,
selbst bei fest verankerten Inflationserwartungen
das Aufkommen erneuter Vermdgenspreisblasen
und damit kiinftige Risiken fiir die Finanzstabilitat
zu vermeiden.

Die Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik hingt im
Wesentlichen von ihrer Bereitschaft und Féhigkeit
ab, die mit der monetidren Expansion verbundene
Ausweitung des Angebots an Zentralbankliquiditit
wieder riickgéingig machen zu konnen, bzw. Be-
dingungen anzukiindigen, bei deren Erfiillung die
monetidre Lockerung sukzessiv zuriickgenommen
wird. Hierbei diirfte fiir die EZB ihre — im Ver-
gleich zu anderen wichtigen Notenbanken — insti-
tutionell gut abgesicherte Unabhéngigkeit hilfreich
sein. Insbesondere ihr geldpolitischer Rahmen, inner-
halb dessen die geldpolitischen Geschéfte vor al-
lem in Form von befristeten Offenmarktgeschiften
abgewickelt werden, diirfte sich als forderlich fiir
ihre Glaubwiirdigkeit erweisen. Denn anders als
das Federal Reserve Board kauft die EZB keine
von den Banken vergebenen Kredite auf, sondern
beleiht diese. Somit umgeht sie den unter Umstén-
den politisch sehr problematischen Wiederverkauf
im Zuge einer Riicknahme des geldpolitischen Im-
pulses. Bewahrt sich die EZB ihre Unabhéngigkeit
in diesem schwierigen Umfeld und ist ihre Glaub-
wiirdigkeit weiterhin gewéhrleistet, so diirften sich
die langfristigen Inflationserwartungen wie bisher
nicht aus ihrer Verankerung l6sen. Dies gibt den
privaten Akteuren die erforderliche Planungssicher-
heit und fordert somit eine stabile wirtschaftliche
Entwicklung.

Selbst bei glaubwiirdigem Inflationsziel ist es
angesichts der enormen Ausweitung der Geldbasis
fiir die Geldpolitik im Hinblick auf die Finanzsta-
bilitdt wichtig, das Entstehen von Vermogenspreis-
blasen zu vermeiden. Denn es besteht die Gefahr,
dass die hohe Liquiditdt nicht zu steigenden Gii-
terpreisen, sondern zu neuerlichen Blasen auf Ver-
mogensméirkten fiihrt.

Theoretisch konnen die zurzeit unternommenen
Aktionen zur Ausweitung der Geldbasis jederzeit
rasch riickgéngig gemacht werden. So kann z. B.
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durch ldngerfristige Refinanzierungsgeschéfte — wie
sie die EZB vermehrt durchfiihrt — geschaffenes
Zentralbankgeld jederzeit problemlos durch die
Einschrinkung des Volumens von kurzfristigen
Refinanzierungsgeschiften oder auch durch Liqui-
ditit absorbierende Geschifte ,,eingesammelt* wer-
den. Auch getitigte Kéufe von Wertpapieren, wie
momentan z. B. von der Fed oder der Bank von
England durchgefiihrt, kdnnen jederzeit durch den
Verkauf dieser Papiere am Markt revidiert werden,
um die ausstehende Menge an Zentralbankgeld
wieder zu verringern.

Dabei sollten jedoch zwei Probleme beachtet
werden. Zum einen konnen enorme Verluste ent-
stehen, wenn die Liquiditit absorbierenden Ge-
schifte zu einem hoheren Zinssatz durchgefiihrt
werden miissen als die riickgingig zu machenden
langerfristigen Refinanzierungsgeschifte, oder wenn
die Wertpapiere zu einem Kurs verkauft werden
miissen, der unter dem durchschnittlichen Ankauf-
kurs liegt (z. B. weil in der Zwischenzeit die Ren-
diten von Staatsanleihen angezogen haben). Zum
anderen kdnnte es enormen politischen Druck auf
die Zentralbanken geben, eine einsetzende kon-
junkturelle Erholung nicht durch einen mit dem
Verkauf von Anleihen einhergehenden raschen
Anstieg der Anleihezinsen zu ddmpfen oder sogar
eine hohere Inflation zuzulassen, um die hohen
Staatsschulden real zu verringern. In Bezug auf
beide Punkte ist die EZB wohl besser gewappnet
als z. B. die Fed, da die potenziellen Verluste durch
erforderliche Offenmarktgeschifte wesentlich ge-
ringer sein diirften als jene aus dem An- und
Verkauf von Anleihetiteln, und weil die Unabhédn-
gigkeit der EZB institutionell besser gefestigt ist
als jene der Fed, sodass sie etwaigem politischen
Druck eher widerstehen diirfte.

Zur Bestimmung des Zeitpunkts, an dem die
Zentralbanken beginnen sollten, ihren extrem ex-
pansiven Kurs zu dndern, sollten wohl vor allem
Indikatoren des Finanzsektors dienen, da sich die
Auswirkungen der Uberschussliquiditit zuerst auf
den Vermogensmirkten zeigen kdnnen und nicht
notwendigerweise unmittelbar zu einem Anziehen
der Giiterpreisinflation fithren miissen. Entschei-
dend sollte der Blick auf die Fahigkeit des Banken-
systems sein, wieder in ,,normalem* Umfang aus
der Geldbasis Geld zu schopfen. Anhaltspunkt da-
fiir ist unmittelbar die Entwicklung der Geldmengen-
multiplikatoren bzw. die Entwicklung der engen
und breiten Geldmengenaggregate, die auch nach
einem Riickgang der Geldbasis nicht riickldufig
sein sollten. Mittelbar konnen auch die Risikoauf-
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schlidge und Handelsvolumina am Interbankengeld-
markt Auskunft dariiber geben, ob das Banken-
system wieder funktionstiichtig ist. Weitere Infor-
mationen iiber den Zustand des Finanzsystems liefert
dariiber hinaus die Volatilitdt der tdglichen Liqui-
ditdtsbedingungen der monetidren Finanzinstitute;
eine Anderung wire geboten, sobald die Banken
ihre Mindestreservepflicht nicht mehr wie seit Be-
ginn der Finanzkrise ungleichmaBig, sondern gleich-
méaBig tiber die Mindestreserveperiode erfiillen.

Wie gut — und auch wie gleichméflig — es den
Notenbanken gelingt, die Liquiditit abzuschdpfen,
hat moglicherweise auch Auswirkungen auf die
Wechselkurse. So ist es mdglich, dass die ameri-
kanische Notenbank diesbeziiglich entweder weni-
ger erfolgreich oder auch weniger ehrgeizig ist,
auch weil sie nicht so unabhingig ist wie die EZB.
Sollte sich an den Maérkten die Erwartung durch-
setzen, dass die Inflation in den USA mittelfristig
spiirbar hoher ist als im Euroraum, wiirde der US-
Dollar wohl massiv abwerten.

Finanzpolitik: Hoher Konsolidierungsbedarf

Das strukturelle Defizit in Deutschland wird in
diesem und im kommenden Jahr kréftig steigen,
sodass ein grofler Konsolidierungsbedarf entsteht.
In einigen anderen Lindern ist das Problem sogar
noch sehr viel groBer. So ist die Defizitquote in
den USA voraussichtlich bereits in diesem Jahr
zweistellig, und in mehreren Léndern des Euro-
raums ist sie deutlich hoher als in Deutschland.33
Dabei ist es gegenwirtig nicht moglich abzuschét-
zen, wie stark die Offentlichen Haushalte in den
einzelnen Landern noch durch die Maflnahmen zur
Rettung des Bankensektors belastet werden.

Zwar ist ein grofer Teil der Budgetdefizite
durch die tiefe Rezession bedingt, doch ist auch
der strukturelle Fehlbetrag recht hoch, nicht zuletzt
wegen der teilweise sehr umfangreichen Konjunk-
turprogramme. Bliebe es bei den hohen Defiziten,
wiirde die Schuldenquote des Staates zumeist wei-
ter deutlich zunehmen. Damit wiirde sich das Ri-
siko erhohen, dass die Marktakteure einen hoheren
Zins fordern, wenn sie die Staatsanleihen kaufen.
Dass dies nicht unrealistisch ist, hat sich in jlings-
ter Zeit bei den ungewohnlich groflen Abstinden
zwischen den Renditen in einzelnen Léndern des
Euroraums gezeigt. Auch konnte der politische
Druck auf die Notenbanken zunehmen, mehr In-
flation zuzulassen, um die reale Schuldenlast des
Staates zu mindern. Dieses Risiko scheint fiir die

35 Vgl. Kapitel 1.
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USA relativ grof3 zu sein, denn dort ist die Noten-
bank nicht unabhingig. Demgegeniiber ist die Un-
abhingigkeit der EZB ein wichtiger Grund anzu-
nehmen, dass die Inflation im Euroraum niedrig
bleibt, auch wenn hier ein politischer Druck nicht
auszuschlieffen ist, zumal dann, wenn die Noten-
bank den expansiven Kurs verlassen und die Zinsen
anheben wird. Allerdings wére bei einer hoheren
Inflation fiir die Staatsfinanzen letztlich nichts ge-
wonnen, denn die Risikoprdmien wiirden steigen.
Dies wiederum wiirde die Konjunktur beeintréich-
tigen. Auch wiirde die Zinsbelastung zunehmen,
sodass der Spielraum fiir die Finanzpolitik enger
wiirde. In jedem Fall bliebe der Konsolidierungs-
bedarf hoch.

Mehrere Regierungen haben denn auch ange-
kiindigt, sie wiirden die Budgetdefizite mittelfristig
deutlich zuriickfiithren. So treten sie den Erwartun-
gen entgegen, die Staatsfinanzen konnten aus dem
Ruder laufen. Auch die Bundesregierung hat ange-
kiindigt, dass sie mittelfristig den Konsolidierungs-
kurs wieder aufnehmen will. Dies muss sie — ebenso
wie die librigen Lander der Europdischen Union —
allein schon deshalb tun, um den Vorgaben des
Stabilitdts- und Wachstumspakts zu entsprechen.
So sollte die Schuldenstandsquote, die sich im lau-
fenden Jahr auf 74% belaufen diirfte, deutlich ver-
ringert werden.

Die Haushaltskonsolidierung kann die wirt-
schaftliche Expansion in Deutschland mittelfristig
spiirbar beeintrachtigen. Fin negativer Impuls er-
gibt sich allein schon daraus, dass die Konjunktur-
programme auslaufen. Das bedeutet beispiels-
weise, dass die offentlichen Investitionen nach den
derzeitigen Plidnen sinken.3¢ Daneben spielt eine
Rolle, dass voraussichtlich viele Lander gleichzei-
tig einen restriktiven Kurs in der Finanzpolitik ein-
schlagen. Dies konnte die Absatzmoglichkeiten fiir
die deutschen Exporteure mindern. Zwar ist eine
Konsolidierung nicht notwendigerweise mit negati-
ven Effekten fiir die Konjunktur verbunden. Doch
es ist nicht auszuschlieBen, dass Mallnahmen gewéhlt
werden, die das Wachstum mindern, also Staats-
ausgaben im Bereich der Investitionen gekiirzt
werden oder die Steuer- und Abgabenbelastung
erhoht wird. Alles in allem besteht also das Risiko,
dass der Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktion in Deutschland mittelfristig auch von die-
ser Seite gedampft wird.

36 Vgl. den Abschnitt ,,Zur Finanzpolitik™ in Kapitel 5, in dem
eine entsprechende Simulation beschrieben wird.
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Exkurs:

Theoretische Uberlegungen zu den
Effekten der Finanzkrise auf die
langfristige Entwicklung des Bruttoinlands-
produkts

1. Anhebung der Risikoprimie im neoklassischen
Wachstumsmodell

Ausgangspunkt sind die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktionsfunktion

Y =AK*L™
und die intertemporale Gleichgewichtsbedingung
oY
——d=r=p+og+risk
oK prog

mit 0Y/0K als der Grenzproduktivitit von Kapital K,
d als Abschreibungsrate, » als Zins, p als Nutzen-
diskontrate, o als Rate der intertemporalen Sub-
stitutionselastizitidt im Konsum, g als Wachstums-
rate des Pro-Kopf-Konsums, die im langfristigen
Gleichgewicht der Wachstumsrate des Pro-Kopf-
Outputs entspricht, und risk als exogener Risiko-
aufschlag. Dann gilt

K/Y = o/(r+d).

Fir die Kalibrierung der Parameter werden die
folgenden in der Literatur iblichen Werte verwen-
det.37 Es wird ein Kapitalanteil a von 0,3 unter-
stellt, eine jahrliche Abschreibungsrate d von 5%,
eine Substitutionselastizitit o von 1, eine Diskont-
rate p von 1% per annum und eine jahrliche Wachs-
tumsrate des Pro-Kopf-Outputs g von 1,5%. Dann
fiihrt eine Anhebung der Risikoprdmie von 2,9%
auf 3,4% dazu, dass der Kapitalkoeffizient K/Y um
rund 4,6% fallt. Der Pro-Kopf-Kapitalstock im
langfristigen Gleichgewicht fallt um etwa 6,5%,
der Pro-Kopf-Output um 2%. Bei gegebener Be-
volkerungszahl lassen sich Verdnderungen des Pro-
Kopf-Outputs als Verdnderungen des Outputs in-
terpretieren.

2. Anhebung der Risikoprimie im Finanz-
akzelerator-Modell von Bernanke und Gertler

Da im neoklassischen Wachstumsmodell die Risi-
koprdamie ohne spezifische Fundierung eingefiihrt
wurde, soll in einem zweiten Schritt ein neukeyne-
sianisches Modell verwendet werden, in dem Risiko-

37 Um die Vergleichbarkeit der quantitativen Effekte zu ge-
wihrleisten, wurden die Parameter aller Modelle so gewiahlt,
dass sie fiir die deutsche Volkswirtschaft reprisentativ sind.
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iiberlegungen explizit beriicksichtigt werden. Dabei
wird auf ein Modell von Christensen und Dib3%
zuriickgegriffen. Es basiert auf dem Finanzakze-
lerator-Modell von Bernanke und Gertler3® sowie
Bernanke, Gertler und Gilchrist,*° in dem Unvoll-
kommenheiten auf den Kreditmérkten einen Ein-
fluss auf die Auflenfinanzierung und damit auf die
Investitionstitigkeit eines Unternehmens haben.
Infolge einer asymmetrischen Informationsvertei-
lung zwischen Kreditgebern und Kreditnehmern
und den damit verbundenen Uberwachungskosten
des Kreditgebers fordern Banken einen Risikoauf-
schlag auf den risikolosen Zinssatz, die so genannte
externe Finanzierungsprdmie. Da im Rahmen einer
Mittelfristprojektion die Wachstumsperspektiven
iiber einen Zeitraum von fiinf Jahren beurteilt wer-
den sollen, bleiben im Folgenden die im neukeyne-
sianischen Ansatz betonten kurzfristigen Anpas-
sungsmechanismen unberiicksichtigt. Es werden
lediglich die Auswirkungen einer dauerhaften An-
hebung des Risikoaufschlags von 2,9% auf 3,4%
auf das langfristige Gleichgewicht untersucht.
Wird das Modell mit den in der Literatur iib-
lichen Parametern kalibriert,*! so ergeben sich dhn-
liche Resultate wie im neoklassischen Wachstums-
modell. Demnach fiihrt der dauerhafte Anstieg der
externen Finanzierungsprdmie zu einem Riickgang
des Outputs um 2,4% und des Kapitalstocks um
6,9%. Die Differenz zum neoklassischen Wachs-
tumsmodell ergibt sich aus dem zuséitzlichen Riick-
gang des Arbeitseinsatzes um 0,4%.42 Auf der

38 vgl. CHRISTENSEN, I; DIB, A.: The Financial Accelera-
tor in an Estimated New Keynesian Model. Review of Eco-
nomic Dynamics 11, 2008, pp. 155-178.

39 Vgl. BERNANKE, B.; GERTLER, M.: Agency Costs, Net
Worth, and Business Fluctuations. American Economic
Review 79, 1989, pp. 12-31.

40 vgl. BERNANKE, B.; GERTLER, M.; GILCHRIST, S.:
The Financial Accelerator in a Quantitative Business Cycle
Framework, in: J. Taylor; M. Woodford (eds), Handbook
of Macroeconomics, Volume I, 1999, pp. 1341-1393.

Der zugrunde liegende Ansatz basiert auf einem Quartals-
modell. Fiir die Kalibrierung wird die Diskontrate auf
0,25% gesetzt; die Substitutionselastizitit im Zwischengii-
terbereich belduft sich auf elf, was einem Monopolauf-
schlag auf die Grenzkosten von 10% entspricht; die Ab-
schreibungsrate betragt 1,25% pro Quartal; die partielle
Produktionselastizitdt des Faktors Kapital in der Cobb-
Douglas-Produktionsfunktion nimmt einen Wert von 0,3
an; die Gewichtung der Freizeit in der Nutzenfunktion der
Haushalte liegt bei 1,3; der technische Fortschritt wéchst
mit einer Rate von 1,5% pro Jahr und stellt die einzige
Determinante des Pro-Kopf-Wachstums dar.

41

42 Wihrend im neoklassischen Wachstumsmodell der Ar-
beitseinsatz exogen vorgegeben ist, unterstellt das Modell
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Verwendungsseite werden speziell die Investitio-
nen um 6,9% gedrosselt, wihrend der Konsum le-
diglich um 1,8% sinkt. Auch die Reallohne passen
sich um 2,0% nach unten an, was auch dem Pro-
duktivitétsriickgang entspricht. Die Wachstumsrate
des Bruttoinlandsprodukts im langfristigen Gleich-
gewicht verharrt bei 1,5%, der exogenen Rate des
technischen Fortschritts (Abbildung 4.4).

Abbildung 4.4:

Schematischer Verlauf wichtiger makro6konomi-
scher Variablen im langfristigen Gleichgewicht in
Abhingigkeit von der Hohe der externen Finanzie-
rungspramie
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Anmerkung: Simulation eines kalibrierten Finanzakzelerator-Modells
iber 30 Quartale.

Quelle: Berechnungen der Institute.

3. Verschirfung der Sicherheitenerfordernisse in
einem neukeynesianischen Modell

Im letzten Schritt wird eine dauerhafte Verschar-
fung der Sicherheitenerfordernisse mit einem An-
satz von Elstner et al.*3 untersucht, der sich auf die
neukeynesianischen Modelle von Kiyotaki und
Moore,* lacoviello*> und Monacelli*® stiitzt. Un-

von Christensen und Dib (2008), dass die Haushalte ihre
Arbeitszeit anpassen konnen.

43 ygl. ELSTNER, S.; HULSEWIG, O., WOLLMERS-
HAUSER, T.: House Prices, Mortgage Market Institutions
and Optimal Monetary Policy in a Monetary Union. 2009,
mimeo.

44 vgl. KIYOTAKI, N.; MOORE, J.: Credit Cycles. Journal
of Political Economy 105, 1997, pp. 211-248.

45 Vgl. IACOVIELLO, M.: House Prices, Borrowing Con-
straints and Monetary Policy in the Business Cycle. Ameri-
can Economic Review 95, 2005, pp. 739-764.

46 Vgl. MONACELLI, T.: New Keynesian Models, Durable

Goods and Collateral Constraints. CEPR Discussion Paper
5916, 2006.
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ter der Annahme, dass Kreditgeber Fremdmittel
nur besichert vergeben, hingt die Hohe der verge-
benen Fremdmittel von der so genannten Belei-
hungsgrenze (loan-to-value ratio), also dem Ver-
héltnis zwischen Kredithche und dem Wert der zu
hinterlegenden Sicherheiten ab. Eine Senkung der
Beleihungsgrenze, etwa infolge von restriktiveren
Kreditvergaberichtlinien, fithrt dazu, dass die Kre-
ditnehmer bei gegebenem Volumen an Sicherhei-
ten weniger Fremdmittel erhalten.

Fiir die Simulation wird auf die Kalibrierung
der Parameter des vorherigen Modells zuriickge-
griffen. Die urspriingliche Beleihungsgrenze wurde
zunéchst auf 95% gesetzt, was impliziert, dass Kre-
ditnehmer Fremdmittel nahezu vollstindig in Hohe
des nominalen Wertes ihrer gestellten Sicherheiten
erhalten. Eine Verschirfung der Kreditvergabericht-

linien in Form einer Reduktion der Beleihungs-
grenze auf 80% fiihrt dazu, dass das Niveau des
Bruttoinlandsprodukts im neuen langfristigen Gleich-
gewicht um 2,9% niedriger ausfillt als im urspriing-
lichen langfristigen Gleichgewicht. Noch gravie-
render sind die Effekte auf den Kapitalstock. Dessen
Niveau féllt um 11,4% unter den urspriinglichen
Wert, was dadurch begriindet ist, dass die restrik-
tivere Kreditvergaberichtlinie die Investitions-
titigkeit nachhaltig einschrinkt. Eine dauerhafte
Beschrankung der Kreditvergaberichtlinien seitens
der Kreditgeber hat demnach gravierende realwirt-
schaftliche Effekte zur Folge, welche die Wirkung
einer permanenten Erhéhung der externen Finan-
zierungspramie verstarken und den Wohlstand ei-
nes Landes — gemessen am Bruttoinlandsprodukt —
mindern.

5. Zur Wirtschaftspolitik in Deutschland

Die deutsche Wirtschaft befindet sich in einer tiefen
Rezession, und mittelfristig werden die gesamtwirt-
schaftlichen Produktionsmoglichkeiten voraussicht-
lich nur moderat zunehmen.#’ Die Arbeitslosigkeit
diirfte im Prognosezeitraum kraftig steigen und auf
absehbare Zeit sehr hoch bleiben. Vor diesem
Hintergrund sind die Herausforderungen fiir die Wirt-
schaftspolitik riesig. Kurzfristig geht es darum, die
aktuelle Krise zu tiberwinden. Dabei ist es die
dringendste Aufgabe, den Bankensektor zu stabili-
sieren. Gleichzeitig sind die Finanzpolitik und die
Geldpolitik derzeit expansiv ausgerichtet. Daher
sind mittelfristig erhebliche Korrekturen notwen-
dig, um die hohen Budgetdefizite einerseits und
die Risiken fiir die Preisniveaustabilitit anderer-
seits zu verringern.

Der wesentliche Unterschied zu fritheren Re-
zessionen ist, dass sie mit einer weltweiten Finanz-
krise einhergeht, was eine durchgreifende konjunk-
turelle Erholung wohl verzogern wird. Daher muss
es die Prioritdt fiir die wirtschaftspolitischen In-
stanzen sein, die volle Funktionsfahigkeit des Ban-
kensektors wiederherzustellen. Zwar hat die Bun-
desregierung — zusammen mit Regierungen anderer
Lander — rasch mit einem Rettungspaket reagiert.
Die Probleme im Bankensektor sind damit aber
nicht beseitigt, denn nach wie vor herrscht Miss-
trauen unter den Banken, und die Eigenkapitalba-

47 Vgl. den Abschnitt ,,Zur Finanzkrise*
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sis einer Reihe von Instituten ist empfindlich ge-
schrumpft. Es ist zu erwarten, dass sie im Zuge der
Rezession zusitzlich reduziert wird, weil voraus-
sichtlich erhebliche Abschreibungen insbesondere
auf Unternehmenskredite vorgenommen werden
miissen. Das Risiko, dass es zu einer regelrechten
Kreditklemme kommt, wird dadurch groBer. Eine
Entspannung wird sich nicht von allein einstellen.
Daher ist es die dringendste Aufgabe der Politik,
die Rekapitalisierung der Banken voranzubringen.
Durch ein Zuwarten konnte sich die Situation zu-
spitzen, zumindest wiirde die Krise sehr lange an-
dauern. Damit drohte eine Entwicklung wie in Ja-
pan in den 1990er Jahren.

In den Industrieldindern wurden recht unter-
schiedliche Vorgehensweisen gewéhlt, um die Pro-
bleme im Bankensektor anzugehen, und sicherlich
gibt es keine Blaupause fiir den besten Weg.4® Es
scheint jedoch unumgénglich, dass die Bundesre-
gierung den Druck auf die Banken erh6ht und sie
notfalls zwingt, staatliche Hilfen anzunehmen. Auch
MalBnahmen bis hin zu einer Verstaatlichung soll-
ten iiber die bisherigen Schritte hinaus erwogen
werden, denn sie stellt ein geringeres Ubel dar als
ein Andauern der Schwierigkeiten. Je frither es ge-
lingt, eine Normalisierung der Situation herbeizu-
fiilhren, umso eher konnen andere Mal3nahmen der

48 Einige Optionen werden im Abschnitt ,,Zur Finanzkrise*
beschrieben.
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Wirtschaftspolitik die Konjunkturaussichten ver-
bessern. Insbesondere wiirde die Wirksamkeit der
Geldpolitik erhoht werden.

Die Européische Zentralbank hat den malgeb-
lichen Leitzins bereits auf ein Rekordniveau ge-
senkt. Angesichts der Tiefe des konjunkturellen
Einbruchs und der Aussicht, dass die Inflation im
Euroraum auf absehbare Zeit deutlich unterhalb
der Zielvorstellung der EZB bleibt, ist eine noch
expansivere Ausrichtung der Politik angemessen,
und der Leitzins sollte auf 0,5% gesenkt werden.*?
Jedoch wire selbst ein sehr niedriger Zins — sogar
ein Zins von null — nach Einschétzung der Institute
allein keine ausreichende Reaktion auf die Krise.
Jede empirische Spezifikation der Taylor-Regel legt
vielmehr nahe, dass der Leitzins negativ sein miiss-
te, um einerseits das Inflationsziel zu erreichen und
andererseits die Konjunktur zu stabilisieren. Inso-
fern ist die Hohe des Leitzinses allein derzeit kein
guter Maf3stab fiir die Geldpolitik. Wichtige Indi-
katoren in einer Krise sind auch die Geldmengen-
aggregate sowie das Kreditvolumen. Selbst in einer
Situation, in der der Transmissionsprozess im Ban-
kensektor gestort ist, wird die Geldpolitik nicht wir-
kungslos. Sie kann zwar das Solvenzproblem der
Banken nicht 16sen und auch nicht das Misstrauen
der Banken untereinander bzw. die allgemeine Un-
sicherheit im Finanzsektor beseitigen. Solange die
Probleme jedoch nicht geldst sind, kommt es darauf
an, dass die Notenbank ausreichend Zentralbank-
geld zur Verfiigung stellt, damit die Geld- und
Kreditschopfung nicht allzu sehr gebremst wird
oder sogar zum Erliegen kommt. Dies ist eine we-
sentliche Lehre aus der Erfahrung mit der GroBBen
Depression nach 1929. Damals sanken die Geld-
mengen in den betroffenen Léndern drastisch, die
Produktion brach massiv ein, und es herrschte eine
anhaltende Deflation.

Wenn die Zinsen sehr niedrig sind, kann die
EZB mit ihrer konventionellen Politik kaum noch
Impulse geben. Sie konnte allerdings ankiindigen,
dass sie das Zinsniveau einige Zeit beibehélt, und
so dazu beitragen, die langfristigen Zinsen zu drii-
cken. Ferner konnte sie ihre Tendergeschéfte lan-
gerfristig gestalten, wie sie es offenbar auch plant.
In jedem Fall sollte die EZB moglichst bald klar-
stellen, wie sie die Wirtschaft im Euroraum zu
stimulieren gedenkt, wenn die Leitzinsen in der N&-
he der Nullgrenze liegen, denn diese Information ist
fiir das Zinsniveau am lédngeren Ende des Laufzeit-

49 Argumente, die gegen eine Senkung des Leitzinses auf null
sprechen, werden im Abschnitt ,,Zur Geldpolitik* erdrtert.

Wirtschaft im Wandel Sonderausgabe 1/2009

spektrums von Anleihen relevant. Fiir die Kom-
munikation der EZB ist dies eine wichtige Auf-
gabe.

Ein Mittel der unkonventionellen Geldpolitik
besteht darin, Unternehmensanleihen und Staats-
anleihen zu kaufen. Dieses Instrument wird zum
Beispiel seit einiger Zeit von der amerikanischen
Notenbank genutzt. Allerdings ist dies, ebenso wie
die direkte Vergabe von Krediten an Unternehmen,
keineswegs unproblematisch. So ist die Entschei-
dung, welche Staatsanleihen erworben werden sol-
len, fiir eine supranationale Zentralbank wie die EZB
politisch brisant, da sie entscheiden miisste, nach
welchem Schliissel sie Staatsanleihen der verschie-
denen Linder erwerben sollte, vor allem vor dem
Hintergrund der derzeit grofen Renditedifferen-
zen. Auch besteht das Risiko, dass die Notenbank
so ihre Unabhingigkeit einbiilt. Dennoch sollten
diese Optionen nicht von vorneherein verworfen
werden. Denn wenn die Wahl besteht, entweder
Staatsanleihen zu erwerben oder eine Deflation in
Kauf zu nehmen, stellt ersteres das kleinere Ubel
dar.

Bedenklich wire es allerdings, wenn die ldn-
gerfristigen Inflationserwartungen, die nach wie
vor in der Ndhe des Ziels liegen, anziehen sollten.
Insofern ist es richtig, dass die EZB in dieser Hin-
sicht ebenfalls wachsam bleibt. Denn das stabili-
tatspolitische Umfeld ist fiir die mittlere Frist nicht
giinstig. Zum einen hat die EZB den Bestand an
Zentralbankgeld erheblich ausgeweitet. Zum ande-
ren konnte wegen des enormen Anstiegs der
Staatsverschuldung der Druck auf die Notenbank
zunehmen, mehr Inflation zuzulassen. Sollten des-
halb die lidngerfristigen Inflationserwartungen stei-
gen, miisste die EZB die Zinsen mdglicherweise
friiher anheben, als es die konjunkturelle Ent-
wicklung nahelegt. Zwar ist es aus heutiger Sicht
wenig wahrscheinlich, dass es dazu in diesem oder
im néchsten Jahr kommt, auch weil die Kapazi-
titsauslastung im Euroraum sehr niedrig bleiben
diirfte. Doch besteht das Risiko auf die mittlere
Frist sehr wohl.

Die Finanzpolitik hat mit zwei Konjunkturpa-
keten auf die Rezession reagiert. Daneben wird die
Steuerbelastung infolge der Entscheidungen des
Bundesverfassungsgerichts beziiglich der Entfer-
nungspauschale und des Sonderausgabenabzugs
der Kranken- und Pflegeversicherungsbeitrige ver-
ringert. Die Konjunkturprogramme enthalten mit
den Investitionsprojekten, den — wenn auch nur ge-
ringen — Senkungen der marginalen Steuersétze
und der Reduktion der Sozialabgaben Mallnahmen,
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die das Wachstum mittelfristig fordern konnen.
Daher ist es vertretbar, sie voriibergehend iiber
Verschuldung zu finanzieren. Dies gilt allerdings
nicht fiir die MaBBnahmen mit Subventionscharak-
ter oder solche MaBnahmen, die kurzfristig den
Konsum anregen sollen und dabei verzerrend wir-
ken. Ein Beispiel fiir eine verfehlte Politik ist die
~Abwrackpridmie® fiir dltere Autos. Sowohl aus
ordnungspolitischer als auch aus konjunktureller
Sicht hat diese MaBnahme mehrere Nachteile. Zwar
beeinflusst sie die gesamtwirtschaftliche Produk-
tion in diesem Jahr positiv, sodass die (negative)
Produktionsliicke etwas geringer ausfillt; im kom-
menden Jahr wird es aber einen Nachfrageausfall
geben, sodass die ,,Abwrackpriamie* fiir sich ge-
nommen dazu fithrt, dass die Produktionsliicke zu-
nimmt und die Rezession verschérft wird.

Fiir diese fiskalpolitische MaBnahme gilt wie
fiir viele andere, dass der langfristige Multiplikator
negativ ist, sie vermindert also mittelfristig das
Niveau des Produktionspotenzials, denn sie muss
finanziert werden, was wohl {iber hohere (verzer-
rende) Steuern geschieht. Letztlich wird der Kon-
solidierungsbedarf noch grofler, als er ohnehin
schon ist. Solche schéddlichen Experimente sollten
zukiinftig unterbleiben. Dasselbe gilt fiir die Aus-
gaben, die zur Rettung von Unternehmen getétigt
werden. Es ldsst sich ordnungspolitisch nicht recht-
fertigen, dass Unternehmen, die Fehler gemacht
haben, vom Staat unterstiitzt werden, wihrend sich
andere Unternehmen ohne staatliche Hilfe am Markt
behaupten miissen und letztlich sogar iiber hohere
Steuern an der Unterstiitzung beteiligt werden.
Zugleich werden erfolgreiche Wettbewerber direkt
benachteiligt, weil die Nachfrage nach ihren Pro-
dukten beeintrichtigt wird, wenn erfolglose Kon-
kurrenten kiinstlich am Markt gehalten werden.

Vor allem vor dem Hintergrund der absehbaren
Zunahme des Budgetdefizits und der Staatsverschul-
dung ist ein weiteres Konjunkturpaket unter den
derzeitigen Umstdnden abzulehnen. Auch diirfte
die Effizienz finanzpolitischer Mafnahmen sinken,
je umfangreicher sie eingesetzt werden. Beispiels-
weise wiirde eine abermalige Ausweitung der 6ffent-
lichen Investitionen dazu fiihren, dass die Baupreise
stirker angehoben werden, denn die Kapazititen in
der Bauwirtschaft sind begrenzt. Und die Firmen
werden ihre Kapazititen kaum ausweiten, da sie
erwarten, dass die Investitionen kiinftig wieder zu-
riickgefahren werden. Eine expansivere Finanzpo-
litik ist aus Sicht der Institute nur unter bestimm-
ten Bedingungen vertretbar. Sollten die Bemiihun-
gen der Staaten des Euroraums um eine Sanierung
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des Bankensektors scheitern, und sollte sich des-
halb die Finanzkrise europaweit zuspitzen und eine
Kreditklemme entstehen, wiirden sich die wirtschaft-
lichen Aussichten abermals deutlich verschlech-
tern. Wenn selbst eine unkonventionelle Geldpoli-
tik nicht in der Lage wére, der Wirtschaft Impulse
zu geben, sollten zusétzliche Maflnahmen der Finanz-
politik diskutiert werden, die auf europiischer
Ebene abzustimmen wiren.

Sowohl in diesem wie auch im kommenden
Jahr wird das Budgetdefizit in Deutschland sehr
hoch sein. Dabei ist es gegenwértig nicht mdglich
abzuschitzen, wie stark die 6ffentlichen Haushalte
durch kiinftige MaBnahmen zur Rettung des Ban-
kensystems belastet werden. Wenn die Obergrenze
des Maastrichter Vertrags iiberschritten wird, kann
dies aufgrund der Ausnahmesituation eines beson-
ders schweren Konjunktureinbruchs hingenommen
werden. In den kommenden Jahren ist jedoch der
Konsolidierungsbedarf in jedem Fall sehr groB3. Die
Bundesregierung hat angekiindigt, dass sie mittel-
fristig den Konsolidierungskurs wieder aufnehmen
will, auch um den Vorgaben des Stabilitits- und
Wachstumspakts zu entsprechen. Langfristig soll
eine Schuldenbremse wirken. All dies ist zu be-
griiBen, denn so kann man Erwartungen entgegen-
treten, die Staatsfinanzen konnten aus dem Ruder
laufen. Daher verringert sich die Wahrscheinlich-
keit, dass die Marktteilnehmer — wie derzeit im
Fall einiger Staaten im Euroraum — eine hdhere
Risikoprdmie auf Staatsanleihen fordern. Aller-
dings bedeutet das Konsolidierungsziel, dass die
Gebietskorperschaften und die Sozialversicherungen
vor harten Entscheidungen stehen werden, denn die
Rahmenbedingungen sind auf die mittlere Sicht
alles andere als giinstig. In den kommenden Jahren
diirfte das nominale Produktionspotenzial nur sehr
langsam zunehmen, die Zuwachsrate wird wohl
rund 2% pro Jahr betragen.>?

Nach wie vor plddieren die Institute dafiir, die
offentlichen Haushalte iiber die Ausgabenseite zu
konsolidieren. Ein solcher Kurs der ,,qualitativen
Konsolidierung™ sollte aufgenommen werden, so-
bald abzusehen ist, dass sich die konjunkturelle Lage
nachhaltig verbessert. Soll der Anstieg der Staats-
ausgaben unter der Wachstumsrate des nominalen
Produktionspotenzials liegen, bedeutet dies, dass
mittelfristig die konjunkturunabhéngigen Ausga-
ben real gerechnet kaum zunehmen diirfen. Dies ist
ohne Zweifel ein ehrgeiziges Ziel. Es ist aber im
Hinblick auf das Wirtschaftswachstum der beste

50 Vgl. Kapitel 4.
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Weg. Die Alternative, ndmlich héhere Steuern oder
hohere Sozialabgaben, wiirden die Wachstums-
chancen mindern.

Wie an anderer Stelle dieses Gutachtens dar-
gelegt, ist es unter den derzeitigen Bedingungen der
Krise schwieriger als in normalen Zeiten, das Pro-
duktionspotenzial und seine Wachstumsrate zu schat-
zen. Es ist durchaus moglich, dass das Niveau des
Potenzials in den kommenden Jahren nennenswert
niedriger sein wird als von verschiedenen Institutio-
nen geschitzt. Dies hitte Konsequenzen fiir die
Hohe der Produktionsliicke und damit fiir wichtige
OrientierungsgroBBen der Geldpolitik und der Fi-
nanzpolitik. Sollte die (negative) Produktionsliicke
deutlich kleiner sein als geschétzt, wiren die Infla-
tionsrisiken groBer, was die Notenbank frither als
bislang unterstellt zu einer Kurskorrektur veran-
lassen miisste. Aus demselben Grund wire das
strukturelle Budgetdefizit hoher, was den Konsoli-
dierungsbedarf der Finanzpolitik vergroBern wiirde.

Die Hohe des Produktionspotenzials und der
mittelfristig zu erwartenden Produktivitdt haben
auch Konsequenzen fiir das gleichgewichtige Lohn-
niveau. Interpretiert man den Riickgang des Pro-
duktionspotenzials zumindest teilweise als einen
Riickgang der Produktivitit, so erweisen sich die
Loéhne im Nachhinein als zu hoch, sodass ein gro-
Berer Teil der Arbeitslosigkeit als strukturell ange-
sehen werden muss. Vor dem Hintergrund der Re-
zession und der zunehmenden Erwerbslosigkeit
diirfte sich die Verhandlungsposition der Gewerk-
schaften verschlechtern; insofern diirfte der Lohn-
kostendruck abnehmen. Allerdings spielt auch eine
Rolle, dass die Reformen auf dem Arbeitsmarkt
nicht fortgesetzt werden. Dadurch vermindert sich
der Anreiz, niedrigere Lohne zu akzeptieren. In
dieselbe Richtung konnte die Regelung wirken, das
Kurzarbeitergeld ldnger zu zahlen als bisher iib-
lich. Zwar ist das Instrument der Kurzarbeit geeig-
net, den Arbeitsmarkt kurzfristig zu entlasten. Und
es dient auch dazu, die Such- und die Wiederein-
gliederungskosten zu verringern, und kann von da-
her wohlfahrtssteigernd sein. Jedoch ist die Gefahr,
dass es zu einer Dauersubventionierung kommit,
angesichts der Lénge der Rezession grof3. Ebenso
erweist sich die Ausweitung der Mindestlohngesetz-
gebung>! als schidlich fiir die Beschéftigungschan-

51 Das Konsortium IWH; IMK; WIFO teilt die pauschale Ab-
lehnung einer Ausweitung der Mindestlohngesetzgebung
durch die anderen Konsortien nicht. Zwar hilt es die ge-
genwdrtige, an den Tarifabschliissen einzelner Branchen
orientierte Regelung fiir problematisch, weil die Gefahr be-
steht, dass Insider (Arbeitgeber- wie Arbeitnehmervertre-

Wirtschaft im Wandel Sonderausgabe 1/2009

cen, zumal die Anspruchslohne ebenfalls steigen
diirften. Mit solchen MaBnahmen triagt die Wirt-
schaftspolitik dazu bei, dass Lohnforderungen sich
von dem entfernen, was fiir eine hohere Beschéfti-
gung notwendig wire. Sollen Entlassungen ver-
mieden werden, wird es in vielen Fillen sinnvoll
sein, dass sich Arbeitgeber und Arbeitnehmer iiber
Lohnanpassungen verstindigen. So sehen einige
Tarifvertrage die Moglichkeit vor, Tariflohnerho-
hungen zu verschieben.

Zur Finanzkrise

Die Institute halten die Losung der Probleme im
Bankensektor fiir die gegenwartig wichtigste wirt-
schaftspolitische Aufgabe. Denn ohne Wiederher-
stellung eines funktionsfahigen Bankensektors wer-
den sich auch die Probleme in anderen Segmenten
des Finanzsektors nicht 16sen; damit wiirde nicht
zuletzt die Wirksamkeit der Geldpolitik beein-
trachtigt. Viele Indikatoren, so auch die Liquidi-
tatssituation der Banken, deuten derzeit darauf hin,
dass sich die Lage nicht von selbst entspannt. Die
an Finanzinvestoren zu zahlenden Risikopramien
sinken zwar in einigen Marktsegmenten, sind aber
immer noch sehr hoch. Wie gering die Eigen-
kapitalbasis der Banken etwa an den Finanzmérkten
des Euroraums eingeschétzt wird, zeigt die niedrige
Marktkapitalisierung finanzieller Unternehmen re-
lativ zum aggregierten Bilanzwert ihrer Aktiva
(Abbildung 5.1).52 Auch ist zu erwarten, dass die
Banken im Zuge der Rezession zu immer neuen
Abschreibungen gezwungen werden. Die Risiko-
einschitzung wird sich fiir viele Aktiva verschlech-
tern, und es wird zunehmend mehr Eigenkapital
gebunden, um auch diese Risiken abfedern zu kon-
nen. Ein Abschmelzen der Eigenkapitalbasis kdnnte
schnell systemweit existenzbedrohende Ausmale
annehmen.

ter) Marktzugangsbeschrankungen zu Lasten von mdglichen
Konkurrenten aufbauen. Das Konsortium beflirwortet je-
doch stattdessen, wie es schon im Friihjahrsgutachten 2008
(Folgen der US-Immobilienkrise belasten Konjunktur, FuB3-
note 44) ausgefiihrt hat, einen allgemeinen Mindestlohn,
der auf relativ niedrigem Niveau angesetzt wird.

52 Das Verhiltnis aus Marktkapitalisierung finanzieller Unter-
nehmen und dem Wert der Aktiva monetirer Finanzinsti-
tute (ohne Eurosystem) im Euroraum ist seit Mai 2007 von
etwa 3% auf knapp 1% gesunken und liegt derzeit etwa
ein Drittel unter dem bisherigen Tiefststand vom Oktober
2002.
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Abbildung 5.1:
Eigenkapitalquoten finanzieller Unternehmen im
Euroraum
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Quellen: Datastream; Berechnungen der Institute.

Ziel der wirtschaftspolitischen Mallnahmen zur
Bewiltigung der Krise muss es deshalb sein, das
massiv gestorte Verhdltnis zwischen Eigenkapital
und risikogewichteten Aktiva wieder zu verbessern.
Zudem miissen bei allen MaBBnahmen systemische
Ansteckungen vermieden werden. Dabei tragen rein
buchhalterische Korrekturen wie das Abdndern von
Bilanzierungsregeln oder Nachsicht in Bezug auf
die Einhaltung von regulatorischen Vorgaben we-
nig zur nachhaltigen Verbesserung der Kapitalisie-
rung bei. Weil sie die Probleme der Banken kaschie-
ren, konnten sie das ohnehin bestehende Misstrauen
gegeniiber Banken sogar noch vergroflern. Statt-
dessen bedarf es MaBnahmen, die das Ubel an der
Wurzel packen, entweder durch eine Herauslosung
der Risikoaktiva aus den Banken oder durch eine
Zufiihrung frischen Kapitals (oder einer Kombina-
tion beider MaBnahmen); diese beiden grundsitz-
lichen Handlungsoptionen charakterisieren im We-
sentlichen die in den einzelnen Léndern bereits
umgesetzten MaBnahmen (siehe Exkurs ,,Wirt-
schaftspolitische Reaktionen auf die Finanzkrise®).
Das im Oktober vergangenen Jahres verabschiedete
Finanzmarktstabilisierungsgesetz sieht unter ande-
rem die Einrichtung eines Sonderfonds Finanz-
marktstabilisierung (SoFFin) vor. Der Fonds kann
bis zu einem Volumen von 400 Mrd. Euro Garan-
tien abgeben und sich mit bis zu 80 Mrd. Euro an
der Eigenkapitalbasis von Geldinstituten beteiligen
sowie Risikoaktiva bis zu einer Hohe von 20 Mrd.
Euro tibernehmen.33

53 Auf die Ubernahme von Risikoaktiva hat der SoFFin bisher
verzichtet.
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Gewiss hat das Finanzmarktstabilisierungsgesetz
geholfen, die Lage des Bankensektors in Deutschland
zumindest voriibergehend zu stabilisieren. Zu einer
genaueren Uberpriifung der Effizienz der geschaf-
fenen Instrumente bedarf es geeigneter Kriterien.
Die Institute haben in ihrem Herbstgutachten vom
vergangenen Jahr einen solchen Kriterienkatalog
benannt, nach dem Handlungsoptionen zur Ab-
wendung einer moglichen Insolvenzkrise beurteilt
werden konnen:3* Die MaBinahmen miissen geeig-
net sein, die Intermediationsfunktion des Finanz-
systems wiederherzustellen. Fine Vergesellschaf-
tung der Verantwortung von Eignern und Managern
betroffener Finanzinstitute sollte vermieden werden.
Die Maflnahmen sollten den Wettbewerb zwischen
Banken nicht verzerren und notwendige Marktbe-
reinigungen nicht behindern. Die zu erwartende
Belastung fiir den Steuerzahler sollte minimiert
werden. Private Anleger sollten so weit wie mog-
lich bei der Losung der Krise miteinbezogen wer-
den. SchlieBlich sollten die Mallnahmen rasch im-
plementierbar sein.

Legt man diese Kriterien zugrunde, so weist
das Finanzmarktstabilisierungsgesetz Schwichen
auf. So ist zu bezweifeln, dass das bisher vorrangig
eingesetzte Instrument der 6ffentlichen Garantien
geeignet ist, die Intermediationsfunktion des Finanz-
systems wiederherzustellen. Denn die Banken lei-
den wohl nicht, oder nicht nur, unter einer vor-
iibergehenden Liquiditatskrise, sondern unter einem
Mangel an Eigenkapital, der durch Garantien nicht
behoben werden kann — im Gegenteil miissen die
Unternehmen in nicht unerheblichem Umfang Ge-
biihren zahlen. Kapital fliet dadurch sogar aus dem
Bankensektor ab. Gleiches bewirken auch die ho-
hen Zinsen, welche Banken fiir stille Einlagen des
SoFFin zu zahlen haben. Des Weiteren droht die
Freiwilligkeit bei der Inanspruchnahme von FEi-
genkapitalhilfen, notwendige Marktbereinigungen
zu behindern. Weil die Hilfen nicht ohne Auflagen
(etwa in Bezug auf Managementgehilter) vergeben
werden, melden sich nur die schwichsten Institute.
Es kann vermutet werden, dass die Kapitalzufuhr
in manchen Fillen die Fortfithrung von Finanz-
instituten ermoglicht, die aus dem Markt ausschei-
den oder zumindest umstrukturiert werden sollten.
Auch bleibt wegen der geringen Attraktivitit das
Volumen der Figenkapitalzufuhr insgesamt begrenzt.
SchlieBlich sieht das Finanzmarktstabilisierungs-

54 Vgl. PROJEKTGRUPPE GEMEINSCHAFTSDIAGNOSE
(Herbst 2008), a. a. O., Kasten 3.1.
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gesetz keine Einbindung privater Geldgeber in die
Rekapitalisierungen vor.

Auch die Ubernahme von Problemaktiva durch
dafiir geschaffene Fonds oder Bad Banks, etwa nach
dem Muster des Public-Private Investment Program
der US-Regierung, bringt groe Probleme mit sich.
Sie liegen in der Ermittlung der fundamental ge-
rechtfertigten Werte der Aktiva. Sofern die Unsi-
cherheit dariiber sehr hoch ist, besteht die Gefahr,
dass die in den USA geplanten umfangreichen Ga-
rantiezusagen fiir Fremdkapital die Bereitschaft
der privaten Investoren zur Ubernahme von Risiko-
aktiva iiberméfig erhohen und die geplanten Auk-
tionen zu ungerechtfertigt hohen Preisen fiihren.
Dem Steuerzahler drohen dann Kosten in unkalku-
lierbarer Hohe, wihrend im Fall einer erfolgreichen
Restrukturierung der Problemaktiva ein GroBteil der
Gewinne bei den privaten Investoren verbleibt. Of-
fensichtlich tiberhohte Auktionspreise konnten auch
dazu fiihren, dass die Bewertungsunsicherheiten
nicht abgebaut werden. SchlieBlich kénnten zu nied-
rige Eigenkapitalquoten der Fonds zu unzureichen-
den Anreizen fiir das Fondsmanagement fiihren,
das Vermogen angemessen zu verwalten und abzu-
wickeln.

Bessere Chancen einer nach den obigen Krite-
rien erfolgreichen Krisenbewiltigung bietet das im
Februar dieses Jahres in Grofbritannien verabschie-
dete Special Resolution Regime (SRR). Es setzt an
einem zentralen Problem von Unterkapitalisierung
im Bankensektor an, ndmlich am Risiko systemi-
scher Ansteckungseffekte bei einer Insolvenz wie
im Fall Lehman Brothers. Wéren sie nicht gegeben,
bote eine Insolvenz die Chance einer nach obigen
Kriterien vorteilhaften Rekapitalisierung, ndmlich
durch Beteiligung der Glaubiger. Das britische Bank-
gesetz soll es nun ermdglichen, Kreditinstitute, de-
ren Scheitern absehbar scheint, wie bei einer norma-
len Insolvenz zu restrukturieren oder abzuwickeln,
aber durch die Fortfithrung systemwichtiger Ge-
schifte — anders als im Fall der Lehman-Insolvenz —
systemische Ansteckungseffekte zu vermeiden.>>
Dies soll auch dadurch gelingen, dass die Finanz-
aufsicht die rechtliche Kompetenz hat, schon im
Vortfeld einer Insolvenz einzugreifen. Den bisheri-
gen Glaubigern einer im SRR befindlichen Bank
wird lediglich der Betrag garantiert, den sie erhal-

55 Das Gesetz sieht drei Moglichkeiten der Restrukturierung
vor: Die Ubertragung von Geschiftsteilen an eine private
Bank, die Errichtung einer Briickenbank, in die die nicht
risikobehafteten Geschéftsteile eingehen sollen, und die
zeitweise Verstaatlichung der gesamten Bank.
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ten hitten, wenn die Bank ohne vorherigen
Staatseingriff abgewickelt worden wire — also der
kurzfristige Liquidationswert der Aktiva. Dadurch
werden Fremdkapitalgeber (mit Ausnahme der oh-
nehin abgesicherten Einleger) an den Kosten der
Rekapitalisierung der Bank beteiligt. Gleichzeitig
wird das von einer Insolvenz ausgehende Risiko fiir
die Stabilitdt des Finanzsystems vermindert, weil
die Glaubiger einen geringeren Anreiz haben, ihre
Forderungen fluchtartig einzuldsen oder zu verdu-
Bern.

Das britische Special Resolution Regime kann
als Orientierung fiir das weitere Vorgehen der
deutschen Wirtschaftspolitik dienen. Die Annahme
von Restrukturierungshilfen sollte nicht mehr in
das Belieben des betreffenden Instituts selbst ge-
stellt werden, sondern von der Erfiillung von risiko-
basierten Kennziffern abhéngen. Beispielsweise
konnten als Indikatoren CDS-Spreads oder Risiko-
pridmien am Anleihemarkt herangezogen werden.
Das hiele, dass jede Bank, die einen vorher fest-
gelegten Schwellenwert iiberschritten hat, automa-
tisch Restrukturierungshilfen anzunehmen hitte.
Wollten die Eigentiimer dies verhindern, so miissten
sie sich innerhalb einer zu setzenden Frist um eine
Kapitalaufstockung bemiihen.5¢ Auf diese Weise
ginge es nicht mehr darum, die systemischen Effek-
te aus dem Scheitern einzelner, insbesondere der
schwichsten Banken dadurch zu vermeiden, dass
diese Banken kiinstlich am Leben erhalten wurden
— ein Fehler, der die Uberwindung der japanischen
Bankenkrise um Jahre in die Lénge gezogen hat.

Viele Regierungen verbinden ihre Hilfen an not-
leidende Banken mit Auflagen. Beispielsweise hat
die britische Regierung bei der Gewéhrung von
Garantien Auflagen hinsichtlich der Kreditvergabe
an private Haushalte und Unternehmen gemacht.
Auch im Finanzmarktstabilisierungsgesetz der Bun-
desregierung sind solche Bedingungen und Aufla-
gen vorgesehen. In den USA haben Banken nach
einer Inanspruchnahme staatlicher Rettungsange-
bote beispielsweise bei Personalentscheidungen
US-Staatsbiirger zu bevorzugen. Solche Konditio-
nierungen sind dem priméren Ziel, die Intermedia-
tionsfunktion des Bankensektors wiederherzu-
stellen, nicht dienlich. Eine sinnvolle Auflage ist
allerdings eine Begrenzung der Dividendenaus-
schiittung, weil sie die Figenkapitalbasis der be-

56 Vgl. HART, O.; ZINGALES, L.: To Regulate Finance, Try
the Market, 2009, http://experts.foreignpolicy.com/node/16642.
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troffenen Banken stiitzt.5” Auflagen hinsichtlich der
Vergiitung von Organen, Angestellten und wesent-
lichen Erfiillungsgehilfen der Banken konnen da-
gegen unter Umsténden problematisch sein. Dies
ist beispielsweise der Fall, wenn fiir eine system-
schonende Verwertung von Vermdgensgegenstin-
den einer Bank besondere Féhigkeiten erforderlich
sind, und wenn entsprechende Fachleute nicht ohne
erfolgsabhingige Vergiitungsbestandteile in einer
Bank gehalten werden konnen. Konkrete quantita-
tive Vorgaben hinsichtlich der Kreditvergabe an aus-
gewihlte Bankkunden kénnen ebenfalls problema-
tisch sein, weil dies einerseits die Effizienz der
Kapitalallokation behindern und andererseits dem
jeweiligen Bankmanagement die Mdoglichkeit bie-
ten konnte, weitere Verluste mit der Erfiillung die-
ser Vorgaben zu rechtfertigen.

Exkurs:
Wirtschaftspolitische Reaktionen auf die
Finanzkrise

Aus der Ende 2006 einsetzenden Krise des US-
Hypothekenmarkts entwickelte sich im August
2007, als auch européische Banken von Einbrii-
chen auf den Mirkten fiir hypothekenbasierte Ver-
mogenstitel betroffen wurden, eine weltweite Liqui-
ditétskrise. Diese wurde aufgrund der Unsicherheit
iiber den finanziellen Status von Geschiftspartnern
bald zu einer Vertrauenskrise im Bankensektor; sie
schligt sich unter anderem in hohen Kosten der
Kreditausfallabsicherung fiir Bankanleihen nieder
(Abbildung 5.2). Die Interbankengeldmarkte trock-
neten nahezu aus, und die anhaltend hohen Ab-
schreibungen auf strukturierte Kreditprodukte so-
wie steigende Kosten der Liquiditdtsabsicherung
zehrten stark am Wert des Eigenkapitals der Ban-
ken (Abbildung 5.3). Mit der Insolvenz der US-
amerikanischen Investmentbank Lehman Brothers
im September 2008 spitzte sich die Lage im Welt-
finanzsystem nochmals dramatisch zu.

In den USA ergriffen das Federal Reserve Board
und die Regierung seit Oktober 2008 drastische Maf3-
nahmen, um Wirtschaft und Finanzsystem zu stiit-
zen. Ende November kiindigte die Notenbank an,
in groem Umfang Wertpapiere zu beleihen, die
mit Kreditkartenverbindlichkeiten, Konsumenten-
krediten, Studentenkrediten und Krediten von mit-

57 zur Bedeutung eines Dividendenmoratoriums sieche PRO-
JEKTGRUPPE GEMEINSCHAFTSDIAGNOSE (Herbst
2008), a. a. O., Kasten 3.2.
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Abbildung 5.2:

Mittlere Preise fiir Kreditausfallversicherungen
(CDS) bei Bankschuldverschreibungen mit einer
Restlaufzeit von flinf Jahren
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Abbildung 5.3:

Marktkapitalisierung von Unternehmen des Finanz-
sektors
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Quellen: Datastream; Dow Jones; Berechnungen der Institute.

telstindischen Unternehmen besichert sind (7erm
Asset-backed Securities Loan Facility, TALF). Die-
ses Programm wurde im Februar von urspriinglich
200 Mrd. auf eine Bill. US-Dollar erweitert und wird
mit Mitteln aus dem Troubled Assets Relief Program
(TARP) abgesichert.’® Unter Verwendung der Gel-
der aus dem Anfang Oktober beschlossenen TARP
beteiligte sich der Staat ohne Stimmrechte bisher

58 Vgl. PROJEKTGRUPPE GEMEINSCHAFTSDIAGNOSE
(Herbst 2008), a. a. O., Kasten 1.1.
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auch am Versicherungskonzern AIG und an zahl-
reichen GroB3banken. Mittel aus dem TARP in Héhe
von 25 Mrd. US-Dollar wurden auch zur Stiitzung
der Automobilindustrie verwendet. Die staatliche
Einlagensicherung (Federal Deposit Insurance Cor-
poration, FDIC) hat seit November verschiedene
Banken iibernommen. Der Homeowner Affordabi-
lity and Stability Plan (HASP) zielt darauf ab, den
Héusermarkt zu stabilisieren, indem Hauseigentii-
mern der Zugang zu kostengiinstigen Refinanzie-
rungen ihrer Hypotheken ermdglicht wird. Zudem
sollen vom Ausfall bedrohte Hypothekenkredite
umstrukturiert und damit die Immobilien vor der
Zwangsversteigerung bewahrt werden. Von beson-
derer Bedeutung ist das im Méirz verabschiedete
Programm zum Aufkauf von Wertpapieren und Pro-
blemkrediten mit Bewertungsrisiken; Finanzministe-
rium und private Investoren sollen hiernach gemein-
same Fonds betreiben, um den Finanzinstituten
problematische Aktiva abzukaufen (Public-Private
Investment Program, PPIP). Anfinglich sollen 75
bis 100 Mrd. US-Dollar Eigenkapital aus TARP-
Mitteln eingesetzt und durch private Mittel
parititisch ergéinzt werden. Dariiber hinaus kénnen
die Fonds ihre Kaufkraft durch Aufnahme von
Fremdkapital erh6hen, wobei die Verbindlichkei-
ten des Fonds fiir Problemkredite bis zu einem
Hebel von 6:1 durch den staatlichen Einlagensi-
cherungsfonds abgesichert sind. Es ist geplant, auf
diesem Weg anfanglich bis zu 500 Mrd. US-Dollar
zum Aufkauf von Aktiva mit Bewertungsrisiken zu
mobilisieren, wobei eine Erweiterung auf bis zu
1 000 Mrd. US-Dollar vorgesehen ist.

In GroBbritannien legte die Wirtschaftspolitik
bereits im April 2008 ein Programm auf, das Ban-
ken einen befristeten Tausch vor allem hypothe-
kenbesicherter, strukturierter Produkte guter Quali-
tit gegen britische Staatspapiere bei der Bank von
England ermdglicht (Special Liquidity Scheme).
Die fiir Banken bei Inanspruchnahme des Pro-
gramms anfallenden Kosten orientieren sich dabei
an der Differenz zwischen den Zinssétzen am un-
besicherten und am besicherten Geldmarkt. Seit
Ende Januar sind aber iiber die bereits getitigten
Geschéfte im Volumen von etwa 185 Mrd. Pfund
hinaus keine Neugeschifte mehr mdglich. Seit
Oktober 2008 beteiligt sich die Regierung dariiber
hinaus iibergangsweise mit 50 Mrd. Pfund an einer
Reihe von fiihrenden Banken in Grofbritannien
(Bank Recapitalization Fund), und sie hat 250 Mrd.
Pfund bereitgestellt, um Interbankengeldmarktge-
schifte zu verbilirgen (Credit Guarantee Scheme).
Seit Mérz 2009 wird mit dem Special Resolution
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Regime (SRR) ein im Februar verabschiedetes Ge-
setz angewendet, das dem Staat weit reichende
Eingriffsrechte in den Bankensektor erlaubt mit
dem Ziel, eine systemschonende Restrukturierung
oder Abwicklung von gescheiterten Kreditinstitu-
ten durchzufiihren.

Auch die Bundesregierung griff in Reaktion auf
die Zuspitzung der Finanzkrise im Zuge der Insol-
venz von Lehman Brothers ein und beschloss am
17. Oktober 2008 das ,,Finanzmarktstabilisierungs-
gesetz“. Dieses sieht unter anderem die Einrich-
tung eines Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung
(SoFFin) vor. Der Fonds kann bis zu einem Volu-
men von 400 Mrd. Euro Biirgschaften abgeben und
sich mit bis zu 80 Mrd. Euro an der Eigenkapital-
basis von Kreditinstituten beteiligen oder deren Pro-
blemaktiva aufkaufen. Wenige Tage spater wurde
bekannt, dass die BayernLB als erste Bank die
Milliardenhilfen des Rettungspakets der Bundes-
regierung in Anspruch nehmen will, spéter folgten
die Commerzbank sowie die Landesbanken HSH
Nordbank und WestLB. Im Dezember 2008 wurde
die BayernLB zudem mittels Eigenkapitalzufuhr in
Hohe von zehn Mrd. Euro durch das Land Bayern
gestiitzt. Auch die Landesbank Baden-Wiirttemberg
erhielt von ihren Haupteigentiimern, dem Land
Baden-Wiirttemberg und den dortigen Sparkassen,
eine Kapitalspritze von finf Mrd. Euro. Anfang
April beschlossen Hamburg und Schleswig-Holstein
als Haupteigentiimer fiir die HSH Nordbank eine
Kapitalerhohung von drei Mrd. Euro sowie Garan-
tien tiber zehn Mrd. Euro. Schon Anfang Januar 2009
wurde die Commerzbank teilverstaatlicht. Der Bund
beteiligte sich direkt am Aktienkapital der Com-
merzbank (25% plus eine Aktie), die mehr als zehn
Mrd. Euro aus dem Sonderfonds erhielt. Am
3. April wurde zudem eine Ergénzung des Finanz-
marktstabilisierungsgesetzes beschlossen, durch die
eine vollstindige Ubernahme eines angeschlage-
nen Finanzinstituts durch den Staat als Ultima Ra-
tio ermoglicht wird. Das Gesetz wurde eigens auf
den Immobilienfinanzierer Hypo Real Estate zuge-
schnitten, der wegen seiner Bedeutung vor allem
fiir den deutschen Pfandbriefmarkt als systemrele-
vant eingestuft wurde.

Zusitzlich zur Einrichtung dieser expliziten
Programme zur Uberwindung der Bankenkrise ha-
ben auch die Zentralbanken aller groBen Volks-
wirtschaften auf die Finanzkrise reagiert. Zum ei-
nen haben sie die Leitzinsen gesenkt, wobei sich
zeitliche Struktur und AusmaB allerdings erheblich
unterscheiden. Die US-Notenbank senkte die Fe-
deral Funds Target Rate, die im September 2007
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noch bei 5,25% lag, ziigig und betreibt seit Dezem-
ber 2008 faktisch eine Null-Zins-Politik. Die Bank
von England hat nach Ausbruch der Krise ihren
Leitzins zunéchst vergleichsweise zogerlich ge-
senkt; seit September 2008 verringerte sie diesen
aber schliellich rasch von 5% auf derzeit 0,5%.
Die EZB hat den mafgeblichen Leitzins im Juli 2008
zunichst von 4% auf 4,25% erhoht und mit der
Zinssenkung erst im Oktober begonnen; der Haupt-
refinanzierungssatz liegt gegenwartig bei 1,25%.

Zum anderen haben die Zentralbanken mit einer
massiven Ausweitung des Basisgelds (Summe aus
Bargeldumlauf und Guthaben der Banken bei der
Zentralbank) reagiert (Abbildung 5.4). Die US-
Notenbank kiindigte hierzu im Mérz 2009 Pléne an,
langerfristige Staatsanleihen im Wert von bis zu 300
Mrd. US-Dollar aufzukaufen. Zusammen mit dem
geplanten Aufkauf von Schuldpapieren der staatlich
gestiitzten Immobilienfinanzierer (im Wert von bis
zu 200 Mrd. US-Dollar) und von hypothekenbesi-
cherten Wertpapieren (im Wert von bis zu 1,25 Bill
US-Dollar) hat die Notenbank damit den Wechsel
zu einer Politik der quantitativen Lockerung vollzo-
gen. Ebenfalls seit Marz kann die Bank von England
private Wertpapiere im Umfang von 50 Mrd. Pfund
und Staatsschuldtitel im Wert von 100 Mrd. Pfund
am Markt erwerben. Hierzu betreibt die Bank einen
vom Schatzamt gesicherten Vermogensfonds, mit
dem ihr die fiir eine Politik der quantitativen Locke-
rung notwendige Infrastruktur bereitgestellt wurde.
SchlieBlich hat die EZB mit der Umstellung des
Zuteilungsverfahrens auf einen Mengentender mit
unbegrenzter Zuteilung, verbunden mit einer Um-
strukturierung zugunsten langerfristiger Refinanzie-
rungsgeschifte, die Versorgung des Euroraums mit
Basisgeld deutlich ausgeweitet.

Obwohl die geldpolitischen MaBinahmen in den
drei Wahrungsrdumen allesamt expansiv ausgerichtet
sind, unterscheidet sich im Detail die Strategie der
EZB von denen des Federal Reserve Board und der
Bank von England. Wéhrend das Eurosystem insbe-
sondere darauf abzielt, die Funktionsfahigkeit des
Interbankenhandels wiederherzustellen, sind die
angelsdchsischen Notenbanken bereits dazu iiberge-
gangen, direkten Einfluss auf die Kapitalmarktzinsen
zu nehmen. Die Ursache der unterschiedlichen
Schwerpunkte bei der Implementierung der unkon-
ventionellen Geldpolitik liegt unter anderem in der
unterschiedlichen Finanzierungsstruktur des Unter-
nehmenssektors. Wihrend die Finanzierung im
Euroraum zu iiber 50% durch Kredite und zu unter
10% durch Unternehmensanleihen gewdéhrleistet
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wird, liegen die entsprechenden Zahlen fiir die USA
bei jeweils etwa 20%.

Abbildung 5.4:
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Quellen: Europdische Zentralbank; Federal Reserve Board;
Bank von England; Berechnung der Institute.

Bei einem funktionierenden Finanzsystem sollten
die expansiven monetdren MafBnahmen die Finan-
zierungskosten von Unternehmen und Haushalten
unabhingig davon, ob es sich um ein markt- oder
ein bankenbasiertes System handelt, senken und
somit einen Stimulus fiir die Realwirtschaft erzeu-
gen. In der gegenwirtigen Situation stellt sich so-
mit die Frage, ob die Transmission der Zinssenkun-
gen und der Ausweitung der Geldbasis behindert
wird und somit die Finanz- und Bankenkrise zu ei-
ner Verldngerung des konjunkturellen Abschwungs
beitragt.

Ein Merkmal der Krise ist die Beeintrachtigung
der Refinanzierung des Bankensystems iiber den
Geldmarkt. Dies duflert sich insbesondere dadurch,
dass die Kosten fiir unbesichertes Zentralbankgeld
im Interbankenhandel aufgrund hoher Risikopré-
mien deutlich liber den Zinsen fiir Offenmarkt-
geschifte bei den jeweiligen Notenbanken liegen.
Anstatt iiberschiissiges Zentralbankgeld dem Ban-
kensystem iiber den Geldmarkt zur Verfiigung zu
stellen, sind die Geschiftsbanken dazu iibergegan-
gen, einen Teil des stark ausgedehnten Angebots
an Zentralbankgeld zu horten (meist in Form von
kurzfristigen Einlagen bei der Notenbank). Auch
deshalb sind im Zuge der Finanzkrise die Kosten
der Fremdkapitalfinanzierung fiir Unternehmen deut-
lich gestiegen. Sowohl die Aufschldge der Kredit-
zinsen auf sichere kurzfristige Zinsen als auch die
Abstinde zwischen der Rendite langfristiger Un-
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Abbildung 5.5:
Auswirkungen auf den Interbankengeldmarkt'
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! Anmerkung: Die Risikoprdmien am Interbankengeldmarkt wurden als Differenz zwischen dem unbesicherten Geldmarktsatz und dem Overnight
Index Swap (OIS) mit derselben Laufzeit berechnet. Bei einem OIS handelt es sich um einen Swap von Festzins (z. B. mit einer Laufzeit von drei
Monaten) gegen variablen Zins. Am Euromarkt ist der variable Zins an den EONIA-Satz (Euro OverNight Index Average) gebunden, der einen

gewichteten Durchschnitt vertraglich vereinbarter Zinssitze fiir unbesicherte Tageskredite am Interbankmarkt des Euroraums darstellt.

Quellen: Reuters; Berechnungen der Institute.

ternehmensanleihen und der Rendite sicherer
Staatsanleihen haben in den letzten zwolf Monaten
— auch im historischen Vergleich — auBBergew6hn-
lich hohe Werte erreicht.

Die geldpolitischen Maflnahmen der Notenban-
ken fiihrten zu deutlichen Riickgéngen sowohl bei
den Geldmarktsitzen als auch bei den Risikopra-
mien seit Oktober 2008 (Abbildung 5.5). Trotz
unterschiedlicher Leitzinsen im Euroraum, in den

Wirtschaft im Wandel Sonderausgabe 1/2009

USA und in GroBbritannien sind die Geldmarkt-
sitze fur langere Laufzeiten (ab drei Monate) in den
drei Wiahrungsrdumen nahezu gleich. Dies ist vor
allem auf die niedrigeren Risikoprdmien am Inter-
bankengeldmarkt im Euroraum zuriickzufiihren, die
fiir Laufzeiten ab drei Monaten etwa 40 Basispunkte
unter denen in den USA liegen. Da die Risikopra-
mien, die européische Banken am Geldmarkt zahlen
mussten, allerdings schon seit Ausbruch der Finanz-
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Abbildung 5.6:

Auswirkungen auf den Markt fiir Unternehmensanleihen
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Abbildung 5.7:
. . 1
Auswirkungen auf den Kreditmarkt
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Kurzfristige Kreditzinsen, in % Kurzfristzins, in Prozentpunkten
9 9 5 5
8 1 L8 o
7 -7 M4
6 - F6
F3
5 1 F5
44 4 Lo
3 1 F3
A o e e e e S 1T+—r— T T T 1
Jan Apr Juli Okt Jan Apr Juli Okt Jan Jan Apr Juli Okt Jan Apr Juli Okt Jan
2007 2008 2009 2007 2008 2009
= = = GroRbritannien Euroraum USA

GD Friihjahr 2009

! Anmerkung: Die kurzfristigen Kreditzinsen beziehen sich auf bestehende Unternehmenskredite mit einer Laufzeit von unter einem Jahr. Fiir die
Vereinigten Staaten wurden die ,,Commercial and industrial loans made by domestic banks* verwendet, fiir Gro3britannien die ,,Monthly average of
UK resident banks’ sterling weighted average interest rate for existing loans with a fixed rate to private non-financial corporations®, fiir den
Euroraum die ,,Weighted average interest rate for existing loans to private non-financial corporations®. Die Abstdnde wurden gegeniiber den

Overnight Index Swaps mit dreimonatiger Laufzeit berechnet.

Quellen: Europédische Zentralbank; Federal Reserve Board; Bank von England; Berechnungen der Institute.
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krise niedriger waren als in den USA oder in GroB3-
britannien, kann nicht eindeutig beurteilt werden,
ob die niedrigeren Risikoprdmien im Euroraum
gegenwirtig im Zusammenhang mit der Fokussie-
rung der EZB auf die Wiederherstellung der Funk-
tionsfahigkeit des Interbankenmarkts stehen. Viel-
mehr kann dies auch mit der insgesamt niedrigeren
Risikoeinschédtzung im Hinblick auf die Belastung
des Bankensystems im Euroraum mit Bewertungs-
risiken zu tun haben.

Fiir diese These sprechen auch die Risikopra-
mien am Markt fiir Unternehmensanleihen, die im
Euroraum seit Ausbruch der Finanzkrise in der Re-
gel unter denen in GroBbritannien und den USA
lagen (Abbildung 5.6). Die direkten Interventionen
des Federal Reserve Board zeigen am Markt fiir
Unternehmensanleihen bislang nicht die gewiinsch-
ten Effekte. In den USA stiegen die Zinsen fiir
Anleihen mittlerer Bonitdt (BBB) mit einer Lauf-
zeit von zehn Jahren seit Oktober von 7% auf iiber
9% an; die Zinsen fiir Anleihen hochster Bonitit
(AAA) blieben im selben Zeitraum unverdndert. In
GroBbritannien blieben die Renditen fiir Anleihen
mittlerer Bonitét hingegen unverdndert bei 7,3%,
und im Euroraum gingen sie sogar von 7,5% auf
6,8% zuriick; die Zinsen fiir Anleihen hochster Bo-
nitdt sanken sowohl in GroBbritannien (von 5,1% auf
4,4%) als auch im Euroraum (von 4,7% auf 4,2%).
Diese unterschiedliche Entwicklung spiegelt sich
auch in den Risikoprdmien gegeniiber Staatsanlei-
hen gleicher Laufzeit wider, die sich im Euroraum
bei etwa drei bis vier Prozentpunkten (BBB) bzw.
bei knapp iiber einem Prozentpunkt (AAA) stabili-
sierten und die in den USA ihren Anstieg fortsetzten
und zuletzt 6,5 bzw. 1,6 Prozentpunkte erreichten.

Eine Gegeniiberstellung der Entwicklungen an
den Bankkreditmérkten ist nur eingeschrankt mog-
lich, da vergleichbare Abgrenzungen bei den Kredit-
aggregaten nicht zur Verfligung stehen. Weil ins-
besondere in den USA und in Grofbritannien lin-
gerfristige Kredite an den Unternehmenssektor nur
eine untergeordnete Rolle spielen, werden im Fol-
genden nur die Auswirkungen der geldpolitischen
MaBnahmen auf die Zinsen fiir Unternehmenskre-
dite mit einer Laufzeit von unter einem Jahr be-
trachtet.’® In allen drei Wéhrungsraumen wurden
die Leitzinssenkungen zumindest teilweise an die
Kreditzinsen weitergegeben (Abbildung 5.7). Der
Riickgang der Kreditzinsen war in GroBbritannien

59 Wihrend der Anteil der unterjdhrigen Kredite am gesamten
ausstehenden Kreditvolumen im Euroraum bei etwa 30%
liegt, betrégt er in den USA etwa 90%.
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am stirksten ausgeprigt. Dort sanken die Zinsen
zwischen Oktober und Februar um 3,3 Prozent-
punkte auf 4,1%. Im Euroraum fielen die Zinsen
im selben Zeitraum hingegen nur um 1,6 Prozent-
punkte auf 4,8%. Der geringste Riickgang war in
den USA zu verzeichnen, wo die Kreditzinsen auf
3,2% im ersten Quartal zuriickgingen, von 4,5%
im dritten Quartal. Dennoch sind die Kreditzinsen
in den USA am niedrigsten. Da das Federal Re-
serve Board bereits ein Jahr vor der Européischen
Zentralbank und der Bank von England mit deut-
lichen Zinssenkungen auf die Finanzkrise reagierte,
gaben die Kreditzinsen bereits in der ersten Jahres-
hilfte 2008 deutlich nach. Die verzogerte Weiter-
gabe der Refinanzierungskosten zeigt sich daran,
dass der Abstand der Kreditzinsen gegeniiber den
kurzfristigen risikofreien Dreimonatszinsen zunéchst
zugenommen hat. Seit Oktober erhohte er sich in
allen drei Wahrungsrdumen deutlich und stieg auf
3,5 (USA) bis 4,5 Prozentpunkte (GroBbritannien).
Wihrend der Aufschlag in den angelsdchsischen
Landern bereits wieder riickldufig ist, verharrt er
im Euroraum seit November bei 3,7 Prozentpunk-
ten. Die Banken im Euroraum scheinen somit die
gesunkenen Refinanzierungskosten vergleichsweise
zogerlich weiterzugeben.

Zur Geldpolitik

Seit der Verscharfung der Rezession im Euroraum
hat die EZB die Zinsen deutlich gesenkt. Der Zins-
satz fiir Hauptrefinanzierungsgeschifte liegt gegen-
wirtig bei 1,25% und damit um drei Prozentpunkte
niedriger als im September vergangenen Jahres.
Um den nicht mehr voll funktionstiichtigen Inter-
bankengeldmarkt zu ersetzen, ist den Geschéfts-
banken der Zugang zu Liquiditit erheblich er-
leichtert worden (Abbildung 5.8). Im September
2008 stellte die EZB ihr Zuteilungsverfahren auf
Mengentender mit unbegrenzter Zuteilung um. In-
folgedessen erhohte sich auch das Gesamtvolumen
der Offenmarktgeschéfte deutlich, wobei der Anteil
der Geschifte mit langen Laufzeiten auf bis zu
70% zunahm.®® Die Banken nahmen daraufhin
erstmals in nennenswertem Umfang die Einlagefa-
zilitdt in Anspruch (Abbildung 5.9). Dies wurde

60 Schon seit Herbst 2007 hatte die Zentralbank den Anteil der
langerfristigen Offenmarktgeschifte sukzessive erhdht, um
den durch die Turbulenzen an den Finanzmaérkten in Liqui-
dititsprobleme geratenen Banken Planungssicherheit zu
geben.
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begiinstigt durch die temporédre Verengung der Dif-
ferenz zwischen den Zinssétzen von Einlagefazilitit
und Hauptrefinanzierungsgeschéiften um 50 Basis-
punkte.

Abbildung 5.8:
Volumen der Offenmarktgeschéfte des Eurosystems
-2007 bis 2009, Mrd. Euro -
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Quelle: Europiische Zentralbank.

Abbildung 5.9:
Inanspruchnahme der Einlagefazilitét
- 2007 bis 2009', Mrd. Euro -
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Quellen: Européische Zentralbank; Reuters.

Die Schirfe der Rezession néhrt die Sorge vor
einer moglichen Deflation im Euroraum, und zu-
gleich ldsst die zins- und liquiditétspolitische Reak-
tion der EZB Inflationssorgen aufkommen. Darin
liegt kein Widerspruch: Kurzfristig ist zwar die
Gefahr einer Deflation deutlich hoher als die einer
zu hohen Teuerung. Mittelfristig dominieren aber
die Inflationsgefahren, sollte nach einer Stabilisie-
rung des Finanzsektors die Liquiditit nicht wieder
verringert werden und sollte zu Beginn eines neuen

92

Aufschwungs der Expansionsgrad der Geldpolitik
nicht rechtzeitig zuriickgefahren werden. Allerdings
hat die stabilitdtsorientierte Politik der EZB in den
vergangenen Jahren gute Voraussetzungen dafiir
geschaffen, dass die Kosten der dann einzu-
leitenden restriktiven Politik nicht allzu hoch aus-
fallen werden. Denn die — etwa aus Umfragen er-
mittelten — langfristigen Inflationserwartungen
sind nach wie vor im Zielbereich der EZB veran-
kert. Die Wirtschaftssubjekte rechnen also offen-
sichtlich mit einem rechtzeitigen Schwenk der Geld-
politik.

Vorerst, und das heifst zumindest fir dieses und
das néchste Jahr, sind im Euroraum Inflationsraten
zu erwarten, die deutlich unterhalb des Zielraums
der EZB von nahe bei, aber unter 2% liegen. Fiir
einige Monate diirfte die Inflationsrate sogar ne-
gativ werden. Das bedeutet noch nicht ein Abrut-
schen in eine schidliche Deflation, denn davon wiére
erst zu sprechen, wenn Unternehmen und Haus-
halte mit einem anhaltenden Verfall des gesamt-
wirtschaftlichen Preisniveaus rechnen. Allerdings
erschwert es die gegenwértig zu erwartende geringe
Preisdynamik der Geldpolitik, den der Schérfe der
Rezession angemessenen Expansionsgrad zu errei-
chen: Bei Inflationsraten von nahe null kann der
fiir die konjunkturelle Wirkung mafigebliche Real-
zins nicht deutlich negativ werden, denn die Zen-
tralbank kann ihren nominalen Leitzins nicht tiefer
als auf null setzen. Dass diese Restriktion im Pro-
gnosezeitraum bindend sein kdnnte, ldsst sich mit
Hilfe der Schitzung einer an die Taylor-Regel an-
gelehnten Reaktionsfunktion zeigen, die das Zins-
setzungsverhalten der Zentralbank in Abhingigkeit
von Inflationserwartungen und Produktionsliicke
beschreibt. Die Institute haben in den vergangenen
Jahren regelmiBig eine solche Reaktionsfunktion
zur Analyse und Prognose des Zinssetzungsver-
haltens der EZB genutzt. Um Verzerrungen durch
die Finanzkrise zu vermeiden, werden diesmal die
Koeffizienten der Gleichung nur iiber den Zeitraum
1999 bis zum zweiten Quartal 2008 geschétzt.o!
Die Gleichung wird auf Basis der in diesem Gut-
achten vorgelegten Prognosen fiir die Produktions-
liicke und die Inflationsentwicklung im Euroraum
fortgeschrieben (Abbildung 5.10). Davon ausge-
hend ergibt sich ein Absinken des Kurzfristzinses

61 Im Herbst 2008 verschirfte sich die Finanzkrise drama-
tisch, ihr Beginn liegt im Sommer 2007. Eine Schétzung
der Koeffizienten iiber einen Stiitzzeitraum bis zum zwei-
ten Quartal 2007 bringt keine wesentlich anderen Ergeb-
nisse als bis zum zweiten Quartal 2008.
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auf rund —4,5% bis Mitte 2010, denn die Reak-
tionsfunktion beriicksichtigt konstruktionsbedingt
nicht die Existenz der Nullschranke fiir den Zins.52

Abbildung 5.10:
Zinsprognose auf Basis einer Reaktionsfunktion
- 2003 bis 2010, in % -
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Vor diesem Hintergrund kénnen die Ergebnisse
der Reaktionsfunktion nur als Hinweis dafiir die-
nen, dass in der derzeitigen konjunkturellen Situa-
tion eine extrem expansive Geldpolitik angebracht
und zu erwarten ist. Allerdings deuten die Aussa-
gen verschiedener Mitglieder des EZB-Rats darauf
hin, dass die EZB die malBgeblichen Leitzinsen
auch angesichts der in den vergangenen Monaten
dramatisch verschlechterten Konjunkturaussichten
nicht in die Ndhe von null senken wird.®3 Sie hilt
sich dabei zugute, dass sie eines ihrer gegenwértig
vorrangigen Ziele, ndmlich den Interbankenmarkt
anzuregen und dort fiir ein moderates Zinsniveau

62 Dariiber hinaus spricht in der gegenwirtigen Situation auch
ein weiteres Argument dagegen, eine Zinsprognose auf Ba-
sis des historischen Verhaltens der EZB zu machen: Bis
zum Ausbruch der Finanzkrise agierte die EZB im Umfeld
eines funktionierenden Bankensektors. Seit Ausbruch der
Finanzkrise ist der Transmissionsmechanismus gestort, und
die Beeinflussung der verschiedenen Zinssdtze allein durch
die Steuerung des Kurzfristzinses funktioniert nicht mehr
in gewohnter Weise; daher ist anzunehmen, dass die EZB
bei der Setzung des Kurzfristzinses auch nicht mehr in
gleicher Weise auf die Verdnderung der Produktionsliicke
und der Inflationserwartungen reagieren wird.

63 Vgl. TRICHET, J.-C.: Introductory Statement with Q&A.
Frankfurt a. M., 2. April 2009, sowie STARK, J.: Eco-
nomic Prospects and the Role of Monetary Policy in the
Current Situation. Luxemburg, 9. Mirz 2009.
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fir Geschifte mit ldngerer Fristigkeit zu sorgen,
besser erreicht hat als andere Zentralbanken, die
ihre Leitzinsen tiefer gesetzt haben.®* Ein zu nied-
riger Leitzins wiirde laut EZB-Meinung offenbar
die Funktionalitit des Geldmarkts gefdhrden, etwa
weil eine Reihe von Akteuren (z. B. Geldmarkt-
fonds) aus dem Markt gedrangt werden konnten.%5
Dariiber hinaus fiirchtet die EZB offenbar auch,
durch ein Zinsniveau nahe null den Prozess der
Bilanzbereinigung bei den Banken zu verzogern,
weil diese weniger Anreize zu Bilanzverkiirzungen
haben, wenn sie permanent und unlimitiert Zugang
zu Zentralbankgeld zur Refinanzierung zu sehr ge-
ringen Kosten haben.

Vor diesem Hintergrund gehen die Institute da-
von aus, dass die EZB den Hauptrefinanzierungs-
satz bis Mitte des Jahres in einem weiteren Schritt
auf 1% senken wird. Dagegen wird sie den Zinssatz
fiir die Einlagefazilitit wohl bei 0,25% belassen®®
und damit den Korridor zwischen den Sitzen der
Einlagefazilitit und der Spitzenrefinanzierungs-
fazilitiat wieder verkleinern. Dariiber hinaus diirfte
die EZB das Repertoire an auB3erordentlichen Maf3-
nahmen in den kommenden Monaten ausweiten.
Dazu wird wohl zuvorderst die weitere Ausdehnung
von zusitzlichen Refinanzierungsgeschiften geho-
ren — sowohl im Hinblick auf das Volumen als auch
die Lange der Laufzeit dieser Geschifte. So diirfte
sie den Banken in Kiirze auch Zentralbankgeld fiir
neun oder zwolf Monate zur Verfiigung stellen,
nachdem die maximale Laufzeit der Tendergeschéfte
bislang bei sechs Monaten liegt. Auf diese Weise
wird die EZB versuchen, die lingerfristigen Zinsen
direkt zu beeinflussen.

Diese zuséitzlichen Maflnahmen sind zu begrii-
fen und diirften die Refinanzierungsbedingungen
der Banken erleichtern und die Kreditvergabe an-
regen, weil sie es den Banken ermdglichen, die
Fristigkeiten von Vermdgenswerten und Verbind-
lichkeiten kongruenter zu gestalten. In Anbetracht der
hohen und persistenten Unterauslastung im Euro-
raum, die die hier vorgelegte Prognose impliziert,
halten die Institute allerdings eine stirkere Sen-
kung des Hauptrefinanzierungssatzes auf 0,5% fiir

64 Vgl. den Abschnitt ,,Exkurs: Wirtschaftspolitische Reaktio-
nen auf die Finanzkrise®.

65 vgl. BINI SMAGHI, L.: Three Questions on Monetary
Policy Easing. Ancona, 6. Mérz 2009.

66 As regards the deposit rate, I think it would be fair to say
that, at 0,25%, it is at an extremely low level, and I do not

expect that we will make any change to this level in the pe-
riod to come.” TRICHET, J.-C., a. a. O.
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geboten — nicht zuletzt, weil die vergangenen Mo-
nate gezeigt haben, dass die Zinssenkungen von den
Banken zumindest teilweise an die Kreditnehmer
weitergegeben wurden und es nicht ersichtlich ist,
warum dies bei der Reduzierung unter 1% qualita-
tiv anders verlaufen sollte.

Dartiiber hinaus besteht fiir die EZB die Mdg-
lichkeit, Wertpapiere nicht mehr nur als Sicherheit
bei Kreditgeschiften gegen Verpfindung zu akzep-
tieren, sondern sie direkt zu erwerben, wie es die
US-Notenbank, die Bank von England und auch
die Bank von Japan im Rahmen verschiedener un-
konventioneller geldpolitischer Maflnahmenpakete
bereits praktizieren.®” Dies wiirde der Realwirtschaft
unter Umgehung des Bankensektors Zentralbank-
geld zur Verfligung stellen, da die EZB bei der Aus-
wahl ihrer Geschéftspartner flir diese Transaktionen
nicht eingeschrinkt ist. Allerdings ist eine solche
»quantitative Lockerung™ nicht ohne Probleme. Zum
einen scheint eine Umgehung des Bankensektors
weniger erfolgversprechend als etwa in den angel-
sidchsischen Landern, denn der Finanzsektor ist im
Euroraum anders als in den USA oder Grofbritan-
nien vom Bankgeschift dominiert. Zudem konnte
ein Ankauf von Staatsanleihen der Mitgliedstaaten
der Wihrungsunion dazu fiithren, dass die Unab-
hingigkeit der EZB von Marktteilnehmern infrage
gestellt werden wiirde. Auch wiirde dieser Schritt
im Fall eines Zahlungsausfalls zu einem impliziten
Bail-out fithren, da die bei der EZB anfallenden
Verluste anteilmiBig auf die Mitgliedstaaten auf-
geteilt wiirden. Beides konnte zu einem Anstieg
der langfristigen Inflationserwartungen fiihren. Beim
Ankauf von Unternehmensanleihen wiirde die EZB
eine Rolle als industriepolitischer Akteur einneh-
men, da sie entscheiden miisste, welchen Sektoren
oder Firmen sie Geld zur Verfiigung stellen soll.
Der Eingriff hétte auf jeden Fall Verzerrungen der
Kapitalallokation zur Folge: Zum einen wiirden
vornehmlich GroBunternehmen begiinstigt, denn
nur fiir diese féllt die Finanzierung iiber die Anlei-
henmaérkte ins Gewicht. Zum anderen unterschei-
det sich die Bedeutung der Finanzierung iiber den
Kapitalmarkt in den Mitgliedstaaten deutlich.

Dennoch sollten diese Optionen nicht von vorne-
herein verworfen werden. Denn wenn die Wahl
besteht, entweder Wertpapiere zu erwerben oder
eine Deflation in Kauf zu nehmen, stellt ersteres
das kleinere Ubel dar. Daher sollte dieses Mittel

67 Hierbei ist zu beachten, dass fiir derartige MaBinahmen der
geldpolitische Rahmen der EZB nicht geéndert werden
miisste.
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eingesetzt werden, wenn ein nachhaltiger Riick-
gang der Kreditvolumina oder Geldmengenaggre-
gate im Euroraum auf anderem Weg nicht verhin-
dert werden kann.

Zur Finanzpolitik

Seit dem Herbst vergangenen Jahres wurden in ei-
ner groflen Zahl von Léindern kreditfinanzierte
Konjunkturprogramme beschlossen, um die Rezes-
sion abzufedern. Die Bundesregierung hat zwei Kon-
junkturpakete beschlossen. Trotz grundsétzlicher Be-
denken, die gegen solche Stimulierungsprogramme
vorzubringen sind, sind sie in der gegenwértigen
Situation vertretbar. Aufgrund der Probleme des
Bankensektors diirfte die Geldpolitik in dieser Re-
zession nicht in der gewohnten Weise wirken.
Neben den Konjunkturprogrammen treten wei-
tere Regelungen in Kraft, die die Konjunktur zu-
sdtzlich anregen diirften. Alles in allem ergibt sich
gegeniiber 2008 nach den Berechnungen der Insti-
tute ein fiskalischer Impuls von 32 Mrd. Euro (1,3%
des Bruttoinlandsprodukts) in diesem und 42 Mrd.
Euro (1,8%) im kommenden Jahr.%8 Die Finanz-
politik ist somit merklich expansiv ausgerichtet.
Angesichts der Stirke der didmpfenden Wir-
kungen, die von dem auBerordentlich kréftigen
Riickgang der weltwirtschaftlichen Produktion und
dem Zusammenbruch des Welthandels ausgehen,
konnen Programme zur Stimulierung der binnen-
wirtschaftlichen Nachfrage selbst in dieser Gro-
enordnung die Rezession nur mildern, keinesfalls
verhindern, zumal die fiskalischen Impulse nicht in
vollem Umfang auf das Bruttoinlandsprodukt durch-
schlagen diirften. So diirften die kurzfristigen Fis-
kalmultiplikatoren in einer offenen Volkswirtschaft
wie der deutschen relativ klein sein.®® Schitzungen
mit 6konometrischen Modellen zeigen denn auch,
dass aufgrund des Konjunkturpakets II (ohne die
Aufstockung der ,,Abwrackpramie®) fiir dieses Jahr
allenfalls eine um gut 0,5 Prozentpunkte hohere
Verianderungsrate des Bruttoinlandsprodukts zu er-

68 Konjunkturprogramme in dieser GréBenordnung hat es in
Deutschland bislang nur einmal gegeben, ndmlich 1967 mit
1,5% des BIP. HEILEMANN, U.; GEBHARDT, H.; VON
LOEFFELHOLZ, H.-D.: Wirtschaftspolitische Chronik
1949-2002. Lucius&Lucius: Stuttgart 2003.

69 OECD (2009), a. a. O., pp. 107, 113, 138.
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warten ist, und fiir 2010 eine um 0,3 Prozentpunk-
te hohere.”0

Im GroBen und Ganzen sind viele der von der
Bundesregierung beschlossenen Maflnahmen gleich-
wohl positiv zu beurteilen, zumal die zentralen Kom-
ponenten des zweiten Konjunkturpakets, die Stei-
gerung der Investitionen sowie die Entlastungen
bei Steuern und Sozialbeitrdgen, nicht nur zu den
aus konjunktureller Perspektive wiinschenswerten
Nachfrageimpulsen fiihren, sondern aufgrund der
langfristig positiven Produktivititseffekte und der
Leistungsanreize zugleich das Wachstum fordern.
Sie sind daher auch — wie vielfach empfohlen —
mit den léngerfristigen Zielen der Finanzpolitik
kompatibel.

Allerdings werden die bereitgestellten Mittel
wegen Implementierungs- und Wirkungsverzoge-
rungen nicht so rasch abflieBen und produktions-
wirksam werden wie von der Bundesregierung in-
tendiert; sie hatte angestrebt, dass etwa die Hélfte
der bereitgestellten Mittel von 17,3 Mrd. Euro in
diesem Jahr abgerufen wird. So kann die Bundes-
regierung zwar Mittel zur Steigerung der offent-
lichen Investitionsausgaben in den Bereichen Infra-
struktur, Umweltschutz und Bildung bereitstellen,
doch werden diese wegen der erforderlichen Vor-
laufzeit, die die Ausschreibungs- und Genehmi-
gungsverfahren auch bei einem vereinfachten Ver-
gabeverfahren nach sich ziehen, erst nach und
nach abgerufen. Insofern ist das Timing der Mal3-
nahmen problematisch, denn der Konjunkturein-
bruch ist jetzt besonders stark, viele der Mafinah-
men wirken aber erst im kommenden Jahr.

Zudem werden die fiir kommunale Investitio-
nen zur Verfiigung stehenden Mittel haufig fiir Er-
haltungsmafnahmen eingesetzt, deren Wachstums-
wirkungen geringer sind als die von Projekten zum
Ausbau der Infrastruktur, die aufwendigere Pla-
nungen voraussetzen. Die erhofften konjunkturellen
Impulse diirften zudem dadurch gemindert werden,
dass die Bauwirtschaft immer noch recht gut aus-
gelastet ist, sodass sie auf eine zusétzliche Nach-
frage voraussichtlich mit Preisanhebungen rea-
giert, womit ein Teil des Impulses verpufft.

Offentlichen Investitionen werden in der Lite-
ratur vielfach héhere Multiplikatoren zugeschrieben.

70 BARABAS, G. et al. (2009), a.a.O. S. 128-132. —
SCHEUFELE, R.: Konjunkturprogramme und ihre Wir-
kung: Eine Simulation mit dem makrodkonometrischen Modell
des IWH, in: IWH, Wirtschaft im Wandel 1/2009, S. 4-7. —
HORN, G. et al.: Hoheres Tempo erforderlich. Zu den
Wirkungen des Konjunkturpakets II. IMK Policy Brief.
Januar 2009.
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Doch verdienen sie aufgrund der Umsetzungspro-
bleme keinen uneingeschrénkt guten Ruf als schnell
wirkende Konjunkturstimulanz. Bei Steuer- und
Beitragssenkungen wird im Allgemeinen ein nied-
rigerer Multiplikator unterstellt.”! Allerdings sind
die Verzogerungen bei der Umsetzung gering, so-
dass die Nettoeinkommen rasch steigen konnen.
Die Gefahr, dass ein groBer Teil der zusétzlich zur
Verfiigung stehenden Mittel gespart wird und da-
mit die Nachfrage nicht ankurbelt, ist bei dauerhaft
angelegten Senkungen geringer als bei einmaligen
Steuergeschenken.

Eine positive Bewertung erfahrt in der Politik
und bisweilen auch in der Offentlichkeit die Um-
weltprdmie von 2 500 Euro, mit der Automobilbe-
sitzer angeregt werden sollen, ihr mindestens neun
Jahre altes Fahrzeug durch einen Neu- oder Jahres-
wagen zu ersetzen (daher zumeist ,,Abwrackpramie®
genannt). Waren hierfiir urspriinglich 1,5 Mrd. Euro
vorgesehen, was den Ersatz von 600 000 Pkw er-
moglicht hitte, so wurde die MaBBnahme angesichts
der groBen Nachfrage auf fiinf Mrd. Euro aufge-
stockt. Allerdings darf aus einer groflen Nachfrage
keineswegs darauf geschlossen werden, dass es sich
dabei um ein sinnvolles Programm handelt. Ers-
tens generiert man mit dem Programm Mitnahme-
und Vorzieheffekte, das heilit, Autobesitzer werden
angeregt, ohnehin geplante Kédufe nun, in kon-
junkturell schwieriger Zeit zu titigen. Nach Aus-
laufen des Programms diirfte dementsprechend die
Pkw-Nachfrage deutlich zuriickgehen. Zweitens hat
die einseitige Forderung eines Konsumguts wohl
betrdchtliche Verdriangungseffekte zur Folge. Da
Konsumenten in der Regel nur iiber begrenzte fi-
nanzielle Mittel verfiigen, stehen die Teile des Ein-
kommens und der Ersparnisse, die fiir den Kauf
von Pkw verwendet werden, nicht fiir andere Ver-
wendungszwecke zur Verfligung.”? Dadurch ist

71 Neuere Studien aus den USA zeigen, dass die Multiplikato-
ren von Steuersenkungen grofer sein konnten, als dies
makrodkonometrische Modelle nahelegen. Vgl. ROMER,
D.; ROMER, C.D.: The Macroeconomic Effect of Tax
Changes: Estimates Based on a New Measure of Fiscal
Shocks. NBER Working Paper 13264, 2007. — BLAN-
CHARD, O.; PEROTTI, R.: An Empirical Characterization
of the Dynamic Effects of Changes in Government Spending
and Taxes on Output. Quarterly Journal of Economics, 117,
2002, pp. 1329 et sqq. — UHLIG, H.: What are the Effects of
Fiscal Policy Shocks? NBER Working Paper 14551, 2007.

72 Die ~Abwrackpramie® senkt temporir den Preis fiir Neu-
wagen, und zwar auch relativ zu anderen Konsumgiitern in
der Gegenwart. Je stirker die ,,Abwrackprdmie® die Haus-
halte veranlasst, auf den Kauf von anderen langlebigen
Konsumgiitern zu verzichten, um Autokéufe zu finanzieren,
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selbst der kurzfristige konjunkturelle Erfolg des
Programms zweifelhaft, zumal ein grofler Teil der
zusitzlichen Nachfrage aus dem Ausland bedient
wird. Drittens diirften aus der Primie betréchtliche
Verwerfungen am Automobilmarkt resultieren. So
werden Produzenten von Kleinwagen erheblich
stirker gefordert als solche von groBeren Fahrzeu-
gen. Auch sind die Gebrauchtwagenpreise gesun-
ken, wodurch eine nicht geringe Zahl von Autobe-
sitzern Vermdgensverluste erlitt. Kiinftig diirften
hingegen gebrauchte Fahrzeuge der Jahrgénge und
Groflenklassen, die derzeit in besonders groflem
Mal} verschrottet werden, knapp sein und daher
teuer werden. Viertens sind die Konsequenzen fiir
die Umwelt zweifelhaft, da der CO,-Ausstof} der
heute zugelassenen Fahrzeuge hdufig nur wenig
geringer ist als der der aus dem Verkehr gezoge-
nen, aber auch Produktion und Verschrottung mit
Energieaufwand verbunden sind. Schlief8lich besteht
die Gefahr, dass angesichts der weltweit bestehen-
den Uberkapazititen strukturelle Anpassungspro-
zesse in der Automobilindustrie verschoben werden.

Die derzeit expansive Finanzpolitik ist mit ei-
nem kréftigen Anstieg der Haushaltsfehlbetrige ver-
bunden. Die Finanzlage des Staates wird sich in
diesem und dem kommenden Jahr erheblich ver-
schlechtern. Die Defizitquote diirfte in diesem Jahr
auf 3,7% hochschnellen und im kommenden Jahr
sogar 5,5% erreichen. Sie wird damit ebenso wie
die Staatsschuldenquote die im Vertrag von Maast-
richt vorgesehenen Hochstwerte deutlich {iber-
schreiten. Dies ldsst sich zwar rechtfertigen, da im
laufenden Jahr ein ungewohnlich starker Kon-
junktureinbruch vorliegt, der im kommenden Jahr
noch nachwirkt. Fiir eine solche Situation ist nach
dem reformierten Stabilitdts- und Wachstumspakt
ein voriibergehendes Uberschreiten der 3%-Grenze
zulédssig. Auf mittlere Sicht muss das strukturelle
Defizit aber wieder abgebaut werden.

Dies ergibt sich nicht nur aus den Verpflich-
tungen des Europdischen Stabilitdts- und Wachs-
tumspakts. Zudem konnten, bleibt die Staatsver-
schuldung nicht unter Kontrolle, Konsumenten und
Investoren Steuererhohungen antizipieren und des-
halb ihre Ausgaben einschrinken. Bleibt die Ver-

desto geringer ist die Wirkung auf die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage. Schitzungen mit Hilfe eines Almost Ideal De-
mand Systems zeigen fiir Deutschland, dass es erhebliche
Substitutionsbeziehungen gibt, etwa zwischen den Ausgaben
fiir Verkehr und flir Einrichtungsgegenstinde (Kreuzpreis-
elastizitdt von 0,8). Die zusétzliche Nachfrage nach Neuwa-
gen wird deshalb nur mit einem deutlichen Abschlag zu einer
Erhohung der privaten Konsumausgaben fiihren.
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schuldung hoch, dann steigt das Zinsniveau, und
die Investitionstitigkeit wird beeintrachtigt.

Ein steigender Schuldenstand engt aufgrund der
damit verbundenen Zinsverpflichtungen den bud-
getdren Handlungsspielraum fiir eine zukunfts-
orientierte Haushaltspolitik ein. Zudem unterliegen
Staaten bei der Schuldenaufnahme durchaus Re-
striktionen. So fithren hohere Staatsschulden ten-
denziell zu einem hoéheren Zinsniveau und damit
zu schlechteren Finanzierungsbedingungen. In ei-
nigen Lindern des Euroraums, die hohe — explizite
oder implizite — Schulden angehiuft haben, werden
solche Grenzen bereits erkennbar. So sind die Ren-
diten auf irische und griechische Staatsanleihen im
Zuge der Finanzkrise bereits kriftig gestiegen.

Wie auch immer ein Abbau des strukturellen De-
fizits im kommenden Aufschwung erreicht werden
soll, ob durch hohere Steuern und Beitrdge oder
durch einen moderaten Ausgabenpfad: Je hoher die
Schulden durch diskretiondre Maflnahmen zur Sti-
mulierung der Konjunktur heute aufgehauft werden,
desto stirker sind die dimpfenden Wirkungen, die
kiinftig von der Finanzpolitik ausgehen diirften.
Dies gilt umso mehr, als schon allein der Wegtfall von
StimulierungsmafBnahmen den Anstieg des Brutto-
inlandsprodukts dampft. Um dies zu veranschau-
lichen, haben die Institute Simulationsrechnungen
mit makrodkonometrischen Modellen fiir die Zeit
nach Auslaufen des Konjunkturprogramms II durch-
gefiihrt. Darin wurde beziiglich der Finanzpolitik
angenommen, dass sich die 6ffentliche Hand nach
dem Schub durch die Konjunkturpakete bei ihren
Investitionen zurlickhilt.”> Da das Programm eine
Senkung der Beitragssitze enthélt, wurde zudem eine
voriibergehende Erhohung der Beitragssitze zur
gesetzlichen Kranken- und zur Arbeitslosenver-
sicherung unterstellt. Die im Konjunkturpaket I
eingeflihrte Senkung der Einkommensteuer wurde
hingegen im Prognosezeitraum beibehalten. Bereits
bei diesen nicht sehr ehrgeizigen Annahmen — Maf3-
nahmen zum Abbau des strukturellen Defizits wur-
den nicht einmal unterstellt — wére der Anstieg des
realen Bruttoinlandsprodukts 2011 um 0,9 (IWH-
Modell) bzw. 1,1 Prozentpunkte (RWI/IHS Mittel-
fristmodell) niedriger als bei einer unverdnderten Fi-
nanzpolitik (Tabelle 5.1).

73 Dies ist keineswegs eine von den Instituten préferierte
Konsolidierungsstrategie. Jedoch liegt es zum einen nahe,
dass es auch bei der Forderung offentlicher Investitionen
einen Vorzieheffekt gibt. Zum anderen entspricht es den
Erfahrungen der Vergangenheit, dass die Investitionen als
der kurzfristig am ehesten disponible Teil der 6ffentlichen
Budgets eine hohe ,,Konsolidierungslast zu tragen haben.
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Tabelle 5.1:

Die Wirkung ausgewihlter Maflnahmen des Konjunk-
turpakets II und etwaiger Maflnahmen zur Gegen-
finanzierung in der kurzen und mittleren Frist

| 2009 | 2010 [ 2011 | 2012 | 2013

Vorgaben (als absolute Abweichungen zum Basisszenario)

Direkte Steuern, 30| 60| 60| —60 | —6.0

in Mrd. Euro

Transfers, 195 | 03| 03| 03| 03
in Mrd. Euro ’ ’ ’ ’ ’
Beitragssatz zur

Kranken- -0,3 | 0,6 0,6 0,3 0,0

versicherung in %

Beitragssatz zur

Arbeitslosen- 0] —0,1 0,1 0 0
versicherung in %
Offentliche
Investitionen, 6 12 | —-1,7 —4 —4
in Mrd. Euro
Ergebnisse
Bruttoinlands-
produkt in
Differenzen der
Wachstumsraten
IWH 0,5 0,6 | —0,9 | —0,2 0,0
RWI-IHS 0,5 03| —-1,1 0,1 0,2

Quelle: Berechnungen der Institute.

Da sich die wirtschaftliche Abwartsbewegung
fortsetzt, wird verschiedentlich der Ruf laut, ein
weiteres Konjunkturpaket aufzulegen. Insbeson-
dere international stehen die européischen Lénder
vielfach in der Kritik, zu geringe fiskalische Mittel
zu mobilisieren, um den gegenwértigen Abschwung
zu bremsen oder sogar zu beenden.’ Insbesondere
von Deutschland wird gefordert, mehr zu tun, da es
aufgrund seiner giinstigen finanzwirtschaftlichen
Ausgangslage iiber grofere budgetire Spielrdume
verflige als andere Lénder. Die GroBe von Stimu-
lierungspaketen lésst sich freilich international nur
schwer vergleichen. Zum einen enthalten die Kon-
junkturprogramme der einzelnen Lander in unter-
schiedlichem Umfang MaBnahmen, die ohnehin
anstanden und nicht konjunkturell motiviert sind.
Zum anderen werden héufig nur die diskretiondren
MaBnahmen beriicksichtigt, die als Reaktion auf
die Krise in Gang gesetzt wurden. Andere Mafnah-
men, wie die Reform der Unternehmensbesteuerung,
die Senkung des Beitrags zur Arbeitslosenversi-
cherung, die Wiedereinfilhrung der alten Pendler-
pauschale und verbesserte Abzugsfihigkeit von Bei-

74 OECD (2009), a. a. O. — DEROOSE, S. et al.: Constricted,
Lame and Pro-cyclical? Fiscal Policy in the Euro Area
Revisited. European Economy. Economic Papers 353, 2008.
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trdgen zur Kranken- und zur Pflegeversicherung,
werden im Fall Deutschlands zum Beispiel nicht
erfasst; dadurch werden die konjunkturellen Im-
pulse unterzeichnet. Vor allem aber muss man ins
Bild nehmen, dass nicht nur diskretiondre Mal3-
nahmen, sondern auch die automatischen Stabili-
satoren auf die Konjunktur wirken. Diese sind in
Landern mit einem progressiven Steuersystem und
groBziigigen Sozialleistungen groBer als in anderen
Landern. Einer Faustregel zufolge vergroBert sich in
Deutschland das Budgetdefizit um etwa 0,5 Pro-
zentpunkte in Relation zum Bruttoinlandsprodukt,
wenn sich die (negative) Produktionsliicke um ei-
nen Prozentpunkt vergroflert, in den USA hinge-
gen nur um reichlich 0,3 Prozentpunkte.”> Insofern
miissten die USA ein groBeres Konjunkturpro-
gramm auflegen als Deutschland, um die gleiche
Gesamtwirkung aus diskretiondren MafBnahmen
und automatischen Stabilisatoren zu erzielen.

Bei der hier prognostizierten konjunkturellen
Entwicklung und der deutlich expansiven Finanz-
politik ist nach Einschitzung der Institute kein
weiteres Konjunkturprogramm erforderlich. Viel-
mehr sollte die Wirtschaftpolitik nun mit Prioritit
die immer noch betréichtlichen Probleme im Finanz-
sektor angehen. So lange dieser gestort ist, diirfte
es kaum zu einer dauerhaften Erholung kommen.
Gelingt es, dort die Lage zu entspannen, diirfte auch
die expansive Geldpolitik stiarker wirken und die
Konjunktur zusétzlich stimulieren. Ohnehin ist frag-
lich, ob weitere fiskalische Impulse rechtzeitig und
zielgerichtet wirken konnen. Legt man das Kon-
junkturprofil der Prognose der Institute zugrunde,
so besteht angesichts der Entscheidungs-, Umsetzungs-
und Wirkungsverzdgerungen neuer Maflnahmen die
Gefahr, dass sie erst zum Ende des Prognosezeit-
raums und damit prozyklisch wirken wiirden. Zu-
dem sind die Kosten einer Konjunkturankurbelung
»um jeden Preis* beachtlich. Die offentliche Ver-
schuldung wiirde noch stirker zunehmen, und mit-
telfristig wiren noch umfassendere Konsolidie-
rungsmafnahmen erforderlich, was dann einen noch
restriktiveren Kurs erfordern und damit die Wachs-
tumsperspektiven beeintrachtigen wiirde.

Sollte sich die Abwirtsbewegung der Kon-
junktur entgegen der Prognose der Institute aller-
dings mit unvermindertem Tempo fortsetzen, etwa
weil es nicht gelingt, die Lage im Finanzsektor zu
verbessern, sodass die Wirksamkeit der Geldpolitik
gestort bleibt, miisste die Finanzpolitik im Policy-
Mix eine grofBere Rolle spielen.

75 OECD (2009), a. a. O., p. 120.
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Da die Konjunktur 2010 noch schwach bleiben
dirfte, sollten die automatischen Stabilisatoren auch
im kommenden Jahr uneingeschriankt wirken kon-
nen. Die sich in der gesetzlichen Kranken-, Renten-
und Arbeitslosenversicherung abzeichnenden be-
trachtlichen Haushaltsfehlbetrdge sollten nicht durch
Einsparungen oder eine Steigerung der Sozialbei-
trage begrenzt werden, sondern durch Zuschiisse
oder Darlehen des Bundes gedeckt werden, da
sonst die Bemiihungen zur Stabilisierung der Kon-
junktur konterkariert wiirden.

Allerdings ist vor Uberreaktionen auf die stei-
gende Staatsverschuldung zu warnen. Es ist aus
der Sicht der Institute nicht erforderlich, dass die
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*

Staatsverschuldung absolut zuriickgeht, vielmehr
sollte sie in Relation zur Wirtschaftsleistung sin-
ken, womit sie eher tragbar wiirde. Bei einem iiber
den Konjunkturzyklus hinweg anndhernd ausge-
glichenen Budget wiirde die Staatsschuldenquote
nach ihrem erheblichen Anstieg in diesem und
dem kommenden Jahr in den Folgejahren kriftig
sinken — bei einer Defizitquote von 0,35%, die bei
Einfiihrung einer Schuldenbremse vorgesehen ist,
und dem von der Bundesregierung mittelfristig
erwarteten Wachstum des nominalen Bruttoin-
landsprodukts von 3'2% beispielsweise von 74%
im Jahr 2010 auf 55% im Jahr 2020.
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Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Deutschland
- Vorausschitzung fiir die Jahre 2009 und 2010 -

2008 2009 2010 2009 2010
LH. | 2.H. 1. Hj. 2. Hj.
1. Entstehung des Inlandsprodukts, Verinderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Erwerbstitige 1,4 -1,3 -2,8 -0,4 -2,2 -3,1 -2,5
Arbeitszeit, arbeitstiglich -1,0 -3,4 0,4 -2,5 —-43 -0,5 1,2
Arbeitstage 0,9 -0,1 0,5 -1,7 1,3 0,6 0,4
Arbeitsvolumen, kalendermonatlich 1,3 —-4.8 -2,0 —4,5 =5,1 -3,0 -1,0
Produktivitit® 0,0 -1,3 1,6 -29 0,3 2,5 0,7
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 1,3 —6,0 -0,5 —7,2 —4.8 -0,6 —0,3
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd. Euro
Konsumausgaben 1 854,3 1 883,7 1882,8 912,7 971,0 917,3 965,6
Private Haushalte" 14023 1410,0 13933 684,7 7253 681,5 711,9
Staat 452,0 473,7 489,5 228,0 2457 2358 253,7
Anlageinvestitionen 478,7 4374 440,8 209,0 228,3 207,8 233,0
Ausriistungen 199,0 163,8 158,9 80,4 83,4 74,6 84,3
Bauten 251,3 2455 254,0 115,0 130,5 119,7 1343
Sonstige Anlageinvestitionen 28,4 28,1 27,9 13,6 14,4 13,5 14,4
Vorratsverinderung’ 2,0 24,9 15,4 23,7 1,2 18,4 -3,0
Inlédndische Verwendung 23349 2 346,0 2339,1 11454 1 200,6 1143,6 11955
Aufenbeitrag 157,1 66,0 74,8 38,0 28,0 38,1 36,7
Exporte 1177,1 890,0 910,2 4454 4445 4423 468,0
Importe 1 020,1 823.,9 835,5 4074 416,5 404,2 431,3
Bruttoinlandsprodukt 2 492,0 2412,0 2413,8 11834 1228,7 1181,6 12322
b) Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 2,5 1,6 0,0 1,3 1,9 0,5 -0,6
Private Haushalte® 2,1 0,6 -1,2 0,1 0,9 -0,5 -1,9
Staat 3,8 4,8 33 4,7 4,8 34 32
Anlageinvestitionen 5,6 —8.,6 0,8 -9,6 =7,7 —0,6 2,0
Ausriistungen 5,1 -17,7 -3,0 -17,0 -18,3 -7,2 1,0
Bauten 6,3 23 3,5 —4,9 0,1 4,1 2,9
Sonstige Anlageinvestitionen 2,6 -1,3 —0,4 0,6 -3,0 -0,9 0,0
Inlédndische Verwendung 3,7 0,5 -0,3 0,8 0,1 -0,2 -0,4
Exporte 3,5 —24.4 2.3 -25.4 -233 -0,7 5,3
Importe 5,6 —-19,2 1,4 -18,5 -19,9 -0,8 3,5
Bruttoinlandsprodukt 2,9 =32 0,1 —4,1 2.4 —0,2 0,3
3. Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2000)
a) Mrd. Euro
Konsumausgaben 16579 1670,8 1 664,4 814,2 856,6 815,7 848,6
Private Haushalte® 1238,8 12423 1227,6 604,2 638,1 601,3 626,3
Staat 419,6 429,2 437,8 210,5 218,8 2149 2229
Anlageinvestitionen 4723 431,0 4329 205,5 225,5 203,8 229,1
Ausriistungen 222,0 185,5 181,7 90,3 95,2 84,8 96,9
Bauten 219,3 210,8 2149 98,9 111,9 101,6 113,3
Sonstige Anlageinvestitionen 34,9 35,6 36,3 17,1 18,4 17,4 18,9
Inlédndische Verwendung 21142 2 096,4 2081,3 1029,7 1 066,7 1023,4 1057,9
Exporte 1156,2 894,9 916,6 446,7 4482 4457 470,9
Importe 999,4 866,1 882,5 427,1 439,0 4259 456,5
Bruttoinlandsprodukt 2270,8 21344 21248 1053,5 1081,0 1047,1 1077,7
b) Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 0,4 0,8 —-0,4 0,3 1,3 0,2 -0,9
Private Haushalte® -0,1 0,3 -1,2 -0,4 0,9 -0,5 -1,9
Staat 2,0 2,3 2,0 2,2 2,4 2,1 1,9
Anlageinvestitionen 4.4 -8,7 0,4 -10,0 -7,5 -0,8 1,6
Ausriistungen 5,9 -16,4 -2,1 -15,8 -17,0 -6,2 1,8
Bauten 3,0 -39 1,9 -7,0 -0,9 2,7 1,3
Sonstige Anlageinvestitionen 6,6 2,0 2,0 4.4 -0,1 1,5 2,4
Inlandische Verwendung 1,7 -0,8 -0,7 -0,7 -1,0 -0,6 -0,8
Exporte 2,7 -22,6 2,4 =239 -21,3 -0,2 5,1
Importe 4,0 -13,3 1,9 -12,3 -14,4 -0,3 4,0
Bruttoinlandsprodukt 1,3 —6,0 -0.,5 =72 —4.8 —0,6 —0,3
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2008 2009 2010 2009 2010
1. Hj. 2. Hj. 1. Hj. 2 Hj.

4. Preisniveau der Verwendungsseite des Inlandsprodukts (2000 = 100), Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Private Konsumausgabenb 2,2 0,3 0,0 0,5 0,0 0,0 0,0
Konsumausgaben des Staates 1,7 2,4 1,3 2,5 2,4 1,3 1,3
Anlageinvestitionen 1,1 0,1 0,3 0,5 -0,2 0,2 0,4

Ausriistungen -0,8 -1,5 -1,0 -1,3 -1,6 -1,1 -0,8

Bauten 3,2 1,6 1,5 2,3 0,9 1.4 1,6
Exporte 0,8 -2,3 -0,1 -2,0 -2,6 -0,5 0,2
Importe 1,5 -6,8 -0,5 -7,1 -6,5 -0,5 -0,4
Bruttoinlandsprodukt 1,5 3,0 0,5 3,4 2,5 0,5 0,6
S. Einkommensentstehung und -verteilung
a) Mrd. Euro

Primédreinkommen der privaten Haushalte® 1822,3 1778,2 1737,1 879.,3 898.9 857.,5 879,5
Sozialbeitrige der Arbeitgeber 230,0 224.6 220,3 110,5 114,0 107,3 113,1
Bruttolohne und -gehélter 995,8 960,1 941,2 461,3 498.,9 449,1 492,1
Ubrige Priméreinkommen® 596,5 593.5 575,5 307,5 286,0 301,1 2744

Primédreinkommen der {ibrigen Sektoren 3432 300,9 331,7 126,9 174,0 140,2 1914

Nettonationaleinkommen (Priméreinkommen) 2165,5 2079,1 2 068,7 1 006,2 1072,9 997.8 1070,9
Abschreibungen 363,1 368,6 377,8 185,3 183,2 190,0 187,8

Bruttonationaleinkommen 2 528,6 2447.6 2446,5 1191,5 1256,1 1187,7 1258,8
nachrichtlich:

Volkseinkommen 1 880,2 1796,2 17873 864,2 932,0 8573 930,0
Unternehmens- und Vermogenseinkommen 654,3 611,5 625,8 292.4 319,1 300,9 3249
Arbeitnehmerentgelt 1225,8 1184,7 1161,5 571,8 6129 556.4 605,1

b) Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Primédreinkommen der privaten Haushalte® 3,5 2.4 =23 -1,8 -3,0 -2,5 2.2
Sozialbeitrige der Arbeitgeber 2,1 2.4 -1,9 -0,4 -43 -2,9 -0,9
Bruttolohne und -gehélter 3,9 -3,6 -2,0 2.2 -4.9 -2,6 -14
Bruttolohne und -gehélter je Beschéftigten 2.3 -23 1,1 -1,8 -2.7 0,7 1,4
Ubrige Primireinkommen® 3,3 -0,5 -3,0 -1,7 0,9 2,1 —4,1

Primédreinkommen der {ibrigen Sektoren -0,3 -12,3 10,2 -22,7 -2.8 10,5 10,0

Nettonationaleinkommen (Priméreinkommen) 2.9 -4,0 -0,5 -5,0 -3,0 -0,8 -0,2
Abschreibungen 1,2 1,5 2.5 1,5 1,5 2,5 2,5

Bruttonationaleinkommen 2,6 —3,2 0,0 —4,1 2.4 -0,3 0,2
nachrichtlich:

Volkseinkommen 2,9 -4.5 -0,5 -5.8 =32 -0,8 -0,2
Unternehmens- und Vermogenseinkommen 1,7 -6,5 23 -12,7 -0,1 29 1,8
Arbeitnehmerentgelt 3,6 -3.4 -2,0 -1,8 -4.8 -2,7 -1,3

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte®
a) Mrd. Euro

Masseneinkommen 1017,4 1017,3 1021,9 4923 525,0 496,3 525,6
Nettolohne und -gehilter 642,5 624,3 620,0 2954 328,9 2939 326,1
Monetire Sozialleistungen 4523 4733 486,7 236,6 236,6 244 .4 2423

abz. Abgaben auf soziale Leistungen,
verbrauchsnahe Steuer 77,4 80,3 84,9 39,7 40,6 42,0 42,9
Ubrige Priméreinkommen* 596,5 593,5 575,5 307,5 286,0 301,1 274,4
Sonstige Transfers (Saldo)® -61,5 -55,1 —54,8 -29,8 -252 -30,3 -24,5
Verfiigbares Einkommen 15524 1 555,8 1542,5 770,0 785,8 767,1 775,4

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 314 34,5 35,8 17,0 17,5 18,0 17,8

Konsumausgaben 1402,3 1410,0 1393,3 684,7 725,3 681,5 711,9

Sparen 181,5 180,2 184,9 102,3 77,9 103,6 81,3

Sparquote (%)" 11,5 11,3 11,7 13,0 9,7 13,2 10,2

b) Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Masseneinkommen 2,1 0,0 0,4 0,7 -0,6 0,8 0,1
Nettolohne und -gehilter 3,1 -2,8 -0,7 -1,9 -3,7 -0,5 -0,9
Monetire Sozialleistungen 0,7 4,6 2,8 4.4 4,9 3,3 2,4

abz. Abgaben auf soziale Leistungen,
verbrauchsnahe Steuern 0,8 3,8 5,7 2,6 49 5,8 5,6
Ubrige Priméreinkommen* 3,3 -0,5 -3,0 -1,7 0,9 2,1 —4,1
Verfiigbares Einkommen 2,5 0,2 -0,9 0,0 0,4 -0,4 -1,3
Konsumausgaben 2,1 0,6 -1,2 0,1 0,9 -0,5 -1,9
Sparen 8,6 —-0,7 2,6 1,0 -3,0 1,3 4,3
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2008 2009 2010 2009 2010
1. Hj. 2. Hj. 1. Hj. 2 Hj.
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates®
a) Mrd. Euro
Einnahmen
Steuern 593,2 574,6 562,7 291,8 282,9 282,9 279,8
Sozialbeitrige 407,8 400,2 396,1 197.3 202,8 193,2 202,9
Vermdgenseinkommen 18,4 19,4 16,0 13,0 6,4 10,0 6,0
Sonstige Transfers 14,0 14,2 15,1 6,8 7,4 7,3 7,9
Vermdgenstransfers 10,2 10,3 10,5 53 5,0 5,4 5,1
Verkdufe 47,1 48,0 48,6 23,0 25,1 23,2 25,4
Sonstige Subventionen 0,4 0,4 0,4 0,2 0,2 0,2 0,2
Insgesamt 1091,1 1067,1 10494 537,3 529.,8 522,1 527,3
Ausgaben
Vorleistungenh 293,0 309,8 321,9 148,7 161,1 154,6 167,3
Arbeitnehmerentgelt 171,5 176,5 179,5 84,5 92,0 86,0 93,5
Vermogenseinkommen (Zinsen) 69,0 70,5 74,0 35,2 35,3 36,6 37,4
Subventionen 27,4 29,6 29,6 14,0 15,6 14,0 15,6
Monetire Sozialleistungen 421,2 442.0 455,0 221,0 2209 228,6 226,4
Sonstige laufende Transfers 40,2 43,3 46,3 22,5 20,8 23,6 22,7
Vermdgenstransfers 35,6 44,0 28,5 24,0 20,0 14,0 14,5
Bruttoinvestitionen 38,0 42,1 48,5 17,0 25,1 21,4 27,1
Nettozugang an nicht prod. Vermogensgiitern -1.4 -1.4 -1,4 -0,6 -0,8 -0,6 -0,8
Insgesamt 1094.4 1156,3 1182,0 566,3 590,0 578.3 603,7
Finanzierungssaldo =33 —89,2 -132,5 -29,0 -60,2 =56,1 -76,4
b) Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Einnahmen
Steuern 2,9 -3,1 2,1 2,1 —4.2 -3,0 -1,1
Sozialbeitrige 2,0 -1,9 -1,0 0,1 -3,7 2,1 0,0
Vermogenseinkommen 2,2 5,3 -17,3 10,7 -4.2 -22.8 -6,3
Sonstige Transfers 0,7 1,8 6,3 =59 10,1 6,6 6,1
Vermogenstransfers -5,9 0,8 1,9 -3,6 59 1,9 2,0
Verkéufe 0,9 2,0 1,3 2,0 2,0 1,1 1,4
Sonstige Subventionen - - - - - - -
Insgesamt 2,4 2,2 -1,7 -0,9 —3.,5 —2,8 —0,5
Ausgaben
Vorleistungenh 4.5 5,7 3,9 5,5 6,0 4,0 3,8
Arbeitnehmerentgelt 2,1 2.9 1,7 3,2 2,7 1,8 1,6
Vermogenseinkommen (Zinsen) 2,4 2,2 5,0 1,8 2,6 4,0 5,9
Subventionen 1,1 8,0 0,0 8,4 7,7 0,0 0,0
Monetire Sozialleistungen 0,7 49 3,0 4,6 5,2 34 2,5
Sonstige laufende Transfers 10,6 7,6 7,1 10,7 43 49 9,4
Vermogenstransfers -7,6 23,6 —35,2 37,5 10,3 —41,7 -27,5
Bruttoinvestitionen 6,7 10,8 15,2 0,8 18,8 26,1 7,8
Nettozugang an nicht prod. Vermogensgiitern - - - - - - -
Insgesamt 2,3 5,7 2,2 5,7 5,6 2,1 2,3

2 Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstitigenstunde. — ° EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. — © EinschlieBlich
Nettozugang an Wertsachen. — ¢ Selbststéindigeneinkommen/Betriebsiiberschuss sowie empfangene abziiglich geleistete Vermdgenseinkommen. —
° Empfangene abziiglich geleistete sonstige Transfers. — © Sparen in % des verfiigbaren Einkommens (einschlieBlich der Zunahme betrieblicher Ver-
sorgungsanspriiche). — & Gebietskdrperschaften und Sozialversicherung. — ' EinschlieBlich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsab-
gaben.

Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen der Institute; 2009 und
2010: Prognose der Institute.
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