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Roland D6hrn, Tobias Kitlinski, Torsten Schmidt und Simeon Vosen

Die wirtschaftliche Entwicklung im Ausland:
Globale Rezession*

Kurzfassung

In den letzten Monaten des Jahres 2008 ist die Konjunktur in nahezu allen Lindern
der Welt eingebrochen. Die Finanzkrise ist also mit hoher Intensitdt auf die Realwirt-
schaft durchgeschlagen. Besonders hart traf es die exportabhdngigen Volkswirtschaf-
ten wie Deutschland, Japan, die asiatischen Schwellenlinder und die in Osteuropa.
Da die Wirtschaftsleistung sich fast iiberall im Gleichschritt nach unten bewegt, gibt
es keinerlei Risikoausgleich zwischen den Lindern und Mdrkten.

Mit dem globalen Produktionsriickgang ist auch die Nachfrage nach Rohstoffen
spiirbar gesunken, so dass deren Preise kriftig fielen. Dies wirkt fiir sich genommen
zwar stabilisierend auf die wirtschaftliche Lage in den Rohstoffe importierenden Lin-
dern, in denen die Teuerung merklich zuriickging. Zugleich verschdrft der Preisverfall
aber die Probleme in den Rohstoffe exportierenden Lindern. Per saldo diirfte der
deutliche Riickgang der Rohstoffnotierungen die internationale Konjunktur sogar
eher dimpfen.

Die Geldpolitik hat seit der Verschdrfung der Finanzkrise im September 2008 ihren
Leitzins in den meisten Ldndern deutlich gesenkt. Da die Funktionsfihigkeit des Ban-
kensektors immer noch gestort ist, diirfte sie derzeit allerdings nicht in der gewohn-
ten Weise wirken und zur Stabilisierung der Konjunktur beitragen.

In dieser aulBergewdhnlichen Lage ist die Finanzpolitik zu Recht in den meisten
Ldndern auf Expansionskurs gegangen. Das grof3te Konjunkturprogramm wurde in
den USA beschlossen. Aber auch in GroBbritannien und in vielen Lindern des Euro-
Raums, darunter in Deutschland, wurden stimulierende MalBnahmen in Gang gesetzt.
Unter den Schwellenlidndern wendet nicht zuletzt China erhebliche Mittel auf, um die
gesamtwirtschaftliche Nachfrage zu stdrken.

1 Abgeschlossen am 18.3.2009. Wir danken Martin Micheli und Philipp Daniel Romeike fiir
die Mitarbeit. Kritische Anmerkungen zu friiheren Fassungen gaben Wim Késters und Joachim
Schmidt. Fiir technische Unterstiitzung bedanken wir uns bei Waltraud Lutze, Thomas Michael,
Renate Rdcz, Daniela Schwindt und Benedict Zinke.
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Die wirtschaftliche Entwicklung im Ausland

Tabelle 1
Eckwerte zur internationalen Konjunktur
2008 bis 2010; Verdanderung gegeniiber dem Vorjahr

2008 2009° 2010°

Bruttoinlandsprodukt*
Euro-Raum 0,7 -3,1 0,4
Groftbritannien 0,7 -3,3 -0,3
Vereinigte Staaten 1,1 -2,7 0,5
Japan -1,1 -6,6 0,0
Industrieldnder insgesamt 0,6 -3,2 0,4

Verbraucherpreise

Euro-Raum 3,3 0,8 1,7
Grof3britannien 3,6 0,3 0,9
Vereinigte Staaten 3,8 -0,2 1,0
Japan 1,4 -0,5 0,1
Industrieldnder insgesamt 3,2 0,2 1,1
Welthandel? 2,0 -12,0 5,5
Rohdlpreis (brent, $/b)? 97 48 55
Dollarkurs ($/€)° 1,47 1,30 1,30

Eigene Berechnungen nach Angaben der OECD, von Eurostat und nationalen Statistikdmtern. -
'Giiter in Preisen und Wechselkursen von 2000. -*Jahresdurchschnitt. - *Eigene Prognose.

Ungeachtet dessen ist es wenig wahrscheinlich, dass der gegenwdrtige Produk-
tionsriickgang rasch zu Ende geht, denn der Abschwung ist sehr krdftig und die
Konjunkturprogramme miissen erst anlaufen. Fiir eine vorerst weiter riickldufige
Produktion spricht auch die Erfahrung aus friiheren durch Bankenkrisen verursach-
ten Rezessionen. Ein Hoffnungszeichen ist, dass der Preisverfall bei den Frachtraten
sowie bei den Rohstoffen zum Ende gekommen zu sein scheint. Ein anderes ist, dass
die Finanzpolitik in vielen Lindern zeitgleich reagierte, was die Effektivitit der MaR-
nahmen erhé6hen diirfte.

Vor diesem Hintergrund gehen wir davon aus, dass die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion in den meisten Lindern bis Ende 2009 riickldufig sein wird. Allerdings diirfte
die Abwirtsspirale aus Investitionszuriickhaltung und Importriickgang im Verlauf des
Jahres allmdhlich auslaufen, sofern sich die Lage an den Finanzmdrkten stabilisiert.
Fiir den Jahresdurchschnitt rechnen wir mit einem kréftigen Riickgang des Weltsozial-
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1. Uberblick

produkts um 2,6%. Im kommenden |ahr diirfte sich die Konjunktur nur allmdhlich
erholen und die Belebung vorerst schwach bleiben. Wir erwarten, dass das Weltsozi-
alprodukt 2010 um lediglich 1% zunimmt.

Die Abwidirtsrisiken bleiben betrdchtlich. e tiefer der Einbruch der Konjunktur ist
und je linger er dauert, desto groBBer ist die Wahrscheinlichkeit, dass sich Verhal-
tensweisen dndern und dass die Krise weitere Kreise zieht. VergroRern wiirden sich
die Probleme der Weltwirtschaft, falls sich angesichts der stark unterausgelasteten
Kapazititen unerwartet Deflationstendenzen breit machten, da die Wirksamkeit der
Geldpolitik eingeschrdnkt ist. Zudem besteht die groe Gefahr, dass Linder protektio-
nistische MaBnahmen ergreifen. Der Welthandel konnte dann weiter sinken, und dies
wiirde die Wirtschaftskrise verschdrfen.

1. Uberblick
1.1 Tiefer Fall von Produktion und internationalem Handel
In den letzten Monaten des Jahres 2008 ist die Konjunktur weltweit geradezu ]
. . . . . Finanzkrise unerwartet
eingebrochen. Das Weltsozialprodukt, die zusammengefasste Wirtschaftsleistung ..\ . Realwirtschaft
der gewichtigsten Volkswirtschaften, ist im vierten Quartal 2008 im Vorjahresver- durchgeschlagen
gleich um 0,7% geschrumpft (Schaubild 1). ———

Schaubild 1

Wachstum des Welt-Sozialprodukts!
1996 bis 2008; Verdanderung gegeniiber dem Vorjahr bzw. Vorquartal? in %

8,0 8,0

6,0 Vorjahr — 6,0

4,0 \ 40
2,0 — 2,0
0,0 N \ 0,0
20 1 \\ - -2,0
o | \Vorquartal -4,0
-6,0 — -6,0

B T T T T T T T T T T T T T 80
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Eigene Berechnungen nach Angaben internationaler Organisationen. - *Gewichteter Durch-
schnitt der Verinderungsrate des realen BIP von 47 (Vorjahr) bzw. 45 (Vorquartal) Ldn-
dern. -2Annualisiert, ohne China und Indien. - Viertes Quartal 2008 teilweise geschdtzt.
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Die wirtschaftliche Entwicklung im Ausland

Wie in friiheren Abschwiingen war der Industriesektor iiberdurchschnittlich
stark betroffen: Dessen Produktion sank in einem bisher kaum beobachteten MaRe,
namlich mit zweistelligen Raten. Besonders hart traf es die Volkswirtschaften in
Asien und in Osteuropa. Gerade diese Lander wurden im Herbst noch haufig als
stabilisierendes Element angesehen, da deren Bankensektor von der Finanzkrise
direkt kaum tangiert war und die Binnennachfrage recht robust schien.

Die Finanzkrise ist also mit einer Intensitat auf die Realwirtschaft durchgeschla-
gen, die vor noch nicht allzu langer Zeit von kaum jemand fiir méglich gehalten
worden war. Zwar hatte es im Verlauf des Jahres 2008 mehr und mehr Anzeichen
dafiir gegeben, dass sich die Produktion weltweit abschwécht. Es gab jedoch kei-
nerlei Hinweis auf einen Einbruch in dem beschriebenen Tempo. Es wird immer
deutlicher, dass der 15. September 2008, der Tag, an dem die Investmentbank
Lehman Brothers Konkurs anmeldete, einen Wendepunkt darstellt?. Ab diesem Tag
verschlechterte sich die Lage am Finanzmarkt dramatisch: Der Interbankenmarkt
kam zum Erliegen, die Preise fiir Finanzaktiva sanken verstarkt, und die Eigenka-
pitalbasis der Kreditinstitute erodierte. Die Intermediationsfunktion des Banken-
sektors ist seitdem tiefgreifend gestort. Zeitgleich verdiisterten sich die Erwar-
tungen der Unternehmen rapide, und sie schrankten ihre Investitionen massiv ein,
zumal sich auch die Finanzierungsbedingungen spiirbar verschlechterten. Damit
sanken auch die Aktien von Produktionsunternehmen im Wert, und deren Rating
verschlechterte sich, so dass die Schwéche der Realwirtschaft die Probleme in
den Bankbilanzen noch vergréRerte. Zwar wurden umfangreiche Programme zur
Stabilisierung des Finanzsektors aufgelegt, bislang allerdings mit bescheidenem

e |7 018 auch weil sich Probleme im Finanz- und im Realsektor aufschaukeln.

ZW]E:LZS‘;Lknﬁ:S%'ei"‘ Alle Volkswirtschaften der Welt sind diesmal in &hnlicher Weise betroffen.
_glonen Deshalb gibt es, anders als in friiheren Rezessionen, keinerlei Risikoausgleich
zwischen den Landern und Markten. Wahrend der Asienkrise im Jahr 1997 waren

die Produktionseinbriiche in den betroffenen Landern dhnlich groR wie derzeit

beobachtet. Jedoch befand sich die Wirtschaft der USA in einem Aufschwung, und

der Geldpolitik gelang es letztlich, ein Ubergreifen der Krise auf die Industrielan-

der zu verhindern. Beim Platzen der New Economy-Blase 2001 wurde zwar &hnlich

viel Aktienvermdgen vernichtet wie zurzeit, jedoch setzte sich der Aufschwung

in den asiatischen Schwellenldndern fort; zudem hielt die Aufwartstendenz auf

den Immobilienmarkten an. Diesmal befinden sich fast alle Markte gleichzeitig in

2 Dabei ist unerheblich, ob die Pleite von Lehman Brothers selbst die Krise verschirfte oder die
daraufhin erfolgte Ankiindigung von Rettungspldnen durch die Wirtschaftspolitik, wie Taylor
(2009) argumentiert. In jedem Fall ist die gegenwidrtige Situation ein weiterer Beleg dafiir, dass
die tieferen Ursachen von Krisen zwar weit zuriickliegen kénnen und schon lange wirken, dass
sie aber hdufig durch ein konkretes, als solches nicht vorhersehbares Ereignis ausgelost werden
(Kindleberger 2005: 104)
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1. Uberblick

einem Abwartstrend, und die Intensivierung der internationalen Arbeitsteilung,
insbesondere die zunehmend vertikale Spezialisierung, verstarkt die Spirale
nach unten (Yi 2009). Weil die Endnachfrage in allen Landern fiel und damit auch
deren Nachfrage nach importierten Vorleistungen, brachen auch die Importe aller
Lander ein, wodurch sich die Absatzaussichten der Unternehmen zusétzlich ver-
schlechterten und diese ihre Investitionen weiter einschrankten.

Schaubild 2
Welthandel' und Weltindustrieproduktion?
2001 bis 2009; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

20 20
5 Welthandel\ 5
10 — 10

5 — 5

-0 - 4 -0
-5 | | 15
-0 - -2
25 \ \ T T T T T T | 725

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Eigene Berechnungen nach Angaben von Feri. -*In Dollar, preisbereinigt. Ab November 2008
eigene Schdtzung. - *Zusammengefasste Angaben der Produktion im Verarbeitenden Gewerbe
in 45 Ldndern, gewichtet mit dem BIP in Kaufkraftparititen von 2007.

Im Januar 2009 waren die Industrieproduktion weltweit schatzungsweise 15%
und der internationale Warenaustausch rund 20% geringer als vor einem Jahr
(Schaubild 2). Einen Beitrag dazu mag auch geleistet haben, dass bei manchen
Grolinvestitionen, z.B. dem Kauf von Flugzeugen und Schiffen, Leasinggesell-
schaften und andere Finanzinvestoren als Erwerber auftreten, die von der Finanz-
krise ebenfalls betroffen sind. Hinzu kamen méglicherweise Probleme bei der
Exportfinanzierung (Auboin 2009; Deutscher Bundestag 2009).

Mit dem globalen Produktionsriickgang ist auch die Nachfrage nach Rohstoffen
spiirbar gesunken. Dies setzte aber zugleich spekulativen Ubertreibungen ein
Ende, die bis Mitte 2008 die Preise fiir Rohél und andere Rohstoffe auf Rekord-
hohen getrieben hatten. Seitdem fallen die Weltmarktpreise deutlich: Die fiir
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Die wirtschaftliche Entwicklung im Ausland

Nahrungsmittel lagen im Februar 2009 rund 30% unter dem im Sommer 2008
I crreichten HOochstwert, die fiir Industrierohstoffe um 50% und die fiir Rohdl gar
R°h5t°ﬁ_”°“er“"ge" um 65% (Schaubild 3). Dies wirkt fiir sich genommen zwar stabilisierend auf die
eingebrochen . . . . . ..

e V1 {5Chaftliche Lage in den Rohstoffe importierenden Léndern, da deren terms
of trade sich verbessern und dadurch die Realeinkommen steigen. Zugleich
verscharft der Preisverfall aber die wirtschaftlichen Probleme in den Rohstoffe

exportierenden Landern.

Schaubild 3
Rohstoffpreise!
2000 bis 2009; HWWI-Indizes auf Dollarbasis, 2000=100

500 500
450 |~ — 450
400 — 400
350 — — 350
300 Industrierohstoffe 1 300
250 Rohol — 250
200 — 200
150 — 150
100 — 100
50 L Nahrungs- und Genussmittel 1 5

O T[T T T[T I T I I rrrprrrprrryprrr] O
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Nach Angaben des HWWI.

Per saldo diirfte der deutliche Riickgang der Rohstoffnotierungen - der vor-
wiegend Symptom einer schwachen globalen Nachfrage ist - die internationale
Konjunktur eher dampfen. Dies ist jedenfalls vor dem Hintergrund zu erwarten,
dass der zuvor auBerordentlich starke Anstieg der Rohstoffpreise die weltwirt-
schaftliche Aktivitat allem Anschein nach keineswegs lahmte, sondern eher stimu-
lierte; jedenfalls wuchs die Weltwirtschaft in den vergangenen Jahren ungeachtet
der Verteuerung auRerordentlich kréftig. Fiir den Prognosezeitraum gehen wir
allerdings davon aus, dass sich die Rohstoffpreise wieder stabilisieren. Fiir den
Rohdlpreis (brent) unterstellen wir fiir dieses Jahr 48 $/b und fiir das kommende
Jahr 55 $/b im Durchschnitt.

Mit den gesunkenen Rohstoffpreisen ging die Teuerung in den Industrielandern
spiirbar zuriick. In den USA ist sie von 5,6% und in Japan von 2,3% auf Null gefallen.
Im Euro-Raum hat sich die Inflation von 4% im Juli 2008 auf zuletzt 1,2% reduziert.
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1. Uberblick

Insbesondere in den USA, in geringerem AusmaR auch im Euro-Raum, ist dabei

die Kerninflation ebenfalls riicklaufig, was auf Deflationsrisiken hinweisen kénnte

(Schaubild 4). Die Geldpolitik, die bis in den Sommer 2008 hinein im Spannungs-

feld zwischen Inflationsrisiken und Rezessionsgefahren stand, hat seitdem ihren  /—
Leitzins in den meisten Landern deutlich gesenkt. In den USA liegt die federal ’L\‘e‘::;"nb;’;k::usri’;';e”
funds rate inzwischen bei Null, die EZB hat den Hauptrefinanzierungssatz binnen |
sechs Monaten um 2,75%-Punkte auf 1,5% zuriickgenommen, und eine weitere

Senkung ist zu erwarten. Nimmt man allerdings die riickldufige Inflation ins Bild,

so hat sich die grundsatzliche Ausrichtung der Geldpolitik - gemessen an den

kurzfristigen Realzinsen - sowohl in den USA als auch im Euro-Raum recht wenig

gedndert. Da allerdings die Funktionsféahigkeit des Bankensektors immer noch

gestort ist, diirfte die Geldpolitik derzeit nicht in der gewohnten Weise wirken

und zur Stabilisierung der Konjunktur beitragen. In dieser auBergewdhnlichen

Lage ist die Finanzpolitik, deren Moglichkeiten bei der Stabilisierung der Gesamt-

nachfrage in ,normalen” Zeiten eher skeptisch einzuschétzen sind, zu Recht in

den meisten Landern auf Expansionskurs gegangen. Denn die Wirtschaftspolitik

sollte, wenn sie sich der Wirkung ihrer Instrumente unsicher ist, alle ihr zur Ver-

fiigung stehenden Méglichkeiten nutzen (Brainard 1967). Zudem ist angesichts der

Tiefe des konjunkturellen Einbruchs das Risiko einer Fehldiagnose gering, so dass

kaum zu befiirchten ist, dass die Finanzpolitik zur Unzeit, d.h. prozyklisch wirkt.

Vor diesem Hintergrund befiirwortete auch der IMF (2008) eine starkere konjunk-

turpolitische Rolle der Finanzpolitik.

Eine groRe Zahl von Landern hat inzwischen Konjunkturprogramme aufgelegt.
Das groRte mit einem Volumen von 787 Mrd. $ (5,5% des BIP) wurde in den USA
beschlossen. Das britische Programm hat einen Umfang von 1,5% des BIP, und in
vielen Landern des Euro-Raums, darunter in Deutschland, wurden stimulierende
MaRnahmen in dhnlichem Umfang in Gang gesetzt. Auch in vielen Schwellen | n - —
dern gibt die Finanzpolitik Impulse (IMF 2009: 18, ADB 2009: 21). So wendet China Konjunkturprogramme in
liber zwei Jahre verteilt 7,1% seines BIP auf, um die gesamtwirtschaftliche Nach- w
frage zu starken. Nicht alle diese Programme diirfen zum Nennwert genommen
werden, da sie auch seit langerem beschlossene MaRnahmen enthalten. Zudem
sind sie in der Regel auf mehrere Jahre angelegt. Gleichwohl wirkt die Finanzpo-
litik - gemessen an der Veranderung der staatlichen Budgetsalden - in fast allen
Landern deutlich expansiv, zumal wenn man die Wirkungen der automatischen
Stabilisatoren mit ins Bild nimmt.
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Die wirtschaftliche Entwicklung im Ausland

Schaubild 4
Inflationsraten im Euro-Raum, den USA und in Japan
2001 bis 2009; Veranderung der Verbraucherpreise gegeniiber dem Vorjahr in %
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Nach Angaben von Feri. -*0Ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel.

1.2 Belebung erst im kommenden Jahr

Es ist wenig wahrscheinlich, dass der gegenwartige Produktionsriickgang rasch
zu Ende geht, denn der Abschwung ist sehr kraftig und die Konjunkturprogramme
miissen erst anlaufen. Auch ist noch kein Ende des Riickgangs der Immobilien-
preise in den USA absehbar, die Aktienkurse fallen weiter, und es werden standig
neue Risiken in den Bilanzen der Banken entdeckt, die deren Eigenkapitalbasis
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weiter schmalern und dadurch die Méglichkeiten zur Kreditvergabe einschran-
ken. Da immer wieder neue Probleme auftreten, haben auch die Programme zur
Stabilisierung des Finanzsektors, die in nahezu allen Landern aufgelegt wurden, ]

. . . . . e e . . Rezessionen nach Banken-
bislang wenig bewirkt. Fiir eine vorerst weiter riicklaufige Produktion spricht | ... "4:uern oft linger
auch die Erfahrung aus fritheren durch Bankenkrisen verursachten Rezessionen. m——_ ——
Bei ihnen sank das BIP je Kopf im Durchschnitt rund zwei Jahre lang und war am
Tiefpunkt 9,3% niedriger als bei Ausbruch der Krise (Reinhart, Rogoff 2009: 9).

Tabelle 2

Verdnderung des Bruttoinlandsprodukts ausgewdhlter Industrieldnder
im Jahresverlauf

2008 bis 2010; annualisierte Raten in %

2007 2008 2009° 2010°
LH. 2.H. LH. 2.H. LH. 2H. LH. 2.Hi

EWU 1,25 1,00 0,75 -100 -2,25 -0,75 0,25 0,75
Grofibritannien 3,25 3,00 1,25 -3,00 -475 -4,00 -0,25 0,25
Vereinigte Staaten 1,50 3,50 1,00 -1,00 -4,50 -0,50 0,50 1,25

Japan 2,25 1,25 1,00 -500 -9,75 -1,00 0,00 1,25

Insgesamt 1,75 2,25 1,00 -1,75 -4,50 -1,00 0,25 1,00

Eigene Berechnungen nach Angaben nationaler Quellen. - PEigene Prognose.

Hoffnungszeichen gibt es wenige. Eines ist in der derzeitigen Situation, dass
zumindest der Preisverfall bei den Frachtraten sowie bei den Rohstoffen zum Ende
gekommen zu sein scheint. Seit mehreren Wochen sind die Notierungen mehr
oder weniger unverandert, was auf eine Stabilisierung der Nachfrage hindeuten
konnte. Ein anderes Hoffnungszeichen ist, dass die Finanzpolitik - wie beschrie-
ben - in vielen Landern zeitgleich reagierte, was die Effektivitdt der MaRnah-
men erhdohen diirfte. Dies lasst erwarten, dass sich im Verlauf dieses Jahres die
Abwértsdynamik zumindest verlangsamt. Ob die Impulse fiir sich genommen aus-
reichen werden, um eine Wende zum Besseren einzuleiten, ist aber zu bezweifeln.
Dies gilt selbst fiir das sehr umfangreiche Konjunkturprogramm der USA. Dessen
fiskalischer Impuls wird fiir dieses Jahr auf rund 2,5% des BIP beziffert und er
diirfte nach Berechnungen des CBO (ElImendorf 2009) fiir sich genommen eine um
1,4 bis 3,8%-Punkte hohere Verdnderungsrate des BIP bewirken. Allein im vier-
ten Quartal 2008 schrumpfte die Wirtschaftsleistung des USA um 1,5%, und die
Indikatoren fiir das erste Quartal 2009 lassen einen dhnlichen Riickgang erwarten
(Klein, Mak 2009a).
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Vor diesem Hintergrund gehen wir davon aus, dass die gesamtwirtschaftliche
Produktion in den meisten Landern bis zum Jahresende riicklaufig sein wird
(Tabelle 2). Die Ursachen diirften in allen Landern ahnlich sein. Da der inter-
nationale Warenaustausch bereits deutlich geschrumpft ist und sich damit die
Absatzperspektiven verschlechtert haben, gehen die Unternehmensinvestitionen
] — erfahrungsgemaR weiter zuriick, was sich wiederum negativ auf den internatio-
Produktion diirfte bis . . . . e .

Ende 2009 sinken nalen Handel auswirkt, so dass sich die Abwartstendenzen gegenseitig verstarken.
e Giinstiger diirfte es bei den privaten Konsumausgaben und den Bauinvestitionen
aussehen, die in den meisten Ldndern im Mittelpunkt der staatlichen Stimulie-
rungsprogramme stehen. Sofern sich die Lage an den Finanzmarkten stabilisiert,
besteht jedoch die Hoffnung, dass die Abwartsspirale aus Investitionszuriick-
haltung und Importriickgang im Verlauf von 2009 allmahlich auslauft. Fiir den
Jahresdurchschnitt rechnen wir gleichwohl mit einem kréftigen Riickgang des
Weltsozialprodukts um (in Dollar gerechnet) 2,6%. Das Welthandelsvolumen wird
dabei voraussichtlich um 12% sinken. Dies ware der tiefste Einbruch der Weltwirt-

schaft seit dem zweiten Weltkrieg.

Da durch Bankenkrisen ausgeldste Rezessionen erfahrungsgemaR lang sind, ist
auch fiir 2010 nur mit einer allmahlichen Erholung der Konjunktur zu rechnen.
Positive Impulse fiir die Weltwirtschaft diirften vor allem von den USA ausgehen,
die ein - wie erwahnt - auRerordentlich umfangreiches Konjunkturprogramm
aufgelegt haben, das 2010 sogar groRere Impulse geben soll als in diesem Jahr.
Insbesondere enthalt es auch MaRnahmen zur Stabilisierung des Immobilienmark-
tes, der nach wie vor im Mittelpunkt der Probleme des Finanzsektors steht. Eine
Riickkehr der amerikanischen Wirtschaft zu positiven BIP-Raten diirfte im Rest
der Welt, u.a. zusammen mit den Konjunkturprogrammen in anderen Landern
und der expansiv ausgerichteten Geldpolitik, die Produktion wieder zunehmen
lassen. Dann diirfte sich die Stimmung der Investoren aufhellen, so dass hier und
dort wegen der Rezession aufgeschobene Investitionen wohl nachgeholt werden.
Allerdings diirfte die Belebung vorerst schwach bleiben. Wir erwarten, dass das
Weltsozialprodukt 2010 lediglich um 1% zunimmt. Fiir den Welthandel ergibt sich
im Jahresdurchschnitt vermutlich eine Zunahme um 5,5%. Diese auf den ersten
Blick recht hohe Rate reflektiert allerdings vorwiegend eine Normalisierung
gegeniiber dem derzeit auBerordentlich niedrigen Niveau, im Verlauf des Jahres
2009 diirfte die Zunahme allenfalls moderat sein.

Es bestehen zwar berechtigte Hoffnungen auf eine Belebung im kommenden
Jahr, jedoch bleiben die Abwartsrisiken betrachtlich. Je tiefer der Einbruch der
Konjunktur ist und je langer er dauert, desto groRer ist die Wahrscheinlichkeit,
dass sich Haushalte und Unternehmen anders verhalten als in der Vergangenheit
beobachtet und dass die Krise weitere Kreise ziehen wird.
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So gerieten bereits im vergangenen Jahr einige Staaten, z.B. Island, Ungarn
und die Ukraine, in massive Finanzierungsschwierigkeiten und mussten Hilfen
des IMF, der Weltbank und der EU in Anspruch nehmen. Inzwischen sind viele ——m———
Landerrisiken deutlich gestiegen. Selbst einige Lander des Euro-Raums miissen Zahlungsschwierigkeiten
auf Staatspapiere einen Risikoaufschlag von 2%-Punkten und mehr gegeniiber w
dem deutschen Zins zahlen. Noch dramatischer stellt sich die Lage in einigen der
neuen EU-Staaten dar, die hohe Leistungsbilanzdefizite aufweisen und die sich in
der Regel in Euro im Ausland verschuldet haben, so dass deren Schuldenlast noch
steigt, wenn deren Wahrungen abwerten.

VergrofRern wiirden sich die Probleme der Weltwirtschaft auch, falls sich Defla-
tionstendenzen breit machen. Die Inflationsraten diirften in den kommenden
Monaten schon allein aufgrund der gesunkenen Rohstoffpreise in einer Reihe von
Landern negativ werden. Nach Einschatzung des IMF (2009) ware dies in einer
normalen wirtschaftlichen Lage kein Problem, gegenwartig bestehe jedoch die
Gefahr, dass sich Abwartstendenzen bei den Preisen verfestigten, da die Kapazi-
tatsauslastung gering sei und die Nachfrage sinke. Dies wiirde die Moglichkeiten
der Geldpolitik weiter einschranken. Allerdings ware die Geldpolitik, wiirde sich
die Konjunktur rascher verbessern als hier prognostiziert, kaum in einer kom-
fortableren Lage, da sie dann die derzeit reichliche Liquiditatsversorgung rasch
reduzieren miisste, um Inflationsgefahren vorzubeugen.

Je groRer die wirtschaftlichen Probleme in den einzelnen Landern werden, desto
eher besteht die Gefahr, dass sie protektionistische MaRnahmen ergreifen, um die
eigene Wirtschaft (vermeintlich) zu schiitzen. Einige Lander haben bereits tarifare
oder nicht-tarifire Handelshemmnisse vergréRert (Gamberoni, Newfarmer p . \iicnistische
2009: 49). So enthalten die Konjunkturprogramme einiger Lander Sektorhilfen, Tendenzen nehmen zu
die auslandische Anbieter benachteiligen. Auch nahm die Zahl der Anti-Dumpin g - —
Klagen seit dem zweiten Halbjahr 2007 spiirbar zu (Bown 2009: 55). Damit wéchst
auch der Druck auf andere Staaten, ebenfalls mit Einschrdnkungen des Marktzu-
gangs zu reagieren. Der Welthandel kdnnte dann weiter sinken, und dies wiirde
die Wirtschaftskrise weiter vergroRern.

2. Die Regionen im Einzelnen

Die Immobilien- und Finanzkrise treibt die US-amerikanische Wirtschaft immer
tiefer in die Rezession. Die Produktion sank zuletzt beschleunigt. Im vierten Quar-
tal 2008 ging das BIP (annualisiert) um 6,2% gegeniiber dem Vorquartal zuriick.
Dazu beigetragen hat auler einem verstarkt riicklaufigen Privaten Konsum vor
allem ein regelrechter Einbruch bei den Investitionen. Neben den Bauinvestiti-
onen sinken nun auch die in Ausriistungen mit zweistelligen Raten. Zudem sind
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Die wirtschaftliche Entwicklung im Ausland

mittlerweile die Exporte, die die Konjunktur in den USA zunachst noch gestiitzt
hatten, ebenfalls eingebrochen. Damit weisen alle Nachfragekomponenten des
privaten Sektors nach unten.

Entsprechend drastisch hat sich die Lage auf dem Arbeitsmarkt verschlech-
tert: Binnen eines halben Jahres ist die Arbeitslosenquote um fast 2%-Punkte
auf zuletzt 8,1% angestiegen, und die Beschaftigung ist deutlich gesunken. Ein
Arbeitsplatzabbau in diesem Tempo wurde in den USA bisher selten beobachtet;
und eine Arbeitslosigkeit in gegenwartiger Hohe war zum letzten Mal zu Beginn
der achtziger Jahre beobachtet worden. Es ist zu erwarten, dass die steigende
Arbeitslosigkeit zu weiteren Belastungen fiir den Bankensektor fiihrt, da mit
zusatzlichen Kreditausféllen zu rechnen ist.

Immerhin haben die Belastungen der Realeinkommen durch die zuvor gestiege-
nen Preise deutlich nachgelassen. In den vergangenen Monaten ist die Teuerung
auf anndhernd Null gefallen. Dies ist - wie in vielen anderen Landern - zunachst
auf die gefallenen Rohstoff- und Nahrungsmittelpreise zuriickzufiihren. Aller-
dings diirfte auch die riicklaufige gesamtwirtschaftliche Nachfrage zunehmend
dampfend auf die Preise wirken, was den privaten Konsum fiir sich genommen
etwas stabilisiert.

Die Geldpolitik hat massiv reagiert: Die Federal Reserve hat bis Dezember 2008
in vergleichsweise kurzer Zeit den Leitzins auf praktisch Null herabgesetzt. Aller-
dings diirften davon geringere AnstoRe fiir die Realwirtschaft ausgehen als in frii-
heren Abschwiingen, da die monetare Transmission nach wie vor gestort ist. So
sind durch die Turbulenzen an den Finanzmarkten die Zinsen fiir Kredite bislang
weniger stark gesunken als in friilheren Rezessionen. Auch wurden die Kredit-
vergabestandards diesmal deutlicher verscharft. Aus diesem Grund hat die Fed
auf zusatzliche Instrumente zuriickgegriffen, um die Wirkung monetarer Impulse
auf die Realwirtschaft zu verstarken (Bernanke 2009). Diese Instrumente dienen
zunéchst zur Verbesserung der Liquiditat des Bankensektors.

Zudem ging die Fed dazu iiber, Finanzmarktpapiere auch direkt von privaten
Investoren zu kaufen, um dadurch zu helfen, die Funktionsfahigkeit der Kredit-
markte wieder herzustellen. Dariiber hinaus wurde ihr der Kauf von verbrieften
Hypothekenkrediten erméglicht, um den Immobiliensektor zu stiitzen.

Die Finanzpolitik hat ein weiteres Konjunkturprogramm beschlossen, nachdem
die Ausgabe von Konsumgutscheinen im Sommer 2008 den privaten Verbrauch -
erwartungsgemal - nur voriibergehend beleben konnte (Broda, Parker 2008). Das
neue Paket mit einem Volumen von 787 Mrd. $ (5,5% des BIP) lauft im Wesentli-
chen liber den Zeitraum 2009 bis 2011.
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Tabelle 3

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote
in den Industrielandern

2008 bis 2010

Bruttoinlandsprodukt ~ Verbraucherpreise!  Arbeitslosenquote?
2008 2009" 2010° 2008 2009° 2010° 2008 2009° 2010°

Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in % in %
Deutschland 13 -43 0,5 2,8 050 130 730 83 104
Frankreich 0,7 -2,4 0,6 32 040 1,50 770 8.8 9,6
Italien -0,9 -32 0,3 35 1,50 2,20 6,80 82 8,9
Spanien 1,2 -29 -0,1 41 050 2,00 11,30 158 16,7
Niederlande 2,0 -26 0,2 22 1,10 1,00 2,80 33 5,0
Belgien 1,1 -2,2 0,6 45 1,10 180 710 75 8,0
Osterreich 16 -28 0,4 32 1,00 1,50 3,80 46 4.8
Finnland 1,0 -2,0 1,1 39 1,50 2,00 640 69 73
Griechenland 30 -01 1,2 4,2 1,60 240 760 8.4 8,8
Portugal 0,0 -22 0,0 2,7 030 130 780 86 8,9
Irland -0,9 -43 -0,9 31 020 1,50 6,30 94 100
Luxemburg 1,0 -09 1.4 41 030 1,20 440 55 6,0
Slowenien 3,5 0,6 2,3 55 1,50 2,50 460 53 5,6
Malta 2,1 0,7 1,3 4,7 250 3,50 580 6.2 6,5
Zypern 3,6 1,1 2,0 44 040 1,50 3,80 48 5,2
Euro-Raum? 08 -31 0.4 33 077 165 750 94 105
Grofbritannien 07 -33 -0,3 36 030 09 570 83 10,2
Schweden -0,5 -2,2 1,0 33 140 020 620 79 9,0
Déanemark -1,3 -1,8 0,7 36 120 1,60 3,06 48 5.4
EU-15 07 -31 0,3 33 072 147 6,09 88 101
Neue EU-Lander* 42 -1,2 1,2 6,2 3,00 250 6,65 77 4
EU 09 -29 0,4 35 087 154 6,85 86 9,5
Schweiz 16 -16 0,6 24 -0,10 0,70 2,60 3,2 3,6
Norwegen 20 -1,0 1,0 34 160 1,80 2,60 3,4 3,7
Westeuropa® 0,7 -3,0 0,3 33 072 146 547 70 8,0
USA 1,1 27 0,5 3,8 -0,20 1,00 580 95 107
Japan -1,1 -6,2 0,0 1,4 -050 0,10 400 51 5,5
Kanada 05 -1.8 2,3 24 020 1,80 6,02 81 8,5
Insgesamt® 0,6 -3 0,4 32 020 1,10 540 76 8,5

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat und nationalen Quellen. - *Westeuropd-
ische Linder (auRer Schweiz): Harmonisierte Verbraucherpreisindizes. - *Standardisiert.

-3Gewogener Durchschnitt der aufgefiihrten Linder. - “Zu den Lindern vgl. Tabelle 6. -
PEigene Prognose.

171103



Die wirtschaftliche Entwicklung im Ausland

Es sieht Ausgabensteigerungen des Staates in Hohe von etwa 350 Mrd. $, einen
Anstieg der Transferzahlungen an private Haushalte um 120 Mrd. $ und Steuersen-
kungen um 240 Mrd. $ sowie einige weitere Manahmen vor (ElImendorf 2009).

Angesichts dieser GroRenordnung sind spiirbare Impulse fiir die Wirtschaft zu
erwarten. Wie stark sie allerdings sein werden, ist mit erheblichen Unsicherheiten
behaftet, zum einen weil derzeit nicht klar ist, mit welchen Verzégerungen die
MaRnahmen umgesetzt werden, zum anderen weil auch die Hohe der Fiskalmul-
tiplikatoren umstritten ist. So ermittelt das CBO fiir 2009 einen expansiven Impuls
zwischen 1,4 und 3,8% des BIP, je nachdem, ob es die untere oder die obere
Grenze der in der Literatur gefundenen Multiplikatoren verwendet (Elmendorf
2009). Wie die jiingsten Erfahrungen mit den Steuerschecks gezeigt haben, diirf-
ten insbesondere die Transferzahlungen an die Haushalte sowie die Steuersen-
kungen mit erheblichen Sickerverlusten verbunden sein. So hat sich die Sparquote
der privaten Haushalte seit September 2008 von 1,4% auf 5,0% im Januar 2009
erhoht. Insgesamt diirfte der Abschwung durch diese MaRnahmen vorerst nur
abgemildert werden. Zusatzlich wurde ein Programm (75 Mrd. $) aufgelegt, das
Hausbesitzern helfen soll, die durch die Finanzkrise in Schwierigkeiten geraten
sind. Zundchst wird es ihnen erleichtert, ihre Kredite umzufinanzieren. Um
Zwangsvollstreckungen zu vermeiden, konnen zudem die Ratenzahlungen redu-
ziert werden. Allerdings ist kaum zu erwarten, dass es ausreicht, um den Preis-
verfall an den Immobilienmarkten zu beenden.

Fiir den Prognosezeitraum bedeutet dies, dass die Rezession in den USA sich
wohl bis in das kommende Jahr hineinziehen diirfte. Erst fiir den Verlauf des Jah-
res 2010 erwarten wir eine allmahliche Belebung der Konjunktur, wenn sich die

I | age im Bausektor verbessert und sich die Finanzmarkte stabilisieren. Dann ist
Belebung im Verlaufvon 2010 54k wieder mit einer Zunahme der Ausriistungsinvestitionen zu rechnen. Der
— private Konsum wird dagegen voraussichtlich weiterhin schwach bleiben, weil
sich die Lage am Arbeitsmarkt wohl erst allmahlich entspannen wird. Auch von
den Exporten sind zunéchst keine Impulse zu erwarten. Insgesamt diirfte das BIP
der USA 2009 um 2,7% zuriickgehen und 2010 mit 0,5% nur leicht ausgeweitet
werden (Tabelle 3). Die Verbraucherpreise diirften im Durchschnitt dieses Jahres
um 0,2% sinken; fiir das kommende Jahr rechnen wir mit einer Inflationsrate von

1,0%.

2.2 Weltweite Rezession trifft Japan besonders hart

Die japanische Wirtschaft ist von den Auswirkungen der Finanzkrise besonders
betroffen. Zwar hat sich der Bankensektor als vergleichsweise stabil erwiesen,
jedoch gingen die Ausfuhren im vierten Quartal 2008 um 13,9% zuriick. Dieser
Einbruch verstarkte mehr noch als in Deutschland die Abwértsdynamik gegen
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Jahresende 2008, weil die Expansion der vergangenen Jahre noch starker als hie -/ —
zulande von den Ausfuhren getragen war. Zwar gingen auch der private Konsum weﬁ::v:(;:?g des

und vor allem die Investitionen zuriick, allerdings deutlich geringer. Das BIP sank
im vierten Quartal um 3,3% gegeniiber dem Vorquartal.

Angesichts der ausgepragten Rezession ist es iiberraschend, dass die Arbeits-
losenquote kaum angestiegen ist. Allerdings diirfte dies in erster Linie damit
zusammenhdngen, dass sich das Arbeitskréaftepotenzial gleichzeitig aus demogra-
phischen Griinden weiter verringert hat. Dass sich die Lage auf dem Arbeitsmarkt
dennoch verschlechtert haben diirfte, ist beispielsweise daran abzulesen, dass
das Verhaltnis von offenen Stellen zu Arbeitsuchenden ungiinstiger geworden
ist. Daher ist zu erwarten, dass die Arbeitslosenquote nunmehr kraftiger steigen
wird.

Auch in Japan hat der Preisauftrieb deutlich nachgelassen: Die Teuerung ist von
2,1% im September 2008 auf Null im Januar 2009 gefallen. Zwar diirfte dies zunm /—
Teil auf die gesunkenen Nahrungsmittel- und Rohstoffpreise zuriickzufiihren sein, ~Verbraucherpreise
Allerdings ist auch der Preisindex ohne Energie und Nahrungsmittel im Januar im u
Vorjahresvergleich um 0,2% zuriickgegangen, nachdem in den Monaten zuvor die
Kernrate leicht positiv war. Die Erwartung, dass die japanische Wirtschaft wieder
zu steigenden Preisen zuriickkehrt, hat sich damit nicht erfiillt.

Die Bank von Japan diirfte daher die Notwendigkeit sehen, ihre Geldpolitik
wieder expansiver zu gestalten. Da der Leitzins bei 0,1% liegt und damit als Ins-
trument nach wie vor nicht zur Verfiigung steht, wird sie wohl zu ihrer Politik
der quantitativen Lockerung zuriickkehren. Dies bedeutet, dass sie der Wirtschaft
verstarkt Liquiditat zufiihrt, indem sie z.B. Finanzmarktpapiere der 6ffentlichen
Hand und von Unternehmen direkt aufkauft. Eine solche Politik hatte sie erstmals
in der Rezession 2001 eingesetzt. In welchem MaRe sie damit zu dem danach
beginnenden Aufschwung beigetragen hat, ist allerdings umstritten.

Die Finanzpolitik ist trotz der hohen Verschuldung der o6ffentlichen Haushalte
wieder expansiver ausgerichtet worden. Bereits im vergangenen Herbst hatte die
Regierung zwei kleinere Konjunkturpakete aufgelegt. Allerdings ist die im zwei-
ten Paket vorgesehene Ausgabe von Konsumschecks umstritten und hat die parla-
mentarischen Hiirden noch nicht genommen. Fiir das im April beginnende Fiskal-
jahr 2009 sind weitere MaRnahmen zur Stimulierung der Wirtschaft geplant, die
umgerechnet 80 Mrd. € umfassen. Zusammengenommen kdamen die drei Pakete
auf etwa 2% des BIP. Wesentliche Bestandteile des dritten Pakets sind Investitio-
nen zum Schutz vor Hochwasser und Erdbeben, zur Sicherung der medizinischen
Versorgung und ArbeitsbeschaffungsmaRnahmen (Ministry of Finance 2008).
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Im Prognosezeitraum ist die Wirtschaft Japans vorerst von der schwachen
Weltkonjunktur gepragt. Da die Rezession in bedeutenden Abnehmerlandern nur
allmahlich abklingen diirfte, ist zu erwarten, dass sich die Exporte erst im Verlauf
des kommenden Jahres erholen werden. Dies diirfte zunachst die Investitionen
weiter belasten, und auch der private Konsum diirfte bei steigender Arbeitslosig-
I |eit schwach bleiben. Gestiitzt wird die Binnennachfrage wohl durch die Stimu-
Exportbelebung erstim |jaryngspakete. Mit der Exportzunahme und aufgrund der wirtschaftspolitischen
kommenden Jahr . . . . .
e /2BNaNmen dirfte auch die Binnennachfrage im kommenden |ahr wieder aus-
geweitet werden. Insgesamt ist zu erwarten, dass das BIP im Durchschnitt dieses
Jahres um 6,2% zuriickgeht und im kommenden Jahr stagniert. Die Verbraucher-
preise werden im Durchschnitt dieses Jahres voraussichtlich um 0,5% sinken, im
kommenden Jahr mehr oder weniger stagnieren.

2.3 Schwellenlander im Sog des globalen Nachfrageeinbruchs

Die weltweite Rezession hinterlasst in den Schwellenlandern deutliche Spuren,
wenngleich die einzelnen Staaten in unterschiedlichem MaR betroffen sind. All-
gemein gilt, dass die Expansion derzeit umso starker zuriickgeht, je intensiver
das Land in die Weltwirtschaft integriert ist (Schaubild 5). Allerdings darf nicht
libersehen werden, dass in vielen Landern auch die schwache Binnennachfrage
Probleme bereitet. In frilheren Krisen gelang es den Schwellenlandern in der
Regel, sich liber steigende Exporte in die Industrieldnder aus der Malaise zu
befreien. Diesmal deutet jedoch wenig darauf hin, dass dies 2009 erneut moglich
sein konnte. Allerdings sprechen die erhéhte Kaufkraft infolge riicklaufiger Infla-
tion sowie die expansive Geld- und Fiskalpolitik dafiir, dass sich die Wirtschaft
im Verlauf dieses |ahres wieder fangt, so dass fiir 2010 von einem Anziehen der
Expansion in den Schwellenlandern ausgegangen werden kann.

In China wuchs das BIP im Jahresdurchschnitt 2008 zwar um 9%, jedoch lieR
die Expansion im Jahresverlauf deutlich nach. Der Zuwachs im vierten Quartal
von 6,8 % gegeniiber dem Vorjahr mag auf den ersten Blick noch relativ kraftig
erscheinen. Saisonbereinigt diirfte die Wirtschaft allerdings stagniert haben. Das
Wachstum der Industrieproduktion und der Exporte verzeichnete zuletzt erheb-
liche Einbriiche. Fiir 2009 ist zu erwarten, dass die Exporte erstmals seit 1983

I 7uriickgehen. Man darf den Einbruch beim BIP aber nicht allein den Exporten
Wirtsf}::fgt”i:‘-'ceh'::: zuschreiben. Deren Anteil an der nationalen Wertschopfung betragt lediglich
—— rund 18% (0.V. 2009a). Entsprechend werden die gesamtwirtschaftlichen Effekte
fallender Exporte teilweise durch den Riickgang bei Vorproduktimporten kom-

pensiert. So verzeichnete China - allerdings auch infolge des gefallenen Olpreises

im November und Dezember - sogar Handelshilanziiberschiisse in Rekordhdhe

(Klein, Mak 2009b). Insgesamt diirfte weniger als die Hélfte der Wachstums-

verlangsamung 2008 auf den Riickgang der Nettoexporte zuriickzufiihren sein.
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Spiirbar dampfend wirkte der massive Einbruch im Hochbau, der durch staatliche
Bemiihungen mit verursacht wurde, einer potenziellen Immobilienblase die Luft
zu entziehen (0.V. 2009b).

Schaubild 5
Offenheitsgrad und Riickgang der Produktion in den Schwellenldndern
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In der ersten Halfte dieses Jahres diirfte sich die Verlangsamung des Wachs-
tums fortsetzen. Erst fiir die zweite Jahreshalfte rechnen wir mit einer Belebung,
mitgetragen von mehreren Konjunkturpaketen, die unter anderem umfangreiche
Investitionen in Infrastruktur und das Gesundheitssystem sowie Unternehmens-
steuersenkungen vorsehen. Daneben ist eine Belebung des privaten Konsums
infolge der geringeren Teuerung und der Steuersenkungen fiir viele Konsumgii-
ter zu erwarten. Zudem ist eine Umkehr im Lagerzyklus wahrscheinlich, da die
Lagerbestande inzwischen stark abgeschmolzen sind. Im Gegensatz zu anderen
Schwellenlandern, die haufig Leistungsbilanzdefizite aufweisen, stoRt die Regie-
rung angesichts aufgehaufter Devisenreserven von 2 Bill. $ kaum an Grenzen bei
der Finanzierung ihrer Ausgabenprogramme. Zwar wird ein GroRteil der Pakete
nicht vom Staat, sondern von den Banken finanziert; da jedoch alle groBen Banken
in Staatsbesitz sind, diirfte dies kein allzu groRes Hindernis darstellen. Zudem hat
sich das chinesische Bankensystem gegeniiber der weltweiten Finanzkrise bisher
als robust erwiesen. Die Regierung hélt an ihrer Wachstumsprognose von 8% fest
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und diirfte die Konjunkturprogramme weiter aufstocken, sollten sich die Zahlen
weiter verschlechtern. Angesichts der schwachen Entwicklung im letzen Quartal
2008 halten wir diese Prognose jedoch fiir zu optimistisch und rechnen mit einem
Wachstum von lediglich 6,3% in diesem und 7,2% im néchsten Jahr (Tabelle 4).

Tabelle 4
Reales BIP in ausgewahlten Schwellen- und Transformationslandern
2005 bis 2010; Veranderung gegeniiber dem Vorjahrin %

2005 2006 2007 2008 20097 2010°

Siidost-Asien* 49 5,2 57 31 -4,0 1,0
Hongkong 71 71 6,3 2,7 -6,0 0,0
Indonesien 5,3 3,0 6,3 6,0 1,6 2,1
Korea 4,1 5,2 4,9 2,7 -5,5 0,5
Malaysia 5.3 5,8 6,3 4,7 -2,0 1,8
Philippinen 4,9 5.4 7,2 4,6 0,1 1,5
Singapur 73 8,4 7.8 1,2 -7,0 1,8
Taiwan 4,1 4,8 57 0,3 -6,5 0,2
Thailand 4,6 5,2 4,9 2,7 -4,5 2,0

Indien 9,1 9,9 9,3 73 L4 6,3

China 10,4 11,6 13,0 9,0 6,3 72

Lateinamerika® 3,9 4,8 51 3,9 -2,0 1.4
Argentinien 91 8,5 8,6 7,0 -3,0 1,5
Brasilien 3,2 4,0 5,7 5,1 -1,5 1,3
Chile 5,6 4,3 51 3,5 -0,3 2,0
Mexiko 3,1 4,9 3,2 1.4 -2,7 1.3

Russland 6,4 6,5 8,1 5.6 -1,8 2,9

Aufgefiihrte Lander? 7,0 7,6 8,4 5,5 -0,2 3,5

Eigene Berechnungen nach nationalen Angaben und Schdtzungen von Project LINK. - *Ohne
China, Summe der aufgefiihrten Linder, gewichtet mit dem BIP von 2007 in Dollar. - *Gewich-
tet mit den Anteilen am deutschen Export 2007. - PEigene Prognose.

In Indien wuchs die Wirtschaftsleistung 2008 um 7,3%, jedoch gab es auch hier
zuletzt massive Einbriiche bei den Exporten, inshesondere im wichtigen IT-Sektor
und der Textilbranche. Allerdings schlagt dies, da die indische Volkswirtschaft
immer noch relativ geschlossen ist, wenig auf die Binnennachfrage durch. Ins-
besondere zeigt sich die Konsumnachfrage bisher recht robust. Auch erwies
sich der Bankensektor bisher als relativ gesund, und die zeitweise Besorgnis
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|
erregend hohe Inflation hat sich deutlich verringert. Jedoch ist die Finanzpolitik Ausuferndes Staatsdefizit
bereits stark expansiv ausgerichtet, und das Defizit des Staatshaushalts diirfte inIndien
unter Beriicksichtigung der bereits beschlossenen Konjunkturpakete im Fiskaljahr —
2009/10 mindestens 10% in Relation zum BIP erreichen. Dies reduziert nicht nur
den Spielraum fiir zusatzliche MaRBnahmen, sondern gefahrdet auch dringend
bendtigte Infrastrukturinvestitionen. In diesem Jahr erwarten wir einen Riickgang
der Wachstumsrate auf 4,4%. Fiir 2010 rechnen wir im Zuge der allméhlichen
Belebung der Weltwirtschaft wieder mit einem etwas hoheren Wachstum von

6,3%.

Die iibrigen ostasiatischen Schwellenlander sind aufgrund ihrer hohen Export-
abhangigkeit besonders vom Einbruch der Weltkonjunktur betroffen. Das gilt
insbesondere fiir Singapur, Taiwan und Korea. Hier diirfte das BIP in diesem Jahr
um mehr als 5% schrumpfen, vor allem weil die Importnachfrage Chinas und der
USA geradezu eingebrochen ist. Dies schlagt bereits deutlich auf den privaten Ver-
brauch durch, da die Arbeitslosigkeit zunimmt und die Kreditaufnahme mittler-
weile erschwert wurde. In Korea betragt die Verschuldung der privaten Haushalte
150% des verfiigharen Einkommens und ist damit hoher als in den USA. Auch
ist hier das Bankensystem stark von der globalen Finanzkrise in Mitleidenschaft
gezogen. Zwar haben Korea, Taiwan und insbesondere Singapur umfangreiche
Konjunkturpakete angekiindigt, diese diirften jedoch erst in der zweiten Jahres-
hélfte und im nachsten Jahr wirksam werden. Weniger exportabhangige Lander
wie Indonesien und die Philippinen diirften etwas glimpflicher davonkommen und
konnen wohl auch in diesem |ahr ein leichtes BIP-Wachstum erreichen. Fiir die
Region insgesamt rechnen wir fiir 2009 mit einem Riickgang des BIP um 4,0%, fiir
2010 mit einer leichten Zunahme um 1,0%.

Auch die Volkswirtschaften Lateinamerikas kdnnen sich der Krise nicht langer
entziehen, nachdem sie sich 2008 noch als robust erwiesen und ein Wachstum
realisiert haben diirften, das nur knapp unter dem Durchschnitt der vergangenen
Jahre lag. Mexiko ist angesichts der hohen Abhéngigkeit von den USA beson-
ders hart getroffen und leidet unter massiven Exportriickgangen sowie Kredit-
beschréankungen infolge des ins Ausland abflieRenden Kapitals. Angesichts der
zu erwartenden schwachen US-Importe sind auch die Aussichten fiir 2010 sehr
eingetriibt. Argentiniens Wirtschaft diirfte nach sechs wachstumsstarken Jahren
2009 erstmals wieder schrumpfen, und es ist zu befiirchten, dass das Land erneut

Schwierigkeiten bekommen konnte, seinen Zahlungsverpflichtungen nachzu-
——

Rohstoffbaisse driickt
Expansion in Lateinamerika
und Automobilen, die einen groRen Teil seiner Exporte ausmachen, besonders m———  ——————————

deutlich zuriick. Auch ziehen derzeit auslandische Investoren Kapital ab, wodurch

kommen. Brasilien ist zwar aufgrund seiner relativ geringen Exportabhédngigkeit
weniger stark betroffen. Jedoch geht die weltweite Nachfrage nach Rohstoffen
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die Schwierigkeiten bei der Kapitalbeschaffung zunehmen; in einer Umfrage klag-
ten bereits Ende November 2008 knapp 70% der Firmen dariiber (gtai 2008). Die
im vierten Quartal 2008 riicklaufigen Einzelhandelsumsatze deuten darauf hin,
dass der private Konsum, bisher ein stabilisierender Faktor, inzwischen eben-
falls schwachelt. Jedoch hat Brasilien aufgrund der zuletzt regelmaRig erzielten
Haushaltsiiberschiisse Spielraum fiir eine expansivere Fiskalpolitik. Auch zeigt
der Bankensektor fiir 2008 gesunde Bilanzen und robuste Gewinne. Alles in allem
prognostizieren wir fiir Lateinamerika einen Riickgang des BIP um 2% in diesem
und einen Anstieg um 1,4% im kommenden Jahr.

Die Wirtschaft Russlands ist 2008 mit 5,6% schwacher als in den vorherge-
henden Jahren gewachsen. Im Wesentlichen war die Expansion vom privaten
Konsum getragen, der allerdings aufgrund einer steigenden Arbeitslosigkeit und
geringerer Einkommenszuwachse etwas schwacher zulegte als im Vorjahr. Die
Investitionen wuchsen mit rund 10% nur noch halb so stark wie 2007. So schwand
das Vertrauen auslandischer Investoren aus politischen (Georgien-Konflikt) wie
aus wirtschaftlichen Griinden (Finanzkrise), so dass sich viele Unternehmen vom
russischen Markt zuriickzogen. Folge von alledem war, dass die Industrieproduk-
tion nur noch um 2,1% zunahm.

Die tiefere Ursache des riicklaufigen Wirtschaftswachstums liegt aber im Fal-
len des Olpreises, denn 60% der Exporterldse Russlands resultieren aus dem
Handel mit Erdél und Erdgas (Worldbank 2006). Die Leistungsbilanziiberschiisse
waren im letzten Quartal 2008 bereits riicklaufig, und fiir 2009 muss sogar mit
einem Defizit gerechnet werden (Bofit 2009). Deshalb und aufgrund der bereits
] angesprochenen Kapitalflucht sah sich die Zentralbank gezwungen, vermehrt
Riickwartiger Lenkungs- . = . . . e L
bilanziiberschuss Russlands  Liquiditdt bereitzustellen. Damit |ste sie eine Abwertung des Rubel um mehr
eesssssssssssss—— 2!s 30% aus. Dem versuchte sie sich mit Interventionen an den Devisenmarkten
entgegenzustemmen, wodurch die Wahrungsreserven deutlich schmolzen, die
Abwertung aber nicht zum Stillstand kam. Die Inflationsrate kletterte auf 14,1%,
den hochsten Wert seit 2002. Allerdings diirften die sinkenden Rohstoffpreise,
eine weiter riicklaufige Binnennachfrage sowie eine wieder restriktivere Geldpo-
litik den Preisauftrieb bremsen.

Ungeachtet dessen sind die Aussichten fiir 2009 ungiinstig. Die Wirtschafts-
leistung diirfte um 1,8 % schrumpfen. Erst gegen Ende des Jahres konnten die
erwartete leichte Verteuerung von Rohél, die durch die Abwertung verbesserte
Wettbewerbsfahigkeit und stimulierende MaRnahmen der Regierung eine Bele-
bung bewirken. Fiir 2010 erwarten wir eine Zunahme des BIP um 2,9%.

2.4 Einbruch der Konjunktur im Euro-Raum

Im Euro-Raum ging die Wirtschaftsleistung im letzten Quartal 2008 um 1,5%
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gegeniiber dem Vorquartal zuriick, so stark wie noch nie seit Einfiihrung der

Gemeinschaftswahrung. Dampfende Wirkungen kamen zunachst vor allem aus

dem Ausland. Die Exporte schrumpften um rund 7% gegeniiber dem Vorquar-

tal, und dies verursachte zusammen mit der dramatisch sinkenden Kapazitats-

auslastung und den ungiinstigeren Finanzierungsbedingungen einen deutlichen

Riickgang der Investitionen. Die privaten Konsumausgaben sanken mit 0,9%
so kraftig wie seit lingerem nicht mehr. Zwar bildete sich die Inflation gegen Stérkster Riickgang des BIP
Jahresende deutlich zuriick, was fiir sich genommen die Kaufkraft starkte. Aller- w
dings verschlechterte sich zugleich in einigen Landern bereits die Lage auf dem

Arbeitsmarkt spiirbar, weshalb viele Konsumenten vorsichtiger agieren. Dies gilt

insbesondere fiir die Lander, in denen im Verlauf des Jahres 2007 Blasen an den

Immobilienmarkten geplatzt waren und es deshalb zu Vermégensverlusten kam.

Besonders getroffen hat der Konjunktureinbruch die Industrie. Allein im Dezem-
ber 2008 ging deren Produktion saisonbereinigt um 3,1% gegeniiber dem Vor-
monat zuriick. Der Vorjahresstand wurde bereits um gut 12% unterschritten. Die
Auftragseingénge waren im gleichen Monat sogar um 25% geringer als vor einem
Jahr. Vor diesem Hintergrund ist es nicht iiberraschend, dass sich die Stimmung
unter den Unternehmen rasant verschlechterte. Seinen historischen Tiefpunkt
hatte der im Auftrag der EU-Kommission erhobene Geschéftsklima-Index mit 89,2
im November 2001 erreicht, also nach den Anschlagen vom 11. September. Dieser
Wert wurde im Oktober 2008 erstmals unterschritten, und der Index sank bisher
weiter auf 80,3 im Februar 2009. Auch das Konsumklima verschlechterte sich
weiter. Alles in allem verheiRen die Indikatoren wenig Gutes fiir die kommenden
Monate.

Auf die sich seit Mitte September 2008 dramatisch verschlechternde Lage an
den Finanzmarkten hatten die Regierungen der Lander des Euro-Raums rasch
mit StabilisierungsmaRnahmen reagiert. Insgesamt stellten sie (Stand: Dezember
2008) rund 300 Mrd. € fiir die Rekapitalisierung von Banken zur Verfiigung und
richteten zudem einen Garantierahmen von gut 1 800 Mrd. € ein (EC 2008: 13-14).
Zudem hoben alle Lander (mit Ausnahme Luxemburgs) die Garantiesummen fiir
Spareinlagen deutlich an, einige - darunter Deutschland - sicherten die Einlagen
sogar zu 100% ab. Zugleich weitete die EZB die Liquiditat deutlich aus. So werden
bei Refinanzierungsgeschaften nach wie vor alle Gebote der Banken in voller Hohe
zugeteilt, und bei Offenmarktgeschéften wird voriibergehend ein breiteres Spek- ] o

. . . . . . Umfangreiche Stabilisierungs-

trum an Sicherheiten akzeptiert (EZB 2009). Auf diese Weise konnte die Geldpo- | _c. ¢ < on fiir den
litik die Liquiditatsengpdsse abmildern, die durch den weitgehenden Ausfall des Finanzsektor
Interbankengeldmarkts entstanden. Zusétzlich senkte die EZB den Leitzins inzyyi-
schen auf 1,5% und leistet damit einen wichtigen Beitrag zur Stabilisierung der
Finanzmarkte und des Bankensystems (Schaubild 6). Die Zinssenkungen diirften
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mit dem Ziel der Preisniveaustabilitat vereinbar sein, da angesichts riicklaufiger
Inflation und einer stark ansteigenden Produktionsliicke im Prognosezeitraum mit
nur moderaten Preissteigerungen zu rechnen ist. Allerdings diirften die Zinssen-
kungen in der gegenwartigen Situation nicht in gleichem Male wie in friilheren
Rezessionen anregend wirken, zumal bei riicklaufiger Inflation der Realzins kaum
gefallen ist.

Schaubild 6
Zinsen im Euro-Raum
1999 bis Januar 2009

6,00 6.00
00— Langfristzins! — 5,00
\
400 4,00
3,00 3.00
2,00 2,00
\ \
1,00 ‘realer Leitzins —1 1,00
Kurzfristzins? .
0.00 Ay 0,00

B O B O B

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Eigene Berechnungen nach Angaben der EZB und von Eurostat.

Daher ergriffen in dem Mal, in dem die Finanzkrise auf die Realwirtschaft
durchschlug, mehr und mehr Regierungen auch Malnahmen zur Stimulierung der
Konjunktur (einen Uberblick gibt EUREN 2009). Im November 2008 hatte sich der
Européische Rat auf ein Europadisches Konjunkturprogramm verstandigt, das auf

Europdisches Konjunktur- R . S .
programm verabschiedet ZWel Sédulen steht. Erstens sollen die Mitgliedstaaten moglichst rasch MaRnah-
eeessssssssssssmm  men zur Stabilisierung der Nachfrage in einem Umfang von 1,5% des BIP der EU

ergreifen. Zweitens sollen ,intelligente” Investitionen in Energieeffizienz, umwelt-
freundliche Technologien, Infrastruktur sowie zur Férderung von Innovationen
vorgenommen werden, die die Wettbewerbsfahigkeit Europas langfristig sichern.
Der schon im Jahr 2009 wirksam werdende Teil der Konjunkturprogramme wird
derzeit fiir die EU insgesamt auf etwa 0,8% des BIP beziffert (Saha, von Weizsacker
20009: 2). Weitere MaBnahmen treten erst 2010 in Kraft. Hinzu kommen staatliche
Kreditprogramme fiir Unternehmen in einem Volumen von schatzungsweise 2,1%
des BIP, deren Wirkung auf die Konjunktur allerdings schwer abzuschétzen ist.
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Bei der Aufteilung der Programme auf die einzelnen Lander kommen betracht-
liche Unterschiede zum Vorschein. Insbesondere hatten jene Lander Raum
fiir stimulierende Malnahmen, die ihren Haushalt in den vergangenen Jahren
konsolidiert hatten. So legten Deutschland, Osterreich und Spanien Konjunktur-
pakete mit einem Volumen von mindestens 1,5% des BIP auf. Staaten, die mit
ibermaRigen Defiziten in die Krise hineingingen, haben nun deutlich weniger
Spielraum. In Italien ist die Finanzpolitik sogar leicht restriktiv ausgerichtet, da
stimulierende MaRnahmen mit Kiirzungen an anderer Stelle im Budget finanziert
werden. Staaten mit hoher Verschuldung, wie Italien und Griechenland, oder die
von der Finanzkrise besonders getroffen sind, wie Irland, miissen angesichts der
gestiegenen Nervositat an den Finanzmarkten inzwischen betrachtliche Risikoauf-
schlage bei den Zinsen auf Staatspapieren zahlen, was die 6ffentlichen Haushalte
zusatzlich belastet®.

Tabelle 5
Eckwerte der Konjunktur im Euro-Raum
2006 bis 2010; Veranderung gegeniiber dem Vorjahrin %

2006 2007 2008 2009° 2010°

Privater Konsum 2,1 1,6 0,5 -0,9 0,8
Offentlicher Konsum 1,8 2,2 2,0 1,2 2,0
Bruttoanlageinvestitionen 59 4,3 0,6 -6,8 0,5
Inlandsnachfrage 2,9 2,3 0,7 -1,9 0,5
Export 8,5 59 1,6 -12,5 0,6
Import 8,3 53 1,7 -10,1 0,9
Auslandsbeitrag! 0,2 0,3 0,0 -1,2 -0,1
Bruttoinlandsprodukt 3,0 2,6 0,7 -3,1 0,4
Verbraucherpreise 2,2 2,1 3,3 0,8 1,7
Arbeitslosenquote? 8,3 7.4 7,5 9,5 10,8

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat. - ‘Wachstumsbeitrag. - *Harmonisiert
nach ILO, in % der Erwerbspersonen. - *Eigene Prognose

Alles in allem wird die Finanzpolitik im Euro-Raum expansiv wirken, nicht nur
aufgrund der Konjunkturprogramme, sondern auch weil die Haushaltfehlbetrage

3 Griechenland musste Staatspapiere zuletzt um gut 2%-Punkte und Italien um rund
1,5%-Punkte héher verzinsen als Deutschland. Dabei diirfte es sich allerdings teilweise um
eine irrationale Ubertreibung handeln, da aufgrund der Wiihrungsunion erstens diese Linder
kein Wechselkursrisiko gegeniiber Deutschland aufweisen - was ein Grund fiir Zinsdifferenzen
widre - und zweitens auch ein Staatshankrott wenig wahrscheinlich ist, da die anderen Linder
des Euro-Raums dann nolens volens eingreifen wiirden.
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Deutliche steigende
Haushaltsdefizite
|

Vorerst triibe
Wirtschaftsaussichten

|
Allméhlich

Belebung in 2010
|

aufgrund der automatischen Stabilisatoren zunehmen. In ihrer Interims-Prognose
vom Januar hatte die EU-Kommission noch erwartet, dass das zusammengefasste
Defizit der 6ffentlichen Haushalte um 2,3%-Punkte in Relation zum BIP zunimmt
(EC 2009). Damals waren allerdings einige Konjunkturprogramme noch nicht ver-
abschiedet, und auRerdem ging diese Projektion noch von einem weniger starken
konjunkturellen Riickschlag aus als hier erwartet. Dies eingerechnet konnte der
Fehlbetrag der 6ffentlichen Haushalte im Durchschnitt des Euro-Raums durchaus
auf mehr als 4% steigen.

Trotz der erheblichen Impulse seitens der Finanzpolitik und der Lockerung der
Geldpolitik sind die wirtschaftlichen Aussichten vorerst triibe. Die Auftragsein-
gange in der Industrie sind geradezu eingebrochen. Danach wird die Kapazitéts-
auslastung betrachtlich sinken, weshalb auch die Investitionen deutlich abnehmen
diirften, zumal die Finanzierungskosten ungeachtet der niedrigen Zentralbankzin-
sen vorerst wohl kaum sinken, weil die Risikoaufschlage hoch bleiben diirften.
Zuwachse diirfte es allein bei den Investitionen des Staates geben. Der private
Konsum wird wohl weiter stagnieren. Zwar wurden vielfach Steuererleichterung
und hohere Transfers beschlossen, und der Riickgang der Inflation starkt die
Realeinkommen, jedoch steigt mittlerweile das Arbeitsplatzrisiko. Alles in allem
erwarten wir einen Riickgang des BIP um 3,1% in diesem Jahr (Tabelle 5). Dabei
wird die Arbeitslosenquote wohl von 7,5% auf 9,5% deutlich steigen.

In das Jahr 2010 wird die Wirtschaft unter diesen Voraussetzungen mit einem
Unterhang starten, der die Jahresrate driickt. Im Jahresverlauf diirfte sich die
Wirtschaft aber beleben. Die Investitionstatigkeit wird voraussichtlich allméah-
lich anziehen, und vom AuRenhandel gehen wohl keine dampfenden Wirkungen
mehr aus. Allerdings ist nur ein geringer Anstieg des BIP um 0,4% im Jahres-
durchschnitt zu erwarten. Die Arbeitslosigkeit diirfte dabei weiter zunehmen.
Die Erwerbslosenquote diirfte auf 10,8% im Jahresdurchschnitt steigen. Pragend
wirkt die zu erwartende dramatische Verschlechterung der Beschaftigungssitua-
tion in Spanien. Die Teuerung diirfte sich etwas verstarken, weil die Effekte der
Energieverbilligung auslaufen, aber unter dem Referenzwert der EZB bleiben.
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2.5 Schwache Binnennachfrage verscharft Rezession in GroRbritannien

In GroRbritannien ist das reale BIP seit dem zweiten Quartal 2008 riicklaufig,
im Jahresdurchschnitt nahm es nur um 0,7% zu. Seit April steigt die Arbeitslo-
sigkeit, und dadurch wird das Wachstum der Realeinkommen, die zunéchst von
fallenden Rohstoffpreisen profitierten, merklich abgebremst. Schon in den ver-
gangenen Rezessionen war eine Zunahme der Arbeitslosigkeit einer der Treiber
der Abschwachung der Binnennachfrage (Bank of England 2009). So ging auch
diesmal der private Konsum spiirbar zuriick. Darunter litt vor allem der Kauf von
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Neuwagen: Die Zahl der Neuzulassungen fiel 2008 um 11,3%, so stark wie seit
1996 nicht mehr, im letzten Quartal sogar um 27% (EIU 2009). Neben dem Konsum
sind auch die Exporte riicklaufig, so dass das Verarbeitende Gewerbe besonders
stark betroffen ist. Aber auch der Dienstleistungssektor, der 2007 immerhin 76%
zum BIP beitrug, ist schwach, da er wesentlich von dem sich in der Krise befindli-
chen Finanzsektor gepragt ist.

Nachdem im ersten Halbjahr 2008 noch ein starker Anstieg der Inflation zu
verzeichnen war, bildete sie sich in der zweiten Jahreshélfte rasch zuriick. Dies
ermoglichte der Bank of England eine kraftige Zinssenkung, von 5% im September ]

. . . . . . Deutliche Abwertung des

2008 auf 0,5% im Marz dieses Jahres. Das britische Pfund hat seit Mitte 2007 | iiicchen Pfundes
liber ein Viertel seines Werts gegeniiber dem Dollar und dem Euro verloren, was m—
der preislichen Wetthewerbsfahigkeit GroRbritanniens zu Gute kommt. Gegen-
iber dem Dollar scheint sich der Wertverlust fortzusetzen, wéahrend sich der Kurs
gegeniiber dem Euro wobhl stabilisiert.

Die Finanzpolitik hat auf die Rezession reagiert. Bereits im November 2008
wurde ein Konjunkturprogramm verabschiedet, dessen Kernpunkt eine bis zum
Jahresende 2009 befristete Senkung der Mehrwertsteuer von 17,5 auf 15% ist. Die
Lage der offentlichen Finanzen hat sich dadurch weiter verschlechtert, und das
Haushaltsdefizit hat sich von jeweils rund 3% in den Vorjahren auf 5,3% im Jahr
2008 erhdht. Fiir den Prognosezeitraum wird sich die Lage voraussichtlich noch
verscharfen, da auf der einen Seite durch den wirtschaftlichen Abschwung und
die Senkung der Mehrwertsteuer die Steuereinnahmen sinken diirften. Auf der
anderen Seite ist mit steigenden Transferleistungen zu rechnen.

Die Belastungen fiir die britische Wirtschaft werden im Prognosezeitraum erst
langsam schwinden. Vorerst werden die Hauserpreise voraussichtlich weiter fal-
len, und die hohe Verschuldung der privaten Haushalte diirfte die Binnennachfrage
weiter abnehmen lassen. Trotz der Abwertung kommt von der AuRenwirtschaft ——
keine Entlastung, solang die weltweite Nachfrage fallt. Zudem sind wohl die Pro- Auch 2010 dirfte das

. . . . . britische BIP schrumpfen

bleme im Finanzsektor noch nicht iiberwunden, so dass er weiter schrumpfen | —
diirfte. Bei alledem ist eine weiter riicklaufige Investitionstatigkeit zu erwarten.
In diesem Jahr diirfte daher das BIP um 3,3% fallen. Erste Aufwartstendenzen
erwarten wir frithestens fiir das nachste Jahr. Das BIP wird 2010 aber wohl um
0,3% schrumpfen.

2.6 Konjunkturabsturz in den neuen EU-Staaten

Zu Beginn des vergangenen Jahres hatte die hohe wirtschaftliche Dynamik in
den neuen Mitgliedslandern der EU noch angehalten, und es wurden nochmals
Wachstumsraten bis zu 10% erzielt. In der zweiten Jahreshélfte traf die weltweite
Krise diese Lander aber mit voller Harte, weil die Kehrseite des bis dahin kraftigen
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Zunehmende
Finanzierungsprobleme

der neuen EU-Staaten
|

Abschwung diirfte sich
noch lange hinziehen
I
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Aufschwungs, die hohen Leistungsbilanzdefizite, nun zum Tragen kam. Konnten
diese zu Zeiten des Aufschwungs und weltweit reichlich vorhandenen Kapitals
miihelos am internationalen Kapitalmarkt finanziert werden, so stehen die Lander
zurzeit vor groRen Problemen. Denn mit der Wirtschaftskrise ist die Risikoaver-
sion internationaler Investoren gestiegen, und der auslandische Kapitalzufluss
ist praktisch zum Erliegen gekommen. Die EBDR schatzt, dass in diesen Léndern
allein 2009 rund 350 Mrd. € an Verbindlichkeiten fallig werden bzw. zur Refinan-
zierung anstehen (0.V. 2009c¢). Verschérft wird das Problem dadurch, dass viele
Banken zinsgiinstige Kredite in Fremdwahrungen vergaben. Mit dem 2008 einset-
zenden Wertverlust der Wahrungen vieler der neuen EU-Staaten explodierten die
Kreditkosten. Lettland und Ungarn mussten bereits Hilfen des IMF, der Weltbank
und der EU in Anspruch nehmen, und Rumanien hat inzwischen um Hilfe ersucht.
Da zugleich die Nachfrage aus den librigen EU-Staaten deutlich sinkt und hier und
da auch Uberkapazitaten aufgebaut wurden, ist es inzwischen zu einer spiirbaren
Kontraktion der Investitionstatigkeit gekommen. In Verbindung damit stieg die
Arbeitslosigkeit in den meisten Ldndern gegen Ende 2008 wieder, was den priva-
ten Konsum bremst, obwohl die Inflation wieder riicklaufig ist.

Im Jahresdurchschnitt 2008 war die Arbeitslosigkeit in den meisten Staaten auf-
grund der guten ersten Jahreshalfte noch gesunken. In der Slowakei fiel sie sogar
erstmals seit langem unter 10%. Nur in den baltischen Landern und in Ungarn, die
zuerst und bisher am hartesten von der Krise betroffen sind, stieg sie bereits im
Jahresdurchschnitt. Die Inflation war 2008 zumeist stark gestiegen, in Lettland auf
liber 15%. Allerdings zeigte sich bereits gegen Ende des vergangenen Jahres {iber-
all eine deutliche Entspannung, da die Preise fiir Ol und Nahrungsmittel wieder
sanken. Dies gab den Notenbanken Spielraum fiir Zinssenkungen.

Da sich das Wirtschaftwachstum erst gegen Ende 2008 verlangsamte, hat sich
die Lage der offentlichen Haushalte in den meisten Landern bisher nicht weiter
verschlechtert. Ungarn hatte bereits vor Beginn der Krise Malnahmen zum Defi-
zitabbau ergriffen. Nun lassen rezessionsbedingt hohe Steuerausfalle und zusatz-
liche Ausgaben die Defizitquote der meisten Lander wieder steigen. Hinzu kommt,
dass viele Banken nur durch Verstaatlichung gerettet werden konnten, was die
offentlichen Haushalte ebenso belastet wie die Risikoaufschlége, die diese Lander
inzwischen bei den Zinsen auf ihre Staatsanleihen zahlen miissen.

Die wachsende Arbeitslosigkeit, niedrigere Reallohne und eine strengere Kre-
ditvergabe werden den privaten Konsum weiter reduzieren. Besonders betroffen
sind die baltischen Lander, deren Verbraucher sich jahrelang bei skandinavischen
Banken verschuldeten. Da zugleich die Rahmenbedingungen fiir Exporte ungiins-
tig bleiben diirften, ist zu erwarten, dass sich Investitionen und die gesamtwirt-
schaftliche Produktion weiter abschwéchen. Dabei schlagt die hohe Abhangigkeit



der osteuropdischen Lander von den Exporten in die EU voll zu Buche. Von daher
diirfte sich der Abschwung lange hinziehen und eine Belebung friihestens Mitte
nachsten Jahres erreicht werden. Fiir dieses Jahr erwarten wir einen Riickgang
des BIP um 1,2% und im néchsten Jahr eine Zunahme um 1,2% (Tabelle 6).

Tabelle 6

Reales Bruttoinlandspodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosigkeit
in neuen Mitgliedslandern der EU!

2008 bis 2010;

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote?

2008 2009° 20107 2008 2009° 2010° 2008 2009 2010°

Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in % in %
Polen 4,8 0,5 1,9 4,2 2,6 2,2 71 7.8 73
Tschechien 3,2 -1,7 14 6,3 1,8 2,0 L4 53 5,0
Ungarn 0,5 -3,0 0,4 6,0 2,3 2,1 79 8,6 8,0
Rumanien 77 -19 1,3 79 5,9 4,1 6,2 71 6,9
Slowakei 6,4 1,3 2,4 3,9 2,4 2,1 9,7 10,8 10,2
Bulgarien 6,1 -0,7 09 12,0 5,5 L4 57 6,4 6,1
Estland -36  -6,6 -1,5 10,6 1,3 2,2 5,5 8,8 8,5
Lettland =33 94 -32 153 3.3 2,5 73 131 138
Litauen 31 =54 24 111 3.9 2,6 5,7 8.4 9,5
Insgesamt® 4,2 -1,2 1,2 6,2 3,0 2,5 6,6 7,7 74

Eigene Berechnungen nach nationalen Verdffentlichungen und Angaben internationaler Insti-
tutionen. -*Zypern und Malta wegen des geringeren Anteils am Gewicht nicht erfasst. - 2Stan-
dardisiert. -3Summe der aufgefiihrten Linder; BIP und Verbraucherpreise gewichtet mit dem
BIP von 2008; Arbeitslosenquote mit der Zahl der Erwerbspersonen 2007. - *Eigene Prognose.
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Die wirtschaftliche Entwicklung im Inland:
Weltweite Finanzkrise verursacht historischen
Konjunktureinbruch®

Kurzfassung

Die deutsche Wirtschaft befindet sich derzeit in einer tiefen Rezession. Im letzten
Vierteljahr 2008 sank das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) um 2,1% gegeniiber dem
Vorquartal. Das Minus resultiert vor allem aus einer Verschlechterung des AulBenbei-
trags; die Exporte gingen um 7,3% und damit doppelt so stark zuriick wie die Einfuh-
ren. Die inlindische Verwendung war nur leicht riickldufig, weil viele Unternehmen
den Nachfrageriickgang durch eine Erhdhung ihrer Lagerbestinde abfederten. Die
Ausriistungsinvestitionen hingegen sanken deutlich. Damit ist die Finanzkrise - ent-
gegen manchen Hoffnungen - stirker auf Deutschland durchgeschlagen als auf die
meisten iibrigen Linder des Euro-Raums.

Fiir das erste Quartal lassen die vorliegenden Indikatoren einen erneut krdftigen
Riickgang der Wirtschaftsleistung erwarten. Vor diesem Hintergrund diirfte das BIP
in diesem Jahr um 4,3% fallen, so stark wie noch nie in der Geschichte der Bundes-
republik. Der prognostizierte Riickgang wdre noch weitaus dramatischer, widre nicht
eine Gegenbewegung im zweiten Quartal 2009 nach unserer Einschitzung wahr-
scheinlich, unter anderem weil Teile des Konjunkturpakets der Bundesregierung - die
Umweltprdmie und der Kinderbonus - die Inlandsnachfrage voriibergehend stimulie-
ren und weil der Produktionseinbruch zuletzt wohl auch dadurch iiberzeichnet wurde,
dass viele Unternehmen zur Jahreswende ihre Betriebsferien verlingerten. Da von der
Weltwirtschaft vorerst keine groReren Impulse zu erwarten sind und die Investitions-
schwidche sich wohl fortsetzt, gehen wir davon aus, dass das BIP im zweiten Halbjahr
2009 weiter sinken wird.

Anregend auf die Konjunktur wirkt auch die hauptsdchlich aufgrund der gesunke-
nen Rohstoffpreise riickldufige Teuerung. Die Inflationsrate diirfte 2009 im Jahres-
durchschnitt lediglich 0,4% betragen nach 2,6% im Jahr 2008.

1 Abgeschlossen am 20.3.2009. Wir danken Martin Micheli, Heinz Josef Miinch und Philipp
Daniel Romeike fiir die Mitarbeit. Kritische Anmerkungen zu friiheren Fassungen gaben Ronald
Bachmann, Rainer Kambeck, Wim Kosters, Joachim Schmidt und Christoph M. Schmidt. Fiir
technische Unterstiitzung bedanken wir uns bei Waltraud Lutze, Renate Racz, Gisela Schubert,
Daniela Schwindt und Benedict Zinke.
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Eckwerte der Prognose
2008 bis 2010

2008 20097 2010°
Bruttoinlandsprodukt!, Veranderung in % 1,3 -4,3 0,5
Erwerbstatige?, in 1 000 40330 39772 38 744
Arbeitslose?, in 1 000 3268 3727 4633
Arbeitslosenquote®, in % 7,5 8,6 10,7
Verbraucherpreise, Verdnderung in % 2,6 0,4 1,1
Lohnstiickkosten®, Verdnderung in % 2,1 1,5 -0,8
Finanzierungssaldo des Staates®
in Mrd.€ -3,3 -86 -115
in % des nominalen BIP -0,1 -3,5 =47
Leistungsbilanzsaldo?, in Mrd.€ 165 128 143

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes, der Deutschen Bun-
desbank und der Bundesagentur fiir Arbeit; Verinderung jeweils gegeniiber dem Vor-

jahr. =*Preisbereinigt. -*Im Inland. - 3Nationale Abgrenzung. - *Bezogen auf inldndische
Erwerbspersonen. - 5Arbeitnehmerentgelte je Beschdftigten bezogen auf das reale BIP je
Erwerbstdtigen. - ¢In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. -In der
Abgrenzung der Zahlungsbilanzstatistik. - "Eigene Prognose.

Dies stdrkt die Kaufkraft der Verbraucher. Zudem steigt eine Reihe von Transfers.
Geddmpft wird die Konsumnachfrage hingegen dadurch, dass im Verlauf des Jahres
2009 die Beschdftigung voraussichtlich spiirbar zuriickgeht. Zwar diirfte die Zahl der
Kurzarbeiter deutlich stdrker steigen als in friiheren Rezessionen. Jedoch erwarten
wir, dass im Verlauf dieses Jahres rund 1,2 Mill. Arbeitsplitze in Deutschland verloren
gehen und die Zahl der Arbeitslosen um 1,1 Mill. steigt.

Die Erfahrung zeigt, dass Wirtschaftkrisen, die ihren Ursprung im Bankensektor
haben, besonders zih sind und lange dauern. Wenn sich die Lage am Finanzmarkt
beruhigt, stehen allerdings die Zeichen dafiir nicht schlecht, dass sich die Konjunktur
im Verlauf von 2010 allmdhlich beleben wird. Nicht zuletzt diirften die umfangreichen
Konjunkturprogramme zahlreicher Linder die Weltwirtschaft stimulieren, und bei den
Investitionen konnte es im Jahresverlauf zu einem Umschwung kommen, weil manche
Unternehmen die nur bis Ende 2010 geltenden giinstigeren Abschreibungsregeln nut-
zen wollen. Alles in allem erwarten wir, dass das BIP 2010 um 0,5% héher sein wird
als 2009. Allerdings bleibt die Expansion im Jahresverlauf unterhalb des Wachstums
des Produktionspotenzials.
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Die Wirtschaftspolitik kdmpft derzeit an zwei Fronten. Sie versucht, zum einen die
Finanzmdrkte, zum anderen die Konjunktur zu stabilisieren, um eine Abwdrtsspirale
zu verhindern. Dabei ist in der derzeitigen aulBergewdhnlichen Situation eine expan-
sive Finanzpolitik angebracht, zumal zu befiirchten ist, dass die Geldpolitik aufgrund
der Probleme des Bankensektors nicht in der gewohnten Weise wirkt. In Deutschland
gibt die Finanzpolitik einen krdftigen Impuls. So schdtzen wir, dass der Riickgang
des BIP durch das Konjunkturpaket Il in diesem Jahr um 0,5%-Punkte und 2010 um
0,3%-Punkte gebremst wird.

Durch die beiden Konjunkturpakete, weitere diskretiondre MaRnahmen, aber auch
aufgrund der automatischen Stabilisatoren erwarten wir einen Anstieg der Defizit-
quote auf 3,5% im laufenden und 4,7% im kommenden Jahr - mit der Konsequenz
kleiner werdender Handlungsspielrdume fiir die Finanzpolitik. Die Politik muss des-
halb dafiir Sorge tragen, dass die Staatsverschuldung nach Uberwindung der Krise
nicht weiter steigt und die Haushaltskonsolidierung wieder in Angriff genommen
wird. Die vorgeschlagene Schuldenbremse weist in die richtige Richtung, wenngleich
im Haushaltsvollzug erst bewiesen werden muss, ob sie funktioniert.

1. Uberblick

Die deutsche Wirtschaft befindet sich in einer tiefen Rezession. Seit dem zweiten
Quartal vergangenen Jahres ist die gesamtwirtschaftliche Produktion riicklaufig.
Im letzten Vierteljahr 2008 sank das reale BIP um 2,1% gegeniiber dem Vorquar-
tal. Lediglich einmal seit Griindung der Bundesrepublik, im ersten Quartal 1987,
war ein groRerer, damals allerdings sehr kurzzeitiger Riickgang zu beobachten
gewesen?. Das Minus resultiert insbesondere aus einer nochmaligen Verschlech-
terung des AuRenbeitrags. Die Exporte gingen um 7,3% gegeniiber dem Vor-
quartal zuriick und damit rund doppelt so stark wie die Einfuhren.Die inldndische
Verwendung war nur leicht riickldufig, dies aber vor allem, weil die Unternehmen
den Nachfrageriickgang durch eine Erh6hung ihrer Lagerbestande abfederten. Die
Ausriistungsinvestitionen sanken deutlich, und auch die Bauinvestitionen und die
privaten Konsumausgaben verringerten sich, wenn auch letztere nur leicht.

2 Diese Angaben beziehen sich auf die mit dem CENSUS X12 Arima ermittelten saison- und
arbeitstdglich bereinigten Angaben der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. Betrachtet
man die mit dem Berliner Verfahren BV4.1 bereinigten Werte, die erfahrungsgemdR glattere
Verldufe zeigen, sank das BIP erstmals im dritten Quartal 2008, und das Minus im vierten Quar-
tal ist weniger stark ausgeprdgt, aber dennoch mit -1,1% der ausgeprdgteste Riickgang seit dem
vierten Quartal 1974.

|
Riickgang der Exporte

driickt BIP-Rate ins Minus
|
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Schaubild 1
Indikatoren zur Konjunktur
2001 bis 2008; saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung

580 in Mrd.€ auf Vorjahrespreisbasis Arbeitsmarkt in Mill.
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5301 530 4,0 — Offene Stellen 0.6
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O T T 20 00 0.0
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Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes und der Bundesagentur
fiir Arbeit - *Ohne Energie, saisonabhdingige Preise, Mieten und administrierte Preise.
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1. Uberblick

Lange war vermutet worden, die Auswirkungen der Finanzkrise auf Deutschland
seien geringer als auf andere Lander. Zum einen wurde dies daraus gefolgert,
dass die Wirtschaft hierzulande nicht zuséatzlich durch das Platzen einer Immo-
bilienblase belastet wird. Zum anderen vertraute man auf die hohe und in den
vergangenen |ahren verbesserte internationale Wetthewerbsfahigkeit der Expor-
teure. Hinzu kam, dass der Auftragsbestand im Herbst 2008 immer noch groR zu o
. . . . . . . Dramatisch sinkende
sein schien. Inzwischen stiirzt die Weltwirtschaft allerdings geradezu ab, was auf- Auslandsanfrage
grund ihrer hohen Weltmarktorientierung die deutsche Wirtschaft starker trifft als = m————— —————
andere EU-Lander. Bei den Auftragseingdngen aus dem Ausland, die bereits seit
Jahresanfang 2008 tendenziell sanken, hat sich der Riickgang dramatisch beschleu-
nigt (Schaubild 1). Im Januar 2009 fielen sie nochmals um 8,0% gegeniiber dem
ohnehin schon niedrigen Stand im Vormonat; sie liegen damit bereits knapp 40%
unter dem Wert des Vorjahres. Zudem wurden offenbar Auftrage zuriickgezogen,
wodurch der Auftragsbestand zusatzlich reduziert wurde (Schaubild 2).

Schaubild 2
Indikatoren des Auftragshestands im Verarbeitenden Gewerbe

1993 bis 2008

20 40
15 — - 20
10 [~ ifo-Konjunkturtest? 4 0
5

—1 -20
0

- -40
-5 —
-10 Order-to-capacity-ratio* -] 60
S5 ) B S S I A ¥

1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009

Nach Angaben des ifo-Instituts und eigene Berechnungen. *Relation aus Auftragseingang
und Produktion, gewichtet mit der Kapazititsauslastung laut ifo-Konjunkturtest; Durchschnitt
1993 -2003=0; Dreimonatsdurchschnitte, linke Skala. - 2Beurteilung des Auftragsbestandes,
ohne Nahrungs- und Genussmittelindustrie, rechte Skala

Aufgrund des ungiinstigen weltwirtschaftlichen Umfelds und der anhalten-

den Probleme im Finanzsektor triibte sich die Stimmung deutlich ein. Der ifo-
Geschaftsklimaindex fiir die Industrie sank ebenso auf ein historisches Tief wie
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Klimaindikatoren sinken auf
historisches Tief
|

40103

der Purchasing Managers Index. Inzwischen ist der Abschwung auch am Arbeits-
markt spiirbar. Seit Dezember 2008 steigt die Zahl der registrierten Arbeitslo-
sen um durchschnittlich gut 50 000 je Monat. Dies hinterldsst bei den privaten
Konsumausgaben erste Spuren. Jedenfalls sind die realen Einzelhandelsumsétze
zuletzt deutlich gefallen, und dies, obwohl die Realeinkommen der privaten Haus-
halte durch die nachlassende Inflation fiir sich genommen gestarkt wurden. Lag
die Teuerungsrate im Sommer zeitweise noch iiber 3%, so diirfte sie im ersten
Quartal 2009 nur noch 1% erreichen. Jedoch nutzten die Konsumenten den sich
dadurch ergebenden Spielraum nicht fiir héhere Kéufe, sondern fiir eine nochmals
hohere Ersparnisbildung. Die Sparquote erreichte jedenfalls im vergangenen Jahr
mit 11,5% den hochsten Stand seit Mitte der neunziger Jahre.

1.2 Annahmen der Prognose

Wesentliche dampfende Einfliisse kamen aus dem internationalen Umfeld. Die-
ses wird sich, wie im internationalen Teil dieses Berichts dargelegt, erstim spate-
ren Verlauf des Prognosezeitraums aufhellen. Im Einzelnen geht unsere Prognose
diesbeziiglich von folgenden Annahmen aus:

[0 Der Welthandel mit Waren wird im Durchschnitt dieses Jahres um 12% sinken.
Fiir das kommende Jahr wird ein Anstieg um 5,5% unterstellt.

[ Der Preis fiir Rohdl (brent) steigt im Prognosezeitraum leicht bis auf 55 $/b.
[ Der Wechselkurs des Euro betragt rund 1,30 $/€.
Beziiglich der Wirtschaftspolitik nehmen wir Folgendes an:

[0 Die EZB wird in der ersten Halfte dieses Jahres den Leitzins um weitere
50 Basispunkte auf 1% senken und ihn im iibrigen Prognosezeitraum unver-
andert lassen.

[ Die Finanzpolitik ist in diesem Jahr deutlich expansiv ausgerichtet. Wir schét-
zen den expansiven Impuls durch diskretiondre MaBnahmen auf 1,4% des BIP.
Im kommenden Jahr ist das Volumen finanzpolitischer Manahmen nur wenig
groBer (1,6% des BIP). Der expansive Impuls betragt dadurch 0,2% des BIP.

[ Die Tariflohne je Stunde (in der Abgrenzung der Deutschen Bundesbank) wer-
den 2009 um 2,2% und 2010 um 1,6% steigen.



1. Uberblick

1.3 Prognose

Vor diesem Hintergrund diirfte die Wirtschaftsleistung hierzulande in diesem
Jahr so stark fallen wie noch nie zuvor in der Geschichte der Bundesrepublik. Wir
prognostizieren einen Riickgang des realen BIP um 4,3%. Damit schatzen wir die
Lage deutlich ungiinstiger ein als in unserer Prognose vom Dezember (zu den
Ursachenvgl. Kasten 2 S. 58ff). Einen hohen Anteil daran hat der unerwartet groRe
Unterhang von -2,0%, mit dem die Wirtschaft in dieses Jahr gestartet ist, er zieht
die Jahresrate fiir 2009 kraftig nach unten. Dariiber hinaus lassen alle Indikatoren
befiirchten, dass die gesamtwirtschaftliche Produktion im ersten Quartal 2009 in
ahnlichem MaR sinken diirfte wie im vierten Quartal 2008 (Schaubild 3).

Der jahresdurchschnittliche Riickgang das BIP wiirde noch weitaus dramatischer
ausfallen, ware nicht fiir das zweite Quartal 2009 eine Gegenbewegung wahr-
scheinlich. Zum einen diirften dann die ,,Abwrackpramie“ und der Kinderbonus
die Inlandsnachfrage stimulieren. Zum anderen weist einiges darauf hin, dass der
Produktionseinbruch im Dezember 2008 und im Januar 2009 besonders ausge-
pragt war, weil viele Unternehmen ihre zur Jahreswende ohnehin anstehenden
Betriebsferien verlangerten®. Hinzu diirfte kommen, dass die Friihjahrsbelebung
in der Bauindustrie diesmal aufgrund des vergleichsweise strengen Winters star-
ker ausfallt als in den vergangenen Jahren, was haufig durch die Saisonbereini-
gungsverfahren nur unzureichend erfasst wird.

Kasten 1
Prognose 2008 im Riickblick

Vor einem Jahr prognostizierte das RWI fiir 2008 eine Zunahme des realen BIP
um 1,7%. GemdR der ersten Verdffentlichung des Statistischen Bundesamtes
betrug der tatséichliche Zuwachs lediglich 1,3%, woraus sich eine Uberschétzung
um 0,4%-Punkte ergibt. Damit ist der Prognosefehler kleiner als im langjihrigen
Durchschnitt. Unter den Verwendungskomponenten ist der Fehler bei den priva-
ten Konsumausgaben besonders groR. Die Prognose des nominalen verfiigbaren
Einkommens (2,8%) liegt dabei recht nahe an dem beobachteten Wert (2,5%).
Der Fehler resultiert vor allem aus einer Unterschitzung der Sparquote; wir
gingen damals von einer gegeniiber 2007 unverdnderten Quote von 10,8% aus,
tatsdchlich stieg sie auf 11,5% im Jahresdurchschnitt.

3 Hinweise dahingehend gibt die Entwicklung in der Stahlindustrie, fiir die Angaben zur
Produktion weitaus friiher verdffentlicht werden als fiir andere Branchen. Danach nahm die
Rohstahlerzeugung im Februar saisonbereinigt deutlich gegeniiber dem Januar zu, wenn sie
auch immer noch weit unter der vor wenigen Monaten beobachteten lag.
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Prognose vom Méarz 2008 und Realisation

Veranderung gegeniiber ~ Abweichung der

dem Vorjahr  Prognose vom Ist MAE
Prognose Ist! 1991 bis 2008
in % in %-Punkten

Konsumausgaben 1,2 0,4 0,8 -
Private Haushalte 0,9 -0,1 1,0 0,9
Staat 2,4 2,0 0,4 0,7
Anlageinvestitionen 3,0 L4 0,5 2,6
Ausriistungen 4,1 59 -1,8 3,9
Bauten 1,6 3,0 -4 2,6
Vorratsverdnderung? -0,2 0,5 0,7 0,42
Aufenbeitrag? 0,4 -0,3 0,7 0,8°
Exporte 5,0 2,7 2,3 3,1
Importe 4,8 4,0 0,8 2,9
Bruttoinlandsprodukt 1,7 1,3 0,4 0,7

Eigene Berechungen. - *Angaben des Statistischen Bundesamtes vom 25. Februar 2009. -
2MAE: Mittlerer absoluter Prognosefehler der Verdnderungsraten. - *Wachstumsbeitrige
in %-Punkten. - 21996 bis 2008

Bei den iibrigen Verwendungskomponenten sind die Prognosefehler vergleichs-
weise gering und liegen jeweils — mit Ausnahme der Vorratsinvestitionen - unter
den langjéihrigen Durchschnitten. Dabei wurde die Zunahme der Investitionen
unter-, die von Aus- und Einfuhren iiberschdtzt.

Bezogen auf |ahresdurchschnitte war die Treffsicherheit der Prognose vom
Mdrz 2008 zufriedenstellend. Ein abweichendes Bild ergibt sich, wenn man
die Vorhersage des Jahresverlaufs betrachtet. Fiir das erste Quartal hatten wir
zutreffend eine gegeniiber den Vorquartalen giinstigere Entwicklung erwartet,
die Hohe des Zuwachses aber unterschdtzt. Fiir das zweite Quartal hatten wir
zwar eine deutliche Verlangsamung der Expansion gesehen, aber keinen Riick-
gang. Fiir die zweite Jahreshdlfte waren wir von einer Beruhigung der Lage an
den Finanzmdrkten und einer Besserung der Konjunktur ausgegangen. Zwar war
das Risiko einer Rezession erkannt worden (Dohrn et al. 2008: 38). Allerdings
hielten wir sie damals fiir das weniger wahrscheinliche Szenario. Die vergleichs-
weise gute Qualitdt der Prognose der Jahresdurchschnitte ist somit vor allem der
unerwartet krdftigen Expansion im ersten Quartal zu verdanken.
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Schaubild 3

Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
2003 bis 2010; real; saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf
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Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes.

Die wahrscheinlich giinstigere Entwicklung im zweiten Quartal sehen wir aller-
dings ebensowenig als Hinweis auf ein Ende der Rezession wie die derzeitige Ver-
besserung der ifo-Geschéftserwartungen. Die Befragungen zeigen wohl lediglich
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eine Bodenbildung an. Von der Weltwirtschaft diirften vorerst keine groReren
Impulse kommen, und die Konsumnachfrage wird wohl durch die sich verschlech-
ternde Lage am Arbeitsmarkt mehr und mehr gedampft. Daher diirften sich die
Investoren weiter zuriickhalten, zumal sich die Lage an den Finanzmérkten vorerst
wohl noch nicht entspannt und sich die Finanzierungshedingungen daher noch
nicht verbessern. Ein langer Investitionsabschwung entsprache auch den Erfah-
rungen aus friiheren Rezessionen. Alles in allem erwarten wir, dass das BIP im
zweiten Halbjahr 2009 erneut sinken wird.

Einem noch tieferen Einbruch wirkt die Finanzpolitik derzeit entgegen: Zwar
diirften die MaBnahmen zur Forderung privater Investitionen, wie die befristete
Wiedereinfiihrung der degressiven Abschreibung, angesichts der ungiinstigen
Erwartungen wenig ausrichten. Jedoch werden die Konsumausgaben in viel-
faltiger Weise stimuliert. So wurden Transfers wie das Kindergeld, die BAF6G-
Leistungen sowie das Wohngeld erhoht, die Renten werden Mitte 2009 um 2,4%
steigen, und ab Mitte 2009 werden auBerdem die Einkommensteuer und die Bei-
trdge zur GKV gesenkt. Zudem gilt die alte Regelung bei der Entfernungspauschale
wieder. Kréftige Steigerungen sind durch die beiden Konjunkturprogramme bei
den o&ffentlichen Investitionen zu erwarten. Allerdings diirfte nur ein kleinerer
Teil dieser Mittel bereits 2009 produktionswirksam werden. Insgesamt kann die
Wirtschaftspolitik den Abschwung aber nur leicht ddmpfen. Den vom Konjunktur-
paket Il ausgehenden Impuls auf die Zuwachsrate des BIP in diesem Jahr schatzen
wir auf 0,5%-Punkte fiir 2010 auf 0,3%-Punkte (Dohrn et al. 2009: 130-131).

Einkommen durch fiskalische
MaRnahmen stimuliert

Anregend auf die Konjunktur wirkt auch, dass aufgrund der gesunkenen Roh-
stoffpreise die Teuerung deutlich zuriickgegangen ist. Die Inflationsrate diirfte
2009 im Durchschnitt lediglich 0,4% betragen nach 2,6% 2008. Dies starkt die
Kaufkraft der Verbraucher. Dampfende Einfliisse auf die Konsumnachfrage gehen
i hingegen von der im Verlauf des Jahres 2009 voraussichtlich deutlich sinkenden

Zahl der Arbeitslosen e . . .
steigt um 1,1 Mill. im Erwerbstatigkeit aus. Zwar wird der Beschaftigungsabbau dadurch gebremst,
Verlaufvon 2009 dass die Zahl der Kurzarbeiter erheblich starker steigen diirfte als in friitheren
Rezessionen®. Jedoch erwarten wir, dass im Verlauf dieses Jahres rund 1,2 Mill.
Arbeitsplatze verloren gehen und die Zahl der Arbeitslosen um 1,1 Mill. steigt. Die
Arbeitseinkommen werden voraussichtlich dadurch und entgegen einer fiir Rezes-
sionen typischen negativen Lohndrift per saldo sinken. Dies wirkt den fiskalischen

Impulsen auf die Konsumnachfrage entgegen.

4 Die Zahl der Bezieher von Kurzarbeitergeld wird erst mit relativ groBBer zeitlicher Verzige-
rung verdffentlicht. Die Zahl der von Unternehmen angemeldeten Kurzarbeiter stieg allein im
Februar 2009 um rund 700 000.
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Tabelle 2
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Deutschland
2008 bis 2010; Veranderung gegeniiber dem Vorjahrin %

2008 2009°  2010° 2009 2010°

LH.  2H"  LHl.  2.Hj

Verwendung!

Konsumausgaben 0,4 0,1 0,2 0,2 0,0 -0,3 0,7
Private Haushalte? -0,1 -0,6 -0,4 -0,5 -0,7 -1,1 0,4
Staat 2,0 2,4 1,9 2,3 2,4 2,0 1,7

Anlageinvestitionen 4,4 =99 -1,2 -10,4 =9,5 =34 0,8
Ausriistungen 5,9 -17,0 -7,0 (5% -18,7 -10,9 -3,3
Bauten 3,0 -5,8 2,3 -8,3 =35 1,2 3,2
Sonstige 6,6 3,7 2,6 5,8 1,8 2,4 2,8

Vorratsverdnderung? 0,5 -0,1 -0,2 1,3 -1,5 -0,6 0,3

Inlandsnachfrage 1,7 -2,0 -0,2 -0,6 -3,5 -1,5 1,1

Aufenbeitrag® -0,3 -2,4 0,7 -4,9 0,0 1,5 -0,1
Exporte 2,7 -123 4,5 -16,6 -7,8 4,7 4,2
Importe 4,0 -8,3 3,2 =Tt/ -8,8 1,1 53

Bruttoinlandsprodukt 1,3 -4,3 0,5 -5,4 -3,2 0,1 0,8

Preise

Bruttoinlandsprodukt 1,5 1,6 1,0 1,8 1.4 1,0 1,0

Konsumausgaben? 2,2 0,3 1,0 0,4 0,2 0,9 1,0

Einfuhr 1,5 -5,0 -0,5 =52 -4,8 -1,0 -0,1

Einkommensverteilung

Arbeitnehmerentgelt 3,6 -2,7 0,0 -1,5 -3,9 -1,9 1,7

Gewinne* 1,7 -6,2 5,0 -11,7 -0,6 79 2,3

Volkseinkommen 2,9 -4,0 1,7 =52 -2,8 1.4 1,9

Abgaben®/Subventionen 2,5 -0,3 -0,3 -0,1 -0,6 -1,6 0,9

Nettonationaleinkommen 2,9 =35 1.4 -4,5 5 1,0 1,8

Abschreibungen 1,2 1,5 2,1 0,9 2,1 1,7 2,5

Bruttonationaleinkommen 2,6 -2,8 1,5 =37 =il.9 1,1 1,9

Entstehung

Erwerbstétige 1.4 -1,4 -2,6 -0,5 -2,3 -3,2 -2,0

Arbeitszeit -1,0 -2,9 1,0 -2,1 -3,6 -0,4 2,3

Arbeitstage 0,9 -0,1 0,4 -1,7 1.4 0,6 0,3

Arbeitsvolumen 1,3 -4,4 -1,2 -4,2 -4,5 -2,9 0,5

Produktivitat 0,0 0,0 1,7 =il 3 1,3 3,1 0,3

Bruttoinlandsprodukt! 1,3 -4,3 0,5 -5,4 -3,2 0,1 0,8

nachrichtlich:

Erwerbslose®, in 1000 3602 3591 4497 3414 3768 4551 4443

Erwerbslosenquote, in % 8,2 8,3 10,4 7.9 8,7 10,6 10,3

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. - *Preisbereinigt. -
*Private Haushalte einschlieflich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. - 3Wachstums-
beitrag in %-Punkten - “Unternehmens- und Vermdgenseinkommen. - 5Produktions- und
Importabgaben. - °In der Abgrenzung der International Labour Organization (ILO). - *Eigene
Prognose.
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Im Friihjahr sind Prognosen fiir das kommende Jahr stets mit sehr groRer Unsi-
cherheit behaftet. Auch diesmal sind verschiedene Szenarien denkbar. So kénnte
auf den derzeit scharfen Einbruch, wie in der Vergangenheit verschiedentlich
beobachtet, auch wieder eine rasche Belebung folgen, wenn die dampfenden
Faktoren erst einmal an Kraft verlieren. Wahrscheinlicher erscheint jedoch, dass
sich die Wirtschaftstatigkeit erst nach und nach beleben wird. Die Erfahrung zeigt,
dass Wirtschaftkrisen, die ihren Ursprung im Bankensektor haben, besonders zah
sind und es lange dauern kann, bis sich ein Aufschwung herausbildet (Reinhart,
Rogoff 2009). Dies gilt umso mehr, als ein Abbau der globalen Ungleichgewichte
in Gang gekommen zu sein scheint, der Zeit benétigt und mit einer nur verhalte-
nen Expansion des Welthandels einhergeht. Allerdings stehen die Zeichen nicht
schlecht, dass sich im Verlauf des Jahres 2010 die Ausfuhren beleben, wenn sich
die Lage am Finanzmarkt beruhigt und die Konjunkturprogramme zahlreicher
Léander wirken.

Da die Wetthewerbsfahigkeit deutscher Exporteure hoch ist, konnten sie davon
iberdurchschnittlich profitieren. Die Investitionen reagieren erfahrungsgemafl
erst, wenn die Kapazitatsauslastung deutlich steigt. Dann kann es aber zu einem
raschen Umschwung kommen, weil Modernisierungen aufgeschoben wurden.
Dieser Effekt kdnnte diesmal dadurch verstarkt werden, dass die degressive
Abschreibung nur bis Ende 2010 begrenzt gilt, was Vorzieheffekte haben diirfte.
Die Konsumnachfrage, die in Rezessionen erfahrungsgemall deutlich weniger
zuriickgeht als Export und Investitionen, wird voraussichtlich auch erst spater
anziehen, da sich der Arbeitsplatzabbau noch eine zeitlang fortsetzen diirfte. Alles
in allem erwarten wir, dass das BIP 2010 um nur 0,5% hdoher sein wird als 2009
(Tabelle 2).

In einer Situation wie der derzeitigen, fiir die es nur wenige historische Verglei-
che gibt, sind die Risiken fiir die wirtschaftliche Entwicklung groR. In den vergan-
genen Monaten traten immer wieder Erscheinungen auf, die bis dahin fiir nicht
moglich gehalten wurden.

Ein Einbruch des Welthandels mit zweistelligen Raten, eine drohende Insolvenz
groBer Automobilkonzerne, die Méglichkeit, dass in Deutschland Banken verstaat-
licht werden, oder dass die Finanzmarkte, abzulesen an den Risikoaufschlagen auf
Staatsanleihen, sogar in Erwédgung ziehen, dass einzelne Staaten des Euro-Raums
ihren Zahlungsverpflichtungen nicht nachkommen kdnnten: All dies wurde vor
einem Jahr wohl in keinem Risikoszenario diskutiert. Daher ist zu befiirchten, dass
auch im Prognosezeitraum Uberraschungen jenseits der Risiken drohen, die hier
und im internationalen Teil des Berichts genannt werden.
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1.

GroRtes Risiko ist nach wie vor, dass die Finanzkrise weiter eskaliert und zu einer
noch schwerwiegenderen Bankenkrise wird. Bisher spricht vieles dafiir, dass es
in Deutschland noch keine Kreditklemme gibt, und in unserer Prognose gehen wir
davon aus, dass sich die Lage an den Finanzmérkten allméhlich beruhigen wird.
Verschlechtert sich die Situation jedoch, wiirde das Eigenkapital der Banken wei-
ter abschmelzen, so dass sie ihre Kreditvergabe einschranken miissten. Eine Folge
ware wahrscheinlich, dass die 6ffentliche Hand noch groRere Mittel aufwenden
miisste, um den Bankensektor zu stabilisieren. Sie kdnnte sich dabei libernehmen,
so dass das Zutrauen in die Handlungsfahigkeit des Staates schwindet und sich
Verbraucher und Investoren noch weitaus starker und langer zuriickhalten als hier
prognostiziert.

Allerdings bestehen nicht nur Abwartsrisiken. Grundsétzlich besteht immer die
Maglichkeit, dass es in Situationen, in denen sich die wirtschaftlichen Bedingun-
gen schlagartig verschlechtern, auch wieder zu einer genauso plétzlichen Erholung
kommt. Dies gilt auch derzeit, zumal die Wirtschaftspolitik in zahlreichen Landern
z.T. massiv auf die Krise reagierte, so dass es auch zu positiven Riickkopplungen
im internationalen Bereich kommen kann. Technische Grenzen fiir eine rasche Kor-
rektur diirfte es kaum geben. Der Kapitalstock im produzierenden Sektor wurde
durch die Finanzkrise nicht entwertet; hierin unterscheidet sich die Situation z.B.
von den beiden Olpreiskrisen, als aufgrund der verénderten relativen Preise ein
Teil des Kapitalstocks nicht mehr wirtschaftlich effizient nutzbar war.

2. Die Verwendungskomponenten

In den vergangenen Jahren wurde die Expansion in Deutschland wesentlich von
der AuRenwirtschaft getragen. Der AuBenbeitrag hatte das BIP-Wachstum seit
Anfang 2004 im Durchschnitt um 1,2%-Punkte gestiitzt. Das hat sich seit dem
vierten Quartal 2008 grundlegend geandert.

Die Warenausfuhren hatten zwar schon aufgrund der schwécheren internatio-
nalen Konjunktur und der Aufwertung des Euro {iber 15 Monate nahezu stagniert.
Im November 2008 kam es jedoch zu einem regelrechten Absturz. WertmaRig
sanken die Exporte in den beiden letzten Monaten von 2008 um 14,5 Mrd. € bzw.
9% gegeniiber dem gleichen Zeitraum im Vorjahr. Uberdurchschnittlich betroffen
waren Giiter der Informationstechnologie sowie Kraftwagen und Kraftwagenteile,
auf die zusammengenommen zwar nur 30% des Exports entfallen, die aber drei
Viertel des Riickgangs tragen mussten. Die Auftragseingange aus dem Ausland
sowie die ersten AuRenhandelsdaten fiir 2009 deuten darauf hin, dass die realen
Ausfuhren im Januar weiter zuriickfielen, etwa auf das Niveau von Anfang 2005,
auf dem sie im Februar verharren diirften.

Unsichere Lage im Finanz-
sektor bleibt wichtigstes Risiko

Hoffnung auf positive
Riickkopplung im
internationalen Bereich

Einbrechen der Exporte
von Kfz und Kfz-Teilen
|
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Wahrscheinlich handelt es sich bei dem gegenwartigen Riickgang zwar zum Teil
um ein UberschieRen. Da jedoch das weltwirtschaftliche Umfeld im Prognose-
zeitraum schwach bleiben wird, diirften dessen Korrektur moderat ausfallen und
die Exporte nur leicht zunehmen. Angesichts der beachtlichen globalen Nachfra-
geschwache fallt weniger ins Gewicht, dass die preisliche Wettbewerbsfahigkeit
durch weiterhin vergleichsweise moderate Kostensteigerungen, insbesondere
durch die Abwertung des Euro gegeniiber dem Dollar im Vergleich zu 2007/08
zugenommen hat. Im Verlauf des Jahres 2010 diirfte sich die Belebung der Aus-
fuhren fortsetzen. Ende 2010 wird das Exportvolumen voraussichtlich erst wieder
das Niveau von 2006 erreicht haben.

Die Importe haben sich parallel zu der riicklaufigen Gesamtnachfrage ebenfalls
verringert, bisher aber weniger stark als die Exporte. Zuwéchse im nachsten Jahr
reflektieren aber vorwiegend die sich erholenden Exporte, andere Verwendungs-
aggregate, wie die Nachfrage nach Ausriistungsgiitern, die zu einem beachtlichen
Teil importiert werden, bleiben schwach. Nachdem der Importanteil am BIP iiber
Jahrzehnte beinahe kontinuierlich zunahm, diirfte er im Prognosezeitraum deut-
lich unter den zuletzt beobachteten Werten liegen®.

Wir erwarten fiir dieses Jahr einen Riickgang der Exporte um mehr als 12% und
der Importe um mehr als 8%, womit die AuBenwirtschaft einen negativen Wachs-
tumsbeitrag zum BIP von 2,4%-Punkte liefern wiirde (Tabelle 3). Die Zunahme der
Ausfuhren im ndchsten Jahr um 4,5% impliziert bei der Ausweitung der Importe
um reichlich 3% einen positiven Wachstumsbeitrag von 0,7%-Punkten®.

Die Importpreise diirften angesichts des kraftigen Riickgangs der Preise von
01, Rohstoffen und Agrarprodukten trotz des teureren Dollar im Durchschnitt des
laufenden Jahres um etwa 8% zuriickgehen. Fiir das nachste |Jahr erwarten wir in
etwa eine Verbesserung der terms of trade Stagnation. Der Deflator der Einfuhren
in der Abgrenzung der VGR diirfte weniger ausgepragt, dafiir liber einen lange-
ren Zeitraum fallen. Obwohl deutsche Exporteure angesichts unterausgelasteter
Kapazitdten sicherlich zu Preiszugestandnissen bereit sein werden, diirften die
Exportpreise nicht im gleichen AusmaR zuriickgehen wie die Einfuhrpreise. Daher
erwarten wir eine deutliche Verbesserung der terms of trade.

5 Nach der Importgleichung im RWI-Konjunkturmodell hing die Zunahme der Importquote
allein von der Entwicklung der fiir den Import relevanten Nachfragekomponenten ab. Ein darii-
ber hinausgehender Trendeinfluss lieR8 sich nicht zeigen.

6 In den vergangenen Jahren hatte es zum Teil betrdichtliche Diskrepanzen zwischen den
Angaben zum AulBBenhandel in der VGR und in der Spezialhandelsstatistik gegeben. Dies hing
nach unseren Untersuchungen vor allem mit der kréftigen Zunahme der OI-, Rohstoff- und
Agrarpreise zusammen, die wohl zu Bewertungsproblemen fiihrte. Da sich deren Preisniveau
zuriickgebildet hat, diirften diese nun geringer sein und die Verdnderungsraten des AuRenhan-
dels in der VGR nicht wesentlich von denen in der Spezialhandelsstatistik abweichen.
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2. Die Verwendungskomponenten

Tabelle 3
Beitrag der Verwendungsaggregate! zum Wachstum des BIP
2004 bis 2010; in %-Punkten

2004 2005 2006 2007 2008  2009% 20107

Inlandsnachfrage -0,1 0,0 2,0 1,1 1,6 -1,9 -0,2
Konsumausgaben -0,1 0,2 0,7 0,2 0,3 0,1 0,2
Private Haushalte 0,1 0,1 0,6 -0,2 0,0 -0,4 -0,2
Staat -0,1 0,1 0,1 0,4 0,4 0,4 0,4
Anlageinvestitionen -0,1 0,2 1,3 0,8 0,8 -1,9 -0,2
Ausriistungen 0,3 0,4 0,8 0,5 0,5 -1,4 -0,5
Bauten -0,4 -0,3 0,5 0,2 0,3 -0,6 0,2
Sonstige 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0
Vorratsverdnderung 0,0 -0,4 -0,1 0,1 0,5 -0,1 -0,2
AuBenbeitrag 1.4 0,7 1,0 1.4 -0,3 -2,4 0,7
Exporte 3,7 2,9 5,2 3,4 1,3 =5 1,9
Importe 2,3 2,2 4,2 2,0 1,6 =34 1,2
BIP? 1,2 0,8 3,0 2,5 1,3 -4,3 0,5

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. -*Lundberg-Komponen-
te berechnet unter Verwendung der Vorjahrespreise - *Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in
%. - PEigene Prognose.

2.2 Rekordeinbruch bei den Ausriistungsinvestitionen

Die Ausriistungsinvestitionen wurden im vergangenen |ahr im Jahresdurch-
schnitt um 5,9% ausgeweitet. Allerdings flachte ihre Expansion ab, und im vierten
Quartal machte sich die Rezession bereits deutlich bemerkbar, als sie um etwa
5% gegeniiber dem Vorquartal zuriickgingen. Einen so starken Einbruch hatte es
zuletzt Anfang der neunziger Jahre gegeben. Dazu trug zum einen die deutliche
Abnahme der Kapazitatsauslastung bei, vor allem bedingt durch eine geringere ]

. . . . Deutlich verschlechterte

Nachfrage aus dem Ausland. Zum anderen haben sich die externen Finanzie- Finanzierungsbedingungen
rungsbedingungen seit Mitte des vergangenen Jahres deutlich verschlechtert. Von m——.—_-m—
einer Kreditklemme kann allerdings wohl noch nicht gesprochen werden, auch
weil bislang die Kreditnachfrage aufgrund der schlechten Auftragslage und der
anhaltend pessimistischen Erwartungen ausgesprochen gering ist.
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Tabelle 4
Ausriistungsinvestitionen wahrend Rezessionsphasen
Beginn Ende Dauer in Quartalen Tiefst-/Hoch ststand!
des Investitionsriickgangs in %
Deutschland
1973 a1 1975Q1 8 -12,6
1980 Q1 1982 Q4 11 -14,7
1991 Q2 1993 Q4 10 -23,6
2000 Q& 2002 Q3 7 -13,0
Euro-Raum
1991 Q4 1993 Q4 8 -17,3
2001 Q1 2002 Q2 5 -5,8
USA
1973 Q4 1975Q2 6 -12,4
1981 Q&4 1983 Q1 5 -12,5
1989 Q3 1992 Q1 10 -8,3
2000 Q& 2003 Q1 9 -16,1
Andere Lander wahrend Bankenkrisen
Schweden
1990 Q3 1993 Q3 12 -26,4
Finnland
1989 Q1 1994 Q1 19 -60,5
Siidkorea
1996 Q3 1998 Q3 8 -53,1
Thailand
1996 Q4 1998 Q3 7 -64,9
Japan
1997 Q3 1999 Q3 8 -8,5

Eigene Berechnung nach Angaben der Deutschen Bundesbank und von Feri -*Verinderung
der Ausriistungsinvestitionen bis zum Tiefpunkt gegeniiber dem Stand vor Beginn des Riick-
gangs. Saisonbereinigte Werte.

Rezessionen waren in Deutschland stets durch ausgepréagte Riickgédnge der
Investitionstatigkeit gekennzeichnet. Im Durchschnitt war sie neun Quartale
riickldufig, und die realen Ausriistungsinvestitionen lagen am Tiefpunkt rund 15%



2. Die Verwendungskomponenten

unter dem Héchstwert vor Beginn der Rezession. Zu Beginn der neunziger Jahre,

im Anschluss an den Wiedervereinigungshoom, unterschritten sie den Hochstwert

sogar um etwa 24% (Tabelle 4). Fiir das laufende Jahr lassen Indikatoren wie die

Auftragseingange und die Geschaftserwartungen einen Riickgang der Investiti-

onstatigkeit in einem bisher nicht beobachteten AusmaR erwarten. Er wiirde sich

womoglich noch langer hinziehen, waren nicht gegen Ende kommenden Jahres

Vorzieheffekte zu erwarten, weil dann die Verbesserungen bei der degressive ] ]

Abschreibung auslaufen. Mitte 2010 diirften die Ausriistungsinvestitionen das Gunstigere Abschreibungs-
sdtze begiinstigen

Niveau vor dem Einbruch um etwa ein Viertel unterschritten haben. Dies entspricht Investitionen

beispielsweise dem Wert, der in Schweden wahrend der Rezession zu Beginn der

neunziger Jahre zu beobachten war, die sich an eine Bankenkrise anschloss und

die haufig als Referenz fiir die gegenwartige Situation herangezogen wird (Jonung

et al. 2008).

Fiir den Jahresdurchschnitt 2009 ergibt sich aus diesen Uberlegungen ein Riick-
gang der Ausriistungsinvestition um 17%, und fiir das kommende Jahr, vor allem
aufgrund des deutlichen Unterhangs, nochmals um 7%. Er ware damit deutlich
heftiger, aber kiirzer als in frilheren Rezessionen, weil die Politik gegen Ende des
Prognosezeitraums entsprechende Impulse gibt.

2.3 Konjunkturprogramme stiitzen Bauwirtschaft

Die Bauinvestitionen nahmen 2008 im dritten Jahr in Folge zu, im Jahresdurch-
schnitt um 3%. Der Zuwachs wurde aber vorwiegend im ersten Quartal erzielt,
das von einer milden Witterung profitierte.

Im Wohnungsbau gab es 2008 nur einen leichten Zuwachs um 0,8%, getragen
von dem starken ersten Quartal. Wie in den vergangenen Jahren, waren Neubau-
tatigkeit und MaRnahmen am Wohnungsbhestand gegenlaufig. Erstere leidet wohl
unter der groRen Verunsicherung der Verbraucher, obwohl die sonstigen Rahmen-
bedingungen giinstig, d.h. die Zinsen niedrig und der Preisanstieg moderat waren.
Allerdings scheint auch die Abschaffung der Eigenheimzulage immer noch negativ

. . . Lo . Férderprogramme

zu wirken. Die Bestandsmalnahmen erhielten durch die bis zur Jahresmitte noch- . .~ Wohnungsbau
mals gestiegenen Energiepreise Auftrieb, wobei das Forderprogramm der KfW m—.——
fiir CO,-Gebdudesanierung zusatzliche Impulse gab. Im laufenden Jahr diirfte die
Aufwartstendenz bei BestandsmaRnahmen anhalten, zumal im Konjunkturpaket |
die Forderung um 3 Mrd. € bis 2011 aufgestockt und die steuerliche Absetzbarkeit
von Handwerkerleistungen verbessert wurden. Auch der Neubau kdnnte Impulse
erhalten, weil das eigene Haus als Geldanlage attraktiver geworden ist, da die
Wertschwankungen bei Immobilien in Deutschland in der Vergangenheit geringer
waren als bei Geldanlagen. Dies gilt umso mehr, als der Eigentumserwerb mittler-
weile wieder gefordert wird, wenngleich von der Einfiihrung der Eigenheimrente
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(,Wohn-Riester“) im vergangenen |ahr noch keine ohne Weiteres messbaren
Impulse ausgingen (ZDB 2009: 16-17). Vorerst diirfte aber die Verunsicherung der
privaten Bauherren noch recht groR sein, jedoch erwarten wir gegen Ende des
Prognosezeitraums eine Belebung der Wohnbautatigkeit. Insgesamt prognostizie-
ren wir fiir dieses Jahr einen Riickgang der Wohnungsbauinvestitionen um 5,5%,
fiir das nachste Jahr um 0,6%.

Der Wirtschaftsbau istim vergangenen Jahr erneut kraftig, um 7,2%, ausgeweitet
worden. Er profitierte von den zu Beginn 2008 noch zunehmenden Ausriistungsin-
vestitionen. Gegen Ende des |ahres schlugen aber auch hier die Auswirkungen der
Finanzkrise voll durch. War der Wirtschaftsbau in den vergangenen Jahren stets
die Lokomotive der Bautétigkeit, so wird er nun zum Bremser. Bereits genehmigte
Bauvorhaben diirften auf den Priifstand gestellt, méglicherweise verschoben oder
sogar aufgegeben werden, da sich die Absatzperspektiven deutlich eingetriibt
haben und die Finanzierung von GroBprojekten Probleme bereitet, da deren Risi-
ken nun héher eingeschatzt werden. Daher erwarten wir, dass der Wirtschaftsbau
in diesem Jahr um 11,3% schrumpfen wird, im nachsten Jahr um 2,8%.

Wirtschaftshau
schrumpft spiirbar

Die Investitionen im o6ffentlichen Bau nahmen 2008 im Jahresdurchschnitt um

2,5% zu. Dabei nutzten inshesondere die Kommunen ihre verbesserte Finanzlage.

Die Zahl der Baugenehmigungen und die Auftragseingénge zeigten fiir dieses

Jahr bereits vor Verabschiedung der Konjunkturpakete einen weiteren Anstieg

an. Nun erhalten die Investitionsaufwendungen insbesondere der Kommunen

] zusatzlichen Auftrieb. Insgesamt stehen durch das Konjunkturpaket Il fiir 2009

Konjunkturprogramme R . . .

verleihen sffentlichem Bay  UNd 2010 17,3 Mrd. € fiir 6ffentliche Investitionen zu Verfiigung, davon 4 Mrd. €

Schub fiir den Bund und 13,3 Mrd. € fiir Lander und Kommunen, von denen mindestens

70% den Kommunen zuflieBen sollen. Allerdings diirfte dieses Programm nicht

im vollen Umfang auf die Investitionstatigkeit durchschlagen. Zum einen kann es

zu Mitnahme- und Verdrangungseffekten kommen. Zum anderen schwacht die

Senkung der Einkommensteuer die Finanzkraft der Kommunen. Offen ist auch, wie

sich die MaRnahmen zeitlich verteilen werden. Zwar soll mindestens die Halfte

der Mittel bis Ende 2009 abgerufen sein. Dies bedeutet aber nicht, dass sie bereits

verwendet wurden, da Projekte sich haufig langer hinziehen. Wir unterstellen,

dass nur ein gutes Viertel des Programms 2009 produktionswirksam wird. Ein Teil

der Projekte diirfte zudem in das Jahr 2011 hinein laufen. Positiv auf die Bautatig-

keit des Bundes diirfte wirken, dass mit der Erhdhung der Lkw-Maut zu Beginn

dieses Jahres zusatzliche Mittel fiir die Verkehrsinfrastruktur zur Verfiigung ste-

hen. Aufgrund der erhdhten Nachfrage und der steigenden Kapazitatsauslastung

rechnen wir allerdings auch mit hoheren Preissteigerungen fiir Bauleistungen.

Insgesamt erwarten wir eine Ausweitung der offentlichen Bauinvestitionen um
7,1% in diesem und um 24% im nachsten Jahr.
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Die Bauinvestitionen insgesamt werden 2009 voraussichtlich um 5,8% schrump-
fen, da die Verluste beim Wirtschaftshau durch den o6ffentlichen Bau wohl nicht
vollstandig kompensiert werden. Fiir das nachste Jahr ergibt sich ein Wachstum
um 2,1% vor allem wegen der zusatzlichen Ausgaben durch das Konjunkturpaket,
aber auch weil die Rezession allmahlich iiberwunden werden diirfte.

2.4 Riickgang der privaten Konsumausgaben verstarkt sich
Die Konsumausgaben gingen 2008 trotz guter Beschaftigung, deutlich gestie-
gener Effektiviohne und ebenfalls ausgeweiteter Sozialtransfers um 0,1% zuriick.
Lediglich im dritten Quartal kam es zu einer leichten Zunahme. MaRgeblich fiir die
Konsumschwéche diirfte vor allem der Kaufkraftentzug in Folge der stark gestie-
genen Energie- und Nahrungsmittelpreise in der ersten Jahreshalfte gewesen ] ]

. . . . . . Energieverteuerung verringert
sein. Damals wurden die hohen Nominallohnzuwachse zu einem GroBteil durch ., o' c '@ o hcumenten
den starken Anstieg der Verbraucherpreise aufgezehrt. Hinzu kommt die ,kalte m—.—.————
Progression“ bei der Einkommensteuer, die nach Schétzungen des IAW (2007)

im vergangenen Jahr rund 3 Mrd. € an zusatzlichem Steueraufkommen erbracht
haben diirfte.

Per saldo stiegen die Nettoreallohne nur um 0,4% und damit schwacher als
2007. Zwar wurden die Verbraucher in der zweiten Jahreshélfte durch drastisch
sinkende Kraftstoff- und Energiepreise entlastet. Dem stand jedoch im letzten
Quartal eine erhebliche EinbuRe bei den Unternehmens- und Vermdgensein-
kommen gegeniiber, die immerhin rund ein Drittel der verfiigharen Einkommen
ausmachen. Hierin diirften bereits Auswirkungen der Finanzkrise zum Ausdruck
gekommen sein. Zudem stieg die Sparquote im Jahresverlauf weiter. Dazu diirfte
die Erhohung des Freibetrags fiir Riester-Renten um 525 € beigetragen haben,
aber auch die wachsende Bedeutung von Betriebsrenten. Im Jahresdurchschnitt
erhohte sich die Sparquote um 0,7%-Punkte auf 11,5%.

Im Verlauf dieses Jahres diirfte sich der Riickgang des privaten Verbrauchs
allmdhlich verstdrken. Die Lohneinkommen werden zwar voraussichtlich erneut m————————
von deutlich steigenden Effektiviohnen gestiitzt, aufgrund des stark riickldufigen Verfiigbares Einkommen durch
Arbeitsvolumens ist dennoch ein erheblicher Riickgang wahrscheinlich. Netto hohe Transfers und geringere

. . . L . . . Steuern gestédrkt

stellt sich die Entwicklung etwas giinstiger dar, weil der Beitragssatz zur Arbeits-
losenversicherung reduziert wurde, ab Jahresmitte die Einkommensteuerbelas-
tung sinkt und die alte Regelung der Pendlerpauschale wieder eingefiihrt wurde.
Wir rechnen dennoch mit einem Riickgang der Nettolohneinkommen um 0,9%
(Tabelle 5).
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Tabelle 5
Verfiigbares Einkommen nach Einkommensarten
2006 bis 2010; Veranderung gegeniiber dem Vorjahrin %

nachrichtlich: 2006 2007 2008 2009° 20107
2008 in Mrd. €

Nettoldhne und -gehélter 642,5 0,4 3,0 3,1 -0,9 -0,4
Unternehmens- und 596,5 6,7 3.4 3,3 -3,6 -0,7
Vermégenseinkommen

Monetare Sozialleistungen 452,3 -0,4 -1,7 0,7 4,1 2,4
Empfangene?! abzgl. -61,5 23,5 18,3 39 -13,0 =75

geleistete? Transfers

Verfiighares Einkommen 1552,4 1,9 1,6 2,5 -0,1 0,5

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. - *Hauptsdchlich
Schadenversicherungsleistungen. - *Hauptsdchlich veranlagte Einkommenssteuern, nicht
veranlagte Steuern vom Ertrag, Vermdgenssteuern. - *Eigene Prognose.

Drastische Einbriiche sind bei den Unternehmens- und Vermdgenseinkommen
zu erwarten, da die Gewinne deutlich sinken diirften. Hingegen ist bei den staat-
lichen Transferzahlungen von einer Steigerung um rund 4% auszugehen: Zum
einen werden die Renten Mitte dieses Jahres um rund 2,6% steigen’, zum anderen
wurden bereits das Kindergeld und das BaFOG erhéht. Hinzu kommen einmalig
die im Rahmen der staatlichen Konjunkturpakete beschlossenen MaRnahmen wie
der Kinderbonus und die ,,Abwrackpramie” sowie Entlastungen bei der Erbschaft-
steuer. SchlieRlich steigen auch die arbeitsmarktbedingten Transferzahlungen.

Insgesamt diirften die verfiigbaren Einkommen nur leicht zuriickgehen. Deren
Kaufkraft wird durch die nun niedrigere Inflation gestiitzt. Alles in allem prognos-
tizieren wir einen Riickgang der verfiigharen Realeinkommen um 0,4% in diesem
I |ahr. Allerdings diirfte die Sparquote in Zeiten wirtschaftlicher Unsicherheit und
2009 leichter Riickgang der yja|fach drohenden Arbeitsplatzverlusts weiterhin zunehmen, wobei durch die
Pendlereinkommen L. . . . . N

—— \PWrackpramie® angeregte Kfz-Kaufe den Anstieg wohl zeitweise dampfen.
Insgesamt erwarten wir einen realen Riickgang des Konsums um 0,6%, der sich

allerdings im Jahresverlauf verstarken wird.

Im néchsten Jahr diirfte sich der Lohnanstieg angesichts zu erwartender nied-
rigerer Tarifabschliisse deutlich verlangsamen. Jedoch geht das Arbeitsvolumen
voraussichtlich nicht mehr so stark zuriick wie in diesem Jahr, auch weil die Kurz-
arbeit wieder sinken diirfte. Insofern erwarten wir eine Stagnation der Brutto-
lohneinkommen. Die Nettoeinkommen entwickeln sich etwas schwécher. Dariiber

7 In Ostdeutschland werden sie um 3,38%, in Westdeutschland um 2,41% angehoben.
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hinaus erwarten wir, dass die Unternehmens- und Vermdgenseinkommen nur
noch leicht zuriickgehen. Trotz leicht anziehender Inflation diirften die verfiigba-
ren Realeinkommen im Jahresverlauf wieder steigen. Unter der Annahme einer
gegeniiber dem Vorjahr konstanten Sparquote diirften die realen Konsumausga-
ben im Jahresdurchschnitt erneut einen Riickgang - um 0,4% - aufweisen.

3. Produktion und Arbeitsmarkt
Die gesamtwirtschaftliche Produktion erhdhte sich 2008 um lediglich 1,3%, also
deutlich schwacher als in den beiden Jahren zuvor. Seit dem zweiten Quartal geht
sie zuriick. Das vierte Quartal zog mit einem auRerordentlichen Riickgang um 2,1%
den Jahresdurchschnitt kraftig nach unten. Die Verscharfung der Finanzkrise und
der dadurch ausgeloste Einbruch der Weltwirtschaft hinterlassen hauptséchlich
bei den Vorleistungs- und Investitionsgiiterproduzenten tiefe Spuren, die direkt
oder indirekt wesentlich von der Auslandsnachfrage abhéngen. Beim Maschinen-
und StraBenfahrzeugbau kam es zu dramatischen Einbriichen (Tabelle 6). Das
Baugewerbe verzeichnete hingegen saisonbereinigt noch einen leichten Zuwachs, — ——————
getragen vom Ausbaugewerbe. Im Jahresdurchschnitt nahm die Industrieproduk- Einbriiche im Investitions-
tion 2008 lediglich um 0,1% zu (2007: 5,4%). Dies wirkt auf die unternehmens- 8ttersektor
nahen Dienstleistungen dampfend, die allerdings per saldo noch einen leichten —
Zuwachs erzielten. Im Bereich Verkehr und Nachrichteniibermittlung schrumpfte
die Produktion jedoch im vierten Quartal bereits um 1,8%. Recht robust blieb die
Expansion im Gesundheitssektor, in der Versicherungswirtschaft und bei den
meisten konsumnahen Dienstleistern; im Einzelhandel war der Umsatz allerdings
weiterhin riicklaufig.

In diesem Jahr diirfte die Produktion weiter schrumpfen. Fiir das erste Quartal
2009 erwarten wir einen dhnlich deutlichen Riickgang wie im Vorquartal®. Nach
unten zieht weiterhin vor allem die Industrie. Hier ist der Produktionsindex im
Januar erneut deutlich gefallen, und die Auftragseingange lassen keine baldige
Besserung erwarten. Bei der Bauproduktion diirfte sich der vergleichweise
strenge Winter negativ ausgewirkt haben. Mit der riickldufigen Aktivitat in der
Industrie diirfte sich auch die Produktion im Bereich der Unternehmensdienstleis-
tungen weiter abgeschwacht haben.

8 Das RWI nutzt zur Prognose des laufenden und des néchsten Quartals mehrere Modelle,
darunter verschieden spezifizierte Faktormodelle und Briickengleichungen. Ausgehend von dem
derzeit verfiigharen Datenstand weisen diese fiir das erste Quartal 2009 eine Vorquartalsrate
des BIP zwischen -2% und -2,6% aus.
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Fiir das zweite Quartal rechnen wir mit einer Gegenbewegung und einer daher
voriibergehend positiven BIP-Rate. Zum einen diirften die ersten MaRnahmen des
Konjunkturpakets Il wirken, namentlich die ,Abwrackpramie” und der Kinder-
bonus. Die Pkw-Zulassungen stiegen im Februar bereits deutlich an. Allerdings
] _handelt es sich dabei wohl zum groRen Teil um Vorzieheffekte, so dass die Auto-
Gegenteuerung im zweiten . . . . .
Quartal wahrscheinlich  k@ufe gegen Ende des Jahres wieder sinken diirften. Zum anderen erscheint es
e plausibel, dass der Produktionseinbruch im Dezember und Januar besonders aus-
gepragt war, weil viele Unternehmen ihre Betriebsferien verlangerten. Nun diirfte
sich die Produktion wieder etwas normalisieren. AuBerdem gehen wird davon
aus, dass es bei der Bauproduktion, wie in der Vergangenheit oft beobachtet, in
saisonbereinigter Betrachtung nach einem witterungsbedingt schwachen ersten
Quartal zu einer deutlichen Gegenbewegung kommt.

Tabelle 6
Produktion in ausgewahlten Branchen des Verarbeitenden Gewerbes
2008 und Januar 2009; Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %

2008 2009

1. Vj. 2.Vj. 3.Vj. L.vj. Januar

Verarbeitendes Gewerbe 1,8 -0,7 -1,0  -10,8 -15,7

Vorleistungsgiiter 1,7 -1,1 -1,0 -7.3 -12,6

Maschinenbau 2,1 0,2 -1,3 -2,3 -14,1

Herstellung von Kraftwagen 1,5 -2,3 -3,3  -16,9 -19,2
und Kraftwagenteilen

Metallerzeugung und -bearbeitung 2,5 0,6 -1,8 -12,6 -17,2

Chemische Industrie 0,5 -1,1 -0,3 -9,7 -8,8

Eigene Berechnungen nach Angaben der Deutschen Bundesbank.

Fiir den weiteren Verlauf dieses Jahres erwarten wir allerdings eine riicklaufige
Produktion, auch weil die offenbar gut gefiillten Lager abgebaut werden diirften,
zumal sich die Auslandsnachfrage noch nicht erholen wird. Im Bausektor werden
die Konjunkturpakete wohl nach und nach Wirkung zeigen, jedoch reichen diese
noch nicht aus, die Riickgdnge in den anderen Bausparten auszugleichen. Bei der
erwarteten riicklaufigen Nachfrage der privaten Haushalte greift die Produkti-
onsschwache auch auf die konsumnahen Industrie- und Dienstleistungssektoren
tiber. Alles in allem gehen wir von einem Riickgang des BIP im Jahresdurchschnitt
um 4,3% aus. Dieser ist auch dem groRen Unterhang von 2% geschuldet. Im vier-
ten Quartal 2009 diirfte das BIP um 2,5% niedriger sein als im letzten Vierteljahr
2008.
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Kasten 2
Zu den Prognoserevisionen der vergangenen Monate

Das RWI revidiert in diesem Bericht seine Prognose fiir 2009 zum vierten Mal
in Folge nach unten. Hatten wir im Mdrz 2008 noch erwartet, dass die deut-
sche Wirtschaft 2009 mit einer Rate von 1,8% expandiert, so sagen wir nun eine
Kontraktion um 4,3% voraus. Deutliche Korrekturen nach unten sind fiir Rezes-
sionsphasen nicht untypisch, das Ausmal3 der jiingsten Revisionen ist jedoch
aulergewdhnlich. Dabei befinden wir uns zwar in guter Gesellschaft, aber wir
miissen anerkennen, dass derart groRe Anderungen das Vertrauen der Offent-
lichkeit in die Féhigkeiten der Prognostiker erschiittert haben.

Mittlerweile wurde sogar die Forderung nach einem Prognosemoratorium
laut. Dies wiirde freilich niemandem helfen, hiel3e das doch konsequent zu Ende
gedacht, dass - was in der Praxis ganz offensichtlich unmdéglich ist - auch alle
Planungen eingestellt werden miissten, die auf Prognosen basieren. Letztendlich
wiirden Entscheidungstrédger in Politik und Wirtschaft dann entgegen der jetzt
aus gutem Grunde etablierten Arbeitsteilung mit der Wirtschaftsforschung ihre
eigenen Prognosen konstruieren miissen, um ihre Planungen durchzufiihren. Es
gibt keinerlei Anlass zu der Annahme, dass dies zu einem besseren Ergebnis
fiihren wiirde.

Zudem kdénnte ein Moratorium genau das Gegenteil bewirken: Entsteht der
Eindruck, dass selbst die etablierten Prognostiker nicht in der Lage seien, eine
Prognose abzugeben, kénnte die Offentlichkeit erst recht folgern, die Lage sei
auBerordentlich schlimm. Um derartigen Spekulationen Einhalt zu gebieten, ist
die einzig richtige Vorgehensweise eine Fortfiihrung der handwerklich soliden
Arbeit der Wirtschaftsforschung beim Erstellen und Publizieren von Prognosen.

Ahnlich skeptisch sind die Vorwiirfe zu sehen, die Prognostiker redeten durch
ihre ungiinstigen Vorhersagen die Krise erst herbei. Selbsterfiillende Prognosen
sind zwar fiir einzelne Marktsegmente mdglich, z.B. wenn der Kurs einer einzel-
nen Aktie vorhergesagt wird und man dem Prognostiker einen Informationsvor-
sprung z.B. aufgrund von Insider-Wissen zubilligt. Bei makro6konomischen Pro-
gnosen ist dies aber nur schwer vorstellbar, da diese auf dffentlich zugdnglicher
Information aufbauen und der (Kompetenz-)Vorsprung der Wirtschaftsforschung
darin besteht, diese rasch in verldssliche Vorhersagen zu verdichten.

Dass derzeit selbsterfiillende Prognosen diskutiert werden, birgt ohnehin einen
Widerspruch in sich: Zweifelt man nicht zugleich die prognostischen Fihigkeiten
der Wirtschaftsforschungsinstitute angesichts ihrer jiingsten, deutlichen Korrek-
turen an? Uberdies wiirde wohl auch niemand behaupten, ihre vergleichsweise
optimistischen Prognosen aus dem Herbst 2008 hdtten den Ausbruch der Krise
hinausgezogert.
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Positiv gewendet zeigen die héufigen Prognoserevisionen seit dem vergange-
nen Herbst, wie leistungsfordernd der Wettbewerb unter qualifizierten Anbietern
ist: Wer die vorliegende Information am ,aktuellen Rand“ nicht hinreichend
beriicksichtigte, kam im Vergleich mit den Konkurrenten bei der Diagnose zu
spdt. Zu spit eine Rezession zu diagnostizieren, bedeutet aber auch, méglicher-
weise zu spdt in eine Diskussion iiber das Auflegen eines Konjunkturprogramms
einzusteigen. Hdtte eine einzelne Einrichtung hingegen ein Monopol auf das
Erstellen von Prognosen, dann wdre der Leistungsdruck fiir diese geringer als
im Wettstreit mit ihren Konkurrenten - zum Schaden der wirtschaftspolitischen
Handlungsmaglichkeiten.

Was unterscheidet also gute von schlechten Prognosen? Dariiber entscheidet
natiirlich nicht ihre Treffsicherheit im Einzelfall, sondern ihre Treffsicherheit iiber
ldngere Zeitrdume und unterschiedlichste Ausprdgungen des Konjunkturzyklus
hinweg. Entscheidende quantitative Gradmesser fiir eine geringe Leistungsfihig-
keit einer Prognose sind systematische Fehler (Verzerrung) und eine grofRe Streu-
ung um den tatsdchlichen Wert. Strdflich wdren gar Prognosen, die nicht dem
Stand der wirtschaftswissenschaftlichen oder statistischen Erkenntnis entsprd-
chen oder wichtige Informationen leichtfertig ignorierten. Diesen Schuh muss
sich - ebenso wenig wie viele andere wissenschaftlich arbeitende Prognostiker
- das RWI aber nicht anziehen. Seine Prognosen sind auf lange Sicht unverzerrt,
und es nutzt allem Anschein nach alle zur Verfiigung stehenden Informationen
effizient (D6hrn 2006).

Gleichwohl werden sich Prognosen in der Regel in der Riickschau als falsch
erweisen, denn sie sind keine genauen ,Berechnungen® kiinftiger Abldufe,
sondern nur die Verdichtung der vorhandenen Information auf die als am wahr-
scheinlichsten zu erwartende aus der Schar der kiinftig moglichen Entwicklun-
gen (Fertig, Schmidt 2002). Dabei kann man, ldsst man systematische, sich also
immer wieder aufs Neue ergebende, Fehler aul3en vor, zwei Typen von Fehlern
unterscheiden (Ericsson 2008: 3):

Erstens gibts es Fehler, von denen a priori bekannt ist, dass sie passieren wer-
den. Zum Teil resultieren sie daraus, dass auch die beste modellgestiitzte Analyse
der bisherigen Zusammenhdnge und Abldufe in einer komplexen Wirtschaft nicht
in der Lage ist, ein perfektes Abbild der Realitdt zu zeichnen. Stattdessen werden
Wirtschaftsforscher immer mit einer Annédherung an die Realitdt arbeiten miis-
sen, die eine Restunsicherheit an Erkenntnis offen ldsst. So sind insbesondere die
Koeffizienten eines 6konometrischen Prognosemodells zwangsldufig geschdtzte
GrélRen, so dass man bei der Konstruktion von Prognosen, die auf diesen Schdt-
zungen beruhen, damit rechnen muss, dass deren Restunsicherheit zu Fehlern
fiihrt. Hinzu kommt, dass sich fiir einige zentrale volkswirtschaftliche Gréf3en,
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wie etwa den Olpreis, nur schwerlich eigene Prognosen ableiten lassen, so dass
hier weitgehend mit Setzungen gearbeitet werden muss. Auch diese Vorgehens-
weise stellt eine wichtige, aber ebenfalls unvermeidbare Fehlerquelle dar.

Die Gesamtheit dieser ,bekannten* Fehler ldsst sich bereits zum Zeitpunkt
der Konstruktion der Prognose in Form von Prognoseintervallen quantitativ
ausdriicken. Den Weg, auf diese Weise die Grenzen der Prognostizierbarkeit des
Wirtschaftswachstums - die aus der Komplexitit des Prognoseproblems, nicht
aus handwerklicher Unzulinglichkeit erwachsen - aufzuzeigen, hat das RWI als
eines der ersten deutschen Institute seit 2005 beschritten (Déhrn et al. 2005).

Zweitens resultieren, wenn auch in seltenen Fillen, Fehler auch daraus, dass
Dinge eintreten, von denen man zum Zeitpunkt der Prognoseerstellung ,nicht
einmal weil, dass man sie nicht kennt*, wie ein derzeit hdufig zitiertes Wort der
Biochemikerin Maxine Singer (1997) frei iibersetzt lautet. Bahnbrechende Inno-
vationen oder Naturkatastrophen sind Beispiele fiir solche nicht vorhersehbare
Ereignisse. Technisch gesprochen bewirken sie, dass sich die Lage der Wahr-
scheinlichkeitsverteilung des Prognoseobjekts verschiebt (Clements, Hendry
2008: 6).

Derzeit scheint eine solche Situation zu herrschen. Dies wird deutlich, wenn
man sich den Informationsstand zum 10. Dezember 2008 ins Geddchtnis ruft, als
das RWI seine - in der Presse hdufig als zu pessimistisch kritisierte - Prognose
veréffentlichte, das deutsche BIP werde 2009 um 2,0% schrumpfen. Das Weltso-
zialprodukt war im dritten Quartal gegeniiber dem Vorquartal leicht zuriickge-
gangen, die Industrieproduktion im Zweimonatsdurchschnitt um 2,9% gesunken
und der Auftragseingang im Oktober um 7% gegeniiber dem Vorquartal zuriick-
gegangen. Allerdings war der Welthandel im dritten Quartal 2008 nochmals um
4,5% hdher gewesen als im Vorjahr und damit ebenso schnell wie in den drei
Vorquartalen gewachsen. Per saldo deutete dies auf einen krdftigen, aber kei-
nesfalls ungewdéhnlichen Konjunktureinbruch hin.

Nichts wies jedoch auf das hin, was folgen sollte: Der Welthandel kollabierte
und lag im Januar 2009 rund 20% unter dem Vorjahreswert, das Weltsozialpro-
dukt schrumpfte im vierten Quartal so stark wie seit dem zweiten Weltkrieg nicht
beobachtet, ndmlich um rund 2% gegeniiber dem dritten; in Deutschland unter-
schritten der Auftragseingang und die Industrieproduktion im Januar die ohne-
hin schon ungiinstigen Oktober-Werte um 21%, bzw. 17%. Alle diese Riickgdnge
liegen auRerhalb der Erfahrung, was darauf schlieBen ldsst, dass die derzeitige
Rezession anders ist als friihere (Schaubild).
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Verédnderung von Auftrageingang und Industrieproduktion
1991 bis 2009; kumulierte Viermonatsraten der saisonbereinigten Werte
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Eigene Berechnungen des Statistischen Bundesamtes.

Daher sind die Erfahrungen aus friiheren Zyklen der deutschen Konjunktur
aktuell nur von begrenztem Nutzen fiir die Prognose. Dies bedeutet freilich nicht,
dass derzeit Prognosen unmaglich sind. Erstens haben wir eine klare und eigent-
lich von allen Beobachtern geteilte Vorstellung davon, wo die gednderte Wahr-
scheinlichkeitsverteilung liegt, ndmlich deutlich niedriger als die bisherige Ver-
teilung. Zweitens ist der Unterhang aus dem Jahr 2008 bekannt, und Indikatoren
erlauben eine grobe Schdtzung der gesamtwirtschaftlichen Aktivitit des ersten
Quartals 2009. Dies ist fiir eine Prognose fiir das Gesamtjahr aus technischen
Griinden schon ,die halbe Miete“. Drittens vermitteln die Erfahrungen anderer
Lénder, die bereits tiefe Rezessionen durchlaufen haben, eine Vorstellung davon,
wie tief solche Einbriiche werden kénnen, wie lange sie dauern und wie rasch
sich eine Wirtschaft von einem solchen Einbruch erholen kann.

Dies alles erlaubt durchaus eine vergleichsweise verldssliche Prognose. Schwer
wird es jedoch fiir die Konstruktion des Prognoseintervalls: Die Gestalt und die
Streuung der neuen Dichtefunktion kénnen wir leider nur erahnen. Daher sind
sie derzeit nur mit Vorsicht zu interpretieren.
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Fiir das nachste Jahr erwarten wir, sofern sich die Finanzmarkte stabilisieren,
eine leichte Belebung der Konjunktur. Ihren Ausgang nehmen diirfte sie in den
Exportsektoren, wenn dort allméhlich eine Normalisierung eintritt. In der Bau-
wirtschaft erreichen die Konjunkturpakete wahrscheinlich ihre hochste Wirkung. ]

. . . . . . . Schwéche greift auf Konsum-

Von der wieder giinstigeren Industriekonjunktur werden die Anbieter von Dienst- ., < \oren iiber
leistungen fiir Unternehmen voraussichtlich mitgezogen. Da sich die Konsum- m.—.
nachfrage wohl erst allméhlich erholen wird, bleiben die Anbieter von Waren und
Dienstleistungen fiir den Konsum Nachziigler. Insgesamt schatzen wir, dass das
BIP 2010 im Jahresdurchschnitt um 0,5% wachsen wird. Damit bliebe der Zuwachs
geringer als der Anstieg des Produktionspotenzials. Im vierten Quartal lage die
Produktion dann um 1,3% iiber dem Vorjahreswert.

Schaubild 4

Prognoseintervall der BIP-Prognose
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Eigene Berechnungen. Zur Methodik vgl. Déhrn et al. 2007: 44-45.

Den Unsicherheitsbereich unserer Prognose veranschaulichen wir seit 2005 mit
Hilfe von Prognosebandern, die wir aus den Fehlern unserer Vorausschatzungen
in den vergangenen Jahren ableiten. Danach liegt das 50%-Intervall fiir dieses
Jahr zwischen -3,8 und -4,8% und fiir das kommende zwischen -0,6 und +1,6%
(Schaubild 4). Da allerdings der gegenwaértige Konjunktureinbruch weit auRer-
halb der Erfahrungen der Vergangenheit liegt, konnen diese Bander nur als grobe
Anndherungen interpretiert werden (Kasten 2).
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3.2 Drastischer Anstieg der Arbeitslosigkeit

Obwohl das BIP bereits seit dem zweiten Quartal 2008 sinkt, machte sich die
Rezession am Arbeitsmarkt, wie von uns prognostiziert, erst zum Jahreswechsel
bemerkbar. Bis dahin hatte die Beschéftigung noch kontinuierlich zugenommen.
Insgesamt stieg die Zahl der Erwerbstatigen im Jahresverlauf 2008 um 351 000
und erreichte im Oktober mit 40,4 Mill. den hdchsten jemals in der Bundes-
republik erreichten Stand. Dabei erstreckte sich die Zunahme auf nahezu alle
Sektoren.

Uberdurchschnittlich war sie bei den unternehmensnahen und &ffentlichen
Dienstleistern. Lediglich im Baugewerbe wurde kontinuierlich Personal abgebaut.
Der Zuwachs betraf vor allem die sozialversicherungspflichtige Beschaftigung, die
e iM |ahresverlauf sogar um 354 000 Personen ausgeweitet wurde. Dabei nahm der
Aufschwung am Arbeitsmarkt Anteil der Zeitarbeit weiter zu; er lag im Juni 2008 bei 2,6% gegeniiber 2,4%
endete in der zweiten Hilfte o Jahr zuvor. Bei den iibrigen Segmenten gab es nur geringe Veranderungen:
_VOHZOOS Die Zahl der Arbeitsgelegenheiten stieg leicht, wahrend die der ausschlieRlich
geringfiigig Beschaftigten (Minijobs) um 74 000 zuriickging. Die Zahl der Selb-
standigen lag im vierten Quartal 2008 etwa auf dem Vorjahresniveau, wobei zu
beriicksichtigen ist, dass die geforderte Selbstandigkeit um 30% zuriickging. Das
Arbeitsvolumen stieg gegeniiber 2007 um 1,3%. Es war allerdings in der zweiten
Jahreshalfte schon riicklaufig, weil die Unternehmen auf den Abschwung zuerst
mit einer Reduktion der Arbeitszeit reagierten, indem sie Uberstunden abbauten,
Arbeitszeitkonten nutzten oder Kurzarbeit anmeldeten. Die Zahl der Bezieher von
Kurzarbeitergeld aus konjunkturellen Griinden lag im Dezember 2008 um 187 000
iber dem Vorjahreswert. Der durchschnittliche Arbeitsausfall je Kurzarbeiter
betrug dabei 36,5% (BA 2009).

Spiegelbildlich zur Erwerbstatigkeit verlief die Arbeitslosigkeit: Sie ging im Jah-
resverlauf 2008 um 304 000 Personen zuriick. Entsprechend fiel die Arbeitslosen-
quote auf 7,8% im Jahresdurchschnitt (2007: 9,0%) (Tabelle 7).

Dazu trug insbesondere der weit iiberproportionale Riickgang der Langzeit-
arbeitslosigkeit bei (235 000). lhr Anteil an den Arbeitslosen ging damit binnen
Jahresfrist um knapp 5%-Punkte auf rund 30% zuriick. Dazu hat wohl auch bei-
getragen, dass aus demographischen Griinden viele Langzeitarbeitslose in Rente
gegangen sein diirften.
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Tabelle 7
Arbeitsmarktbilanz
2004 bis 2010; Jahresdurchschnittin 1000 Personen
2004 2005 2006 2007 2008 2009° 20107

Erwerbspersonenpotenzial L4 438 L4540 44508 L4456 L4368 L4221 4L 021
Erwerbstatige Inldnder* 38796 38757 39024 39694 40267 39693 38665
Selbsténdige* 4222 4360 4394 4 451 4 465 4351 L 144
Forderung der 234 322 300 237 180 141 140
Selbstandigkeit?
Arbeitnehmer? 34574 34397 34630 35243 35802 35342 34521
darunter:
Sozialversicherungs- 26561 26237 26365 26942 27506 27206 26 384
pflichtig Beschaftigte
Ausschlieflich gering- 4742 4771 4819 4861 4 853 4734 4 652
fligig Beschaftigte
Kurzarbeiter 151 126 67 68 101 1218 993
Arbeitsheschaffungs- 86 48 45 41 39 33 Ly
mafinahmen
,Ein - Euro - Jobs* 12 225 328 323 315 323 344
Stille Reserve 1777 1398 1451 1358 1156 1226 1376
darunter:
Weiterbildung 184 113 125 132 151 177 226
Trainingsmanahmen?® 95 69 78 77 79 88 98
Leistungsempfanger 395 233 256 223 129 18 0
nach §428 SGB III*
Registrierte Arbeitslose 4381 4 861 4 487 3776 3268 3727 4633
(nationale Abgrenzung)
darunter:
Langzeitarbeitslose® 1671 1588 1676 1387 1088 1009 1376
Jugendliche 507 619 523 405 340 425 547
unter 25 Jahren
Auslénder 550 673 644 559 505 566 710
55 Jahre und alter 483 580 568 475 440 520 646
Erwerbslose 4160 4573 4250 3602 3131 3591 4497

(Abgrenzung der ILO7)
nachrichtlich:
Arbeitslosenquote® 10,5 11,7 10,8 9,0 7.8 8,9 11,0
Erwerbslosenquote’ 9,7 10,6 9,8 8,3 7,2 8,3 10,4

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes, der Bundesagentur

fiir Arbeit und des IAB. - *Jahresdurchschnitte aus Quartalsdaten. - >Uberbiickungsgeld,
Existenzgiindungszuschuss, Einstiegsgeld, Griindungszuschuss. -3Trainings- und Wiederein-
gliederungsmalBnahmen. - *58-jihrige und dltere Personen, die der Arbeitsvermittlung nicht
mehr zur Verfiigung stehen miissen (friihere 58-er Regelung). - 5 Ab 2005 ohne Angaben

der Optionkommunen - ®International Labour Organization. - "Bezogen auf alle inldndischen
Erwerbspersonen. - PEigene Prognose; Angaben gerundet. - 2Abgrenzung der Bundesagentur
fiir Arbeit; bezogen auf alle zivilen Erwerbspersonen
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Kurzarbeit mindert vorerst
Anstieg der Arbeitslosigkeit
|

1,2 Mill. Arbeitsplatze gehen
im Verlauf von 2009 verloren
|

64103

Fiir den Prognosezeitraum rechnen wir angesichts der Tiefe der Rezession mit
einer drastischen Umkehr am Arbeitsmarkt (Schaubild 5). Zwar diirfte der zuletzt
von vielen Unternehmen erfahrene Fachkraftemangel weiterhin bewirken, dass
sie versuchen, Entlassungen zu vermeiden®. Dies diirfte aber angesichts der Tiefe
des Produktionseinbruchs immer weniger gelingen.

Anfangs diirfte der Anstieg der Arbeitslosigkeit - wie bisher schon - durch die
Ausweitung der Kurzarbeit erheblich gemildert werden. In den Konjunkturpake-
ten wurden Einsatzmoglichkeiten dieses Instruments vergroRert. Unter anderem
konnen es die Unternehmen nun bis zu 18 Monate anwenden, und sie erhalten
50% der Sozialversicherungsheitrage erstattet. Zudem steht das Instrument nun
auch Zeitarbeitsunternehmen offen. Dies alles diirfte wesentlich dazu beigetra-
gen haben, dass in den ersten beiden Monaten dieses Jahres bereits Anzeigen fiir
Kurzarbeit eingingen, die gut 1 Mill. Arbeitnehmer betreffen. Wenngleich erfah-
rungsgemaR nur ein Teil davon in Anspruch genommen wird, diirfte die Zahl der
Kurzarbeiter im Jahresverlauf deutlich steigen. Wir rechnen mit knapp 1,5 Mill.
Kurzarbeitern gegen Ende des Jahres. Einen vergleichbaren Wert hatte es zuletzt
im Marz 1993 (1,3 Mill.) gegeben.

In der zweiten Jahreshélfte diirfte es allerdings nicht mehr gelingen, dadurch
einen Anstieg der Arbeitslosigkeit hinauszuzogern. Inshesondere bei der Leih-
arbeit diirfte es zu einem starken Beschéftigungsabbau kommen. Wir prognosti-
zieren daher, dass die monatlichen Zuwachse der registrierten Arbeitslosigkeit im
gesamten Jahr 2009 groRer werden.

Zwar werden im Rahmen des Konjunkturpakets Il arbeitsmarktpolitische MaRk-
nahmen, wie Trainings- und WeiterbildungsmaRBnahmen, ausgeweitet, und es
werden mehr Vermittler bei den Arbeitsagenturen eingestellt. Damit diirfte es
aber nicht gelingen, den an Breite gewinnenden Beschéftigungsabbau aufzufan-
gen. Dabei werden wohl vor allem sozialversicherungspflichtige Stellen verloren
gehen, darunter inshesondere Zeitarbeitsplatze. Insgesamt erwarten wir einen
Riickgang der Erwerbstétigkeit um rund 1,2 Mill. Personen im Jahresverlauf. Im
Jahresdurchschnitt bedeutet dies ein Minus von 580 000 bzw. 1,4%. Das Arbeits-
volumen diirfte aufgrund der Kurzarbeit und des Abbaus von Uberstunden noch
starker zuriickgehen (-3,5%)™.

9 Dass weiterhin in Teilbereichen ein Mangel an Arbeitskriften besteht, ldsst sich an der
immer noch recht hohen Zahl von offenen Stellen ablesen. Diese lag im Februar 2009 bei
immerhin 524 000, wenngleich der Zugang an ungeforderten sozialversicherungspflichtigen
Stellen, der die Einstellungsbereitschaft der Unternehmen am besten dokumentiert, um 20%
unter dem Vorjahreswert lag.

10 Dabei ist ein durchschnittlicher Arbeitsausfall je Kurzarbeiter von 45% der Normalarbeits-
zeit unterstellt.
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Schaubild 5
Erwerbstatige und Arbeitslose
2003 bis 2009; saisonbereinigter Verlaufin 1000 Personen
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mmm \eranderung gegeniiber dem Vorquartalin 1 000 Personen (rechte Skala)
—— Saisonbereinigter Verlauf in Mill. Personen (linke Skala)

—— Jahresdurchschnitte in Mill. Personen (linke Skala)
Zahlenangaben: Veranderung gegeniiber dem Vorjahrin 1 000 Personen

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes und der Bundesagentur
fiir Arbeit.
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Die Arbeitslosigkeit wird voraussichtlich in etwas geringerem Umfang zuneh-
men, als dies dem Riickgang der Erwerbstétigkeit entsprechen wiirde. Dies resul-
tiert zum einen aus dem Riickgang des Erwerbspersonenpotenzials, den das IAB
(2009) fiir dieses Jahr auf 150 000 schatzt. Zum anderen melden sich erfahrungs-
gemaR nicht alle Erwerbstatigen arbeitslos, die ihren Arbeitsplatz verlieren. Wir
rechnen fiir den Jahresverlauf 2009 mit einem Anstieg der Zahl der Arbeitslosen
um rund 1,1 Mill., was wegen des statistischen Uberhangs von 2008 einer jahres-
durchschnittlichen Zunahme um 460 000 entspricht. Die Arbeitslosenquote diirfte
damit auf durchschnittlich 8,9% steigen.

Im Jahr 2010 diirfte sich die Arbeitsnachfrage bei weiterhin schwieriger gesamt-
] wirtschaftlicher Lage und aufgrund des iblichen konjunkturellen Nachlaufs
Weitere Verschlechterung der . L
Arbeitsmarktlage in 2010 durchweg weiter verschlechtern, wenngleich in abnehmendem Tempo. Im Jah-
e resdurchschnitt diirfte das Arbeitsvolumen um rund 2,5% zuriickgehen. Diese
impliziert unserer Auffassung nach eine Abnahme der Erwerbstatigkeit um wei-
tere 500 000 Personen im Jahresverlauf, was einem Riickgang um rund 1 Mill. im
Jahresdurchschnitt entspricht, da der statistische Unterhang aus dem Jahr 2009
groB sein wird. Der Anstieg der Arbeitslosigkeit diirfte aufgrund des demogra-
phischen Faktors erneut etwas milder ausfallen. Wir rechnen mit einer Zunahme
um 380 000 Personen im Jahresverlauf bzw. 910 000 im Jahresdurchschnitt. Die
Arbeitslosenquote ldge dann bei 11%.

L. Preise und Lohne

Die tariflichen Grundvergiitungen erhdhten sich nach der Tarifstatistik der Bun-
desbhank 2008 um 3,1%. Damit stiegen die Tariflohne so kraftig wie seit 1995 nicht
mehr (4,2%). Die Abschlussrate der 2008 ausgehandelten Vertrage betrug nach
Angaben des WSI (2009: 36) im zweiten |ahr in Folge 5,2%, allerdings wird ein
erheblicher Teil der vereinbarten Anhebungen erst in diesem Jahr wirksam wer-
den. Besonders kraftige Lohnsteigerungen buchten der 6ffentliche Dienst (Bund,
Gemeinden) und die Chemische, aber auch die Textilindustrie.

Die tariflichen Stundenverdienste, die auch tarifvertraglich vereinbarte Einmal-

und Sonderzahlungen enthalten, erhdhten sich zwar nur um 2,7%, jedoch lag der

Zuwachs auch hier deutlich iiber dem der vergangenen Jahre. Da die Lohndrift

erstmals seit 2005 wieder positiv war, nahmen die Effektivihne (Bruttoverdienste

je Arbeitnehmerstunde) sogar etwas starker zu (2,8%). Gemessen an den Trend-

] ] werten fiir die Arbeitsproduktivitat und die Teuerung (BIP-Deflator) wurde der
Verteilungsspielraum 2008 . . . . .

ausgeschopft Verteilungsspielraum erstmals seit 2003 ausgeschopft, so dass von der Lohnpolitik

s Woh! kein Beitrag zum Beschaftigungswachstum ausging. Allerdings wurden die
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hohen Nominallohnzuwachse zu einem GroRteil durch den starken Anstieg der
Verbraucherpreise sowie die ,kalte Progression“ aufgezehrt, so dass die Netto-
reallohne nur um 0,4% zunahmen und damit sogar geringer als im Jahr zuvor.

Die Lohnkosten je geleisteter Arbeitnehmerstunde zogen im vergangenen Jahr
deutlich an und lagen im Schlussquartal 2008 um 3,6% iiber dem Vorjahreswert.
Ausschlag gebend fiir diesen starksten Zuwachs seit 2000 ist neben den hohen
Lohnsteigerungen die starke Drosselung der Produktion. Sie schlug sich wie iiblich
in einer Reduktion der wochentlichen Arbeitszeit und einer verstarkten Gewéh-
rung von Urlaubstagen nieder. Zudem wurden Guthaben auf Arbeitszeitkonten
abgebaut. Die Lohnstiickkosten stiegen 2008 um insgesamt 2,1%.

Da viele Abschliisse der Tarifrunde 2008 Stufenerhéhungen vorsehen, sind in
vielen Branchen die Tariflohnsteigerungen fiir dieses Jahr bereits bekannt. Dies
und erste Abschliisse aus der diesjahrigen Tarifrunde lassen erwarten, dass die
tariflichen Stundenléhne um 2,2% steigen werden; das ware etwas schwacher als
zuletzt. Dabei wird angenommen, dass die 2009 noch anstehenden Abschliisse
niedriger ausfallen als die bisherigen, da sich die gesamtwirtschaftlichen Rah-
menbedingungen drastisch verschlechtert haben. Ferner ist zu erwarten, dass
ein Teil der Unternehmen Offnungsklauseln nutzen wird, was den Lohnanstieg
zusatzlich dampft. So besteht in der Metallindustrie die Option, die fiir April dieses
Jahres vorgesehene Stufenerhéhung von 2,1% um bis zu acht Monate zu verschie-
ben. Fiir die tariflichen Grundverdienste erwarten wir nichtsdestotrotz erneut
eine deutliche Erhohung (2,8%). Die Effektiviohne diirften allerdings deutlich ] ]

. . . . . Effektiviohne steigen

weniger stark steigen (1,8%), da die Lohndrift aufgrund der schlechten Konjunktur verlangsamt
wohl wieder negativ wird. Die Lohnstiickkosten auf Stundenbasis diirften damitim  m— ——
Jahresdurchschnitt um 1,5% zunehmen.

Im kommenden Jahr diirfte der Zuwachs der tariflichen Stundenléhne angesichts
der konjunkturellen Lage deutlich zuriickgehen und bei nur noch 1,4% liegen. Der
Anstieg der Effektivverdienste diirfte erneut mit 1,2% etwas geringer ausfallen.
Fiir die Lohnstiickkosten prognostizieren wir einen Riickgang um 1%.

.2 Nur geringe Preissteigerungen

Die Teuerung, die Mitte vergangenen Jahres zeitweise mehr als 3% betragen
hatte, hat sich seitdem deutlich zuriickgebildet. Im Februar 2009 betrug sie ledig-
lich 1%. MaRgeblich hierfiir war der Riickgang der Energie-, Rohstoff- und Nah-
rungsmittelpreise. Energietriager kosteten zuletzt rund 10% weniger als auf dem
Hohepunkt im Juli 2008; seit Dezember wird das Vorjahresniveau unterschritten.
Die Nahrungsmittelpreise stagnieren seit dem Sommer 2008 mehr oder weniger,
bei ausgepragten Preisriickgdangen in einigen Segmenten wie Milchprodukten.

671103



Die wirtschaftliche Entwicklung im Inland

Fiir den Prognosezeitraum ist ein weiterer Riickgang der Teuerung zu erwarten.
Ursache hierfiir sind zum einen die gesunkenen Weltmarktpreise fiir Energietréger.
Selbst wenn wir davon ausgehen, dass sich Rohdl nicht weiter verbilligt, diirften
die Verbraucherpreise fast bis zum Ende dieses |ahres unter denen des Vorjahres
liegen, zumal sich der gesunkene Olpreis erst allméhlich auf die Erdgaspreise aus-
Gesunkene Energiepreise \yirkt, Zum anderen ist zu erwarten, dass aufgrund der schwachen Nachfrage die

démpfen Teuerung .. . - . . . .
Uberwélzungsspielraume von Handel und Industrie gering sind. Deshalb diirfte
sich auch der Auftrieb bei den konjunkturabhéngigen Preisen ermaRigen.

Zur Jahresmitte 2009, wenn sich der Riickgang der Energiepreise am deutlichs-
ten bemerkbar macht, diirfte die Inflation insgesamt zeitweise negativ sein. Dies
ware allerdings unserer Einschatzung nach noch nicht gleichbedeutend mit einer
Deflation (vgl. dazu S. 87ff). Im Jahresdurchschnitt diirften die Verbraucherpreise
lediglich um 0,4% steigen. Im kommenden Jahr wird der dimpfende Effekt des
Hohe Liquiditatsversorgung Rohstoffpreisverfalls auslaufen, und mit besserer gesamtwirtschaftlicher Nach-
stellt mittelfristig Risiko fir fra50 dijrften auch die konjunkturabhangigen Preise wieder etwas anziehen. Da

Preisniveaustabilitt dar . P . . . e
allerdings die Lohne nur wenig steigen und mit zunehmender Kapazitatsauslas-
tung die Lohnstiickkosten wohl sogar zeitweise sinken, bleibt die Inflation mit
jahresdurchschnittlich 1,1% voraussichtlich moderat. Allerdings stellt die derzeit
hohe Liquiditatsversorgung auf mittlere bis langere Sicht ein Risiko fiir die Preis-
niveaustabilitat dar, wenn die EZB sie bei einem beginnenden Aufschwung nicht
rechtzeitig wieder verringert.

5. Rezessionshedingter Anstieg des Haushaltsdefizits

Nachdem im Jahr 2007 zum ersten Mal seit der Wiedervereinigung ein anna-
hernd ausgeglichener Staatshaushalt erzielt wurde?, ist die Bundesregierung im
vergangenen Jahr unter dem Eindruck gut gefiillter Kassen von ihrer zuriickhalten-
den Ausgabenpolitik abgeriickt (D6hrn et al. 2008: 58-61). Zudem wurde durch die
Reform der Unternehmensbesteuerung und die Reduktion des Beitragssatzes zur
Arbeitslosenversicherung die Abgabenbelastung gesenkt. Die finanzpolitischen
Impulse beliefen sich - ohne Beriicksichtigung der StiitzungsmaRnahmen fiir
Finanzinstitute - auf 0,5% in Relation zum nominalen BIP.

In diesem Jahr ist die Finanzpolitik weitaus expansiver ausgerichtet (zu den
MaRnahmen vgl. die Konjunkturpolitische Chronik unter www.rwi-essen.de/
kchronik). Hierzu tragen vor allem die beiden im November 2008 und im Januar
2009 verabschiedeten Konjunkturpakete bei. Mit dem ersten (BMF 2008) wurden
die offentlichen Investitionen aufgestockt, die degressive Abschreibung von 25%
fiir bewegliche Wirtschaftsgiiter auf zwei Jahre befristet wieder eingefiihrt, die

11 Der Uberschuss 2000 resultierte aus Erlésen bei der Versteigerung der UMTS-Lizenzen.
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steuerliche Absetzbarkeit von Handwerksdienstleistungen ausgeweitet sowie

Neuwagen befristet von der Kfz-Steuer befreit. Zudem wurden die KfW-Férder-

programme aufgestockt und ein zusatzliches Programm zur Kreditversorgung des

Mittelstands aufgelegt. Das zweite Konjunkturpaket (BMF 2009a) sieht vor allem m—.——.———
eine deutliche Steigerung der staatlichen Investitionen sowie Entlastungen bei der Deutliche fiskalische Impulse
Einkommensteuer und den Beitrigen zur GKV vor. Hinzu kommt ein Biindel von durchzwei Konjunkturpakete
EinzelmaRnahmen, von denen die bis Ende 2009 gewéhrte ,,Abwrackpramie® zur —
Starkung der Pkw-Nachfrage und ein einmalig gewahrter Zuschlag zum Kinder-

geld (Kinderbonus) am bedeutsamsten sind. Ferner wurde ein Kredit- und Biirg-

schaftsprogramm von 100 Mrd. € aufgelegt, mit dem die Kreditversorgung der

Wirtschaft gesichert werden soll. Die beiden Konjunkturpakete bringen fiskalische

Impulse von 24 Mrd. € in diesem und reichlich 32 Mrd. € im nachsten Jahr, die

Kredit- und Biirgschaftsprogramme nicht mitgerechnet (Tabelle 8).

Konjunkturell anregend wirken auch Steuerausfélle, die aus zwei Urteilen des
Bundesverfassungsgerichts resultieren. Zum einen musste bei der Entfernungs-
pauschale die alte Regelung wieder in Kraft gesetzt werden; zum anderen werden
die Beitrdge zur Kranken- und Pflegeversicherung ab 2010 vermehrt als Sonder-
ausgaben anerkannt. Die Mindereinnahmen diirften knapp 6 Mrd. € in diesem und
rund 10,5 Mrd. € im kommenden Jahr betragen. Stabilisierend auf die Konjunktur
wirkt auch das im Oktober 2008 beschlossene MaRnahmenpaket, das u.a. eine
Erh6hung des Kindergelds und eine Senkung des Beitrags zur Arbeitslosenversi-
cherung enthalt. Leicht restriktiv wirkt hingegen, dass zu Beginn dieses Jahres die
Beitrdge zur GKV angehoben wurden. Alles in allem beziffern wir den expansiven
Impuls - im Vergleich zum Vorjahr - im laufenden Jahr auf 1,4% des nominalen
BIP und auf 0,2% im kommenden®2. Daneben wirken die im Steuer- und Trans-
fersystem eingebauten Stabilisatoren der Konjunkturschwéche entgegen. Erfah-
rungsgemaR resultiert aus der VergroRerung einer negativen Produktionsliicke
um 1%-Punkt eine Verschlechterung des staatlichen Finanzierungssaldos um
0,5%-Punkte.

12 Dies ist gleichbedeutend damit, dass das strukturelle Defizit 2009 um 1,4% des BIP und
2010 um 1,6% héher ausfdllt als 2008.
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Tabelle 8

Anderung von Steuern, Sozialabgaben und Staatsausgaben

durch diskretiondre MaBnahmen'

Haushaltsentlastungen (+) und Haushaltsbelastungen (-) in Mrd. Euro

gegeniiber 2008
2009

Konjunkturpaket I -4,2  -16
Gesetz zur Umsetzung steuerrechtlicher Regelungen des Mafinahmenpakets -2,6  -57
Beschéftigungssicherung durch Wachstumsstarkung
Verléngerung der Bezugsdauer von Kurzarbeit, Aushau der Qualifizierung -0,3  -05
Aufstockung der Verkehrsinvestitionen -1,0  -1,0
Erhéhung der Mittel zur Verbesserung der regionalen Wirtschaftsstruktur sowie -0,3  -04
Aufstockung der KfW-Programme

Konjunkturpaket IT -20,0 -24,9
Entlastungen bei der Einkommensteuer/Kinderbonus -49 -56
Gesetz zur Neuregelung der Kraftfahrzeugsteuer -0,1 -0,2
Senkung der Beitragssétze zur GKV zum 1. Juli 2009 um 0,6%-Punkte? -3,0  -6,0
Zukunftsinvestitionen der 6ffentlichen Hand -70  -93
Forderung der Mobilitdtsforschung und Innovationsforderung des Bundes -0,7 -0,7
»Abwrackpramie® -1,5
Aufstockung des Kinderzuschlags -0,2 -0,3
Bezuschussung beim Kurzarbeitergeld, Ausweitung der Qualifizierung sowie -2,6  -2,7
Schaffung von 5 000 zusétzlichen Stellen bei der Arbeitsagentur

Wiedereinfiihrung der Pendlerpauschale -59 -2,6

Gesetz zur verbesserten steuerlichen Beriicksichtigung von Vorsorgeaufwendungen - -81

Sonstige Steuerrechtsanderungen? 2,9 6,5

Sonstige Anderungen der Beitragssatze zur Sozialversicherung®* 31 3,0

Erhéhung der Autobahnmaut fiir Lastkraftwagen 1,0 1,0

Ausweitung arbeitsmarktpolitischer Matnahmen?® -09 -01

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 Kranken- und der Pflegeversicherung® -45  -47
Insgesamt -32,2 -39,6
Nachrichtlich:

Fiskalische Impulse in Relation zum nominalen BIP 1.4 1,6

'0hne makrodkonomische Riickwirkungen. - *Nach Abzug der Mehrausgaben des Staates fiir Beitrdge von Empfingern so-
zialer Leistungen an den jeweiligen Sozialversicherungszweig. - 3Jahressteuergesetz 2007, Unternehmenssteuerreformge-
setz 2008, Gesetz zur Neuregelung der Besteuerung von Energieerzeugnissen und zur Anderung des Stromsteuergesetzes,

Gesetz zur Stirkung des biirgerschaftlichen Engag ts, Lohnsteuerrichtlinien 2008, Eigenheil gesetz, Gesetz zur
Neuregelung der Kraftfahrzeugsteuer, Gesetz zur steuerlichen Férderung von Wachstum und Beschiftigung, Haushaltshe-

gleitgesetz 2006, Steuerdnderungsgesetz 2007. - “Anhebung des Beitragsatzes zur Pflegeversicherung zum 1. Juli 2008 um
0,25%-Punkte, Reduktion des Beitragsatzes zur Arbeitslosenversicherung zum 1. Januar 2009 um 0,5%-Punkte, Anhebung
des durchschnittlichen Krankenkassenbeitragsatzes zum 1. Januar 2009 um 0,6%-Punkte. - 5Gesetz zur Verbesserung der
Beschiftigungschancen von Langzeitarbeitslosen mit Vermittlungshemmnissen, Gesetz zur Verbesserung der Beschifti-
gungschancen von jiingeren Menschen mit Vermittlungshemmnissen, Einfiihrung von Eingliederungsscheinen fiir iiber fiinf-
zigjihrige Arbeitslose. - *GKV-Wettbewerbsverstirkungsgesetz, Schaffung neuer Stellen und Férderung der Ausbildung
im Pflegebereich, Aufstockung der Leistungen der Pflegeversicherung, Einfiihrung einer Euro-Gebiihrenordnung fiir Arzte,
Ainderung der Arztevergiitung sowie Erhéhung von Zahlungen an Krankenhduser.
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Die Staatsausgaben diirften in diesem Jahr verstarkt expandieren (5,8%). Dies
ist auf steigende Zahlungen von Arbeitslosen- und Kurzarbeitergeld, die Konjunk-
turprogramme und die MaRnahmen fiir den Finanzsektor zuriickzufiihren, aber
auch auf Erhohungen zahlreicher Sozialleistungen?®:

[ Die Altersrenten und - daran gekoppelt - die Regelsatze des ALG Il sowie
der Grundsicherung im Alter und bei Erwerbsminderung werden im Juli 2009
um rund 2,6% angehoben. Neben dem verstarkten Lohnanstieg im Vorjahr
schlagt hier zu Buche, dass die Bundesregierung 2008 den Riester-Faktor, der
den Anstieg der Renten begrenzen soll, fiir zwei Jahre aussetzte.

[ Die aktive Arbeitsmarktpolitik wird ausgeweitet. So wurde die maximale
Bezugsdauer von Kurzarbeitergeld auf 18 Monate verlangert, und die bisher ] o
. . . A . . Zahlreiche Sozialleistungen
allein vom Arbeitgeber zu tragenden Sozialbeitrdge fiir die Ausfallzeit werden ...
zu 50%, bei Teilnahme an Qualifizierungsmanahmen wéhrend der Kurzar- s ——e—————
beit zu 100% vom Staat iibernommen.

[0 Beim ALG Il wird der Regelsatz fiir Kinder zwischen sechs und dreizehn Jahren
erhght.

[ Das Kindergeld wurde angehoben und im April 2009 wird ein einmaliger Kin-
derbonus von 100 € je Kind ausgezahlt.

[ Bereits am 1. Oktober 2008 stiegen das Wohngeld und die Ausbildungsbei-
hilfen.

Dariiber hinaus werden aufgrund der Konjunkturprogramme die o6ffentlichen
Investitionen und die Sachausgaben der Gebietskorperschaften wohl kréftig
steigen. Ferner diirften die Sachleistungen der GKV verstarkt zunehmen, weil die
Honorare fiir arztliche Leistungen und die Beitrdge zur Krankenhausfinanzierung
angehoben wurden. Schwer zu quantifizieren sind die aus dem Finanzmarktsta-
bilisierungsgesetz und dem 100 Mrd. €-Kredit- und Biirgschaftsprogramm fiir
Unternehmen resultierenden Haushaltsbhelastungen; wir haben in unserer Prog-
nose 10 Mrd. € unterstellt.

Im kommenden Jahr diirften die Staatsausgaben nur um 1% zunehmen. Zum Tei|  /—
liegt dies daran, dass die ,Abwrackpramie* und der Kinderbonus nur einmalig Geringe Steigerung der
. . Staatsausgaben im
gezahlt werden. Allerdings unterstellen wir auch, dass aus den MaRnahmen zur kommenden Jahr
Stabilisierung des Finanzmarkts sowie dem Kredit- und Biirgschaftsprogramm m———— ———————

13 Rein buchungstechnisch steigen die Ausgaben auch durch die gednderte Struktur der Zah-
lungen an die EU. Wihrend die BNE-Eigenmittel, die in der VGR Staatsausgaben darstellen, in
diesem Jahr steigen - nach der Finanzplanung des Bundes von 14,9 auf 18,5 Mrd. € -, ist bei den
Mehrwertsteuer-Eigenmitteln, die das Steueraufkommen schmdlern, nach einer Zahlung von
4,3 Mrd. € im Vorjahr fiir 2009 eine Erstattung von 1,4 Mrd. € zu erwarten.
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keine weiteren Belastungen resultieren. Kréftig steigen werden hingegen wohl
die offentlichen Investitionen, die arbeitsmarktbedingten Aufwendungen und
- aufgrund des deutlich zunehmenden Schuldenstands - die Zinsausgaben des
Staates.

Die Staatseinnahmen diirften im Jahr 2009 um 1,7% sinken. Besonders kraftig
diirfte der Riickgang des Steueraufkommens mit 3,0% ausfallen. Hier schlagen
] die beschlossenen Steuerentlastungen und die Wiedereinfiihrung der alten
Kraftiger Riickgang des “ .
Steveraufkommens Pendlerpauschale zu Buche*. AuRerdem diirften das Aufkommen der Lohnsteuer
in diesem Jahr aufgrund der riicklaufigen Beschaftigung und das der gewinnabhangigen Steuern
I \vegen kraftiger GewinneinbuRen sinken.

Weitere Mindereinnahmen diirften aus den Verlusten der Banken resultieren®.
Auch die Einnahmen der Sozialversicherung diirften sinken (-1,2%). Zum einen
gehen die Bruttolohne und -gehélter zuriick. Zum anderen verringern sich die Bei-
tragssatze leicht. Der Beitragssatz zur Arbeitslosenversicherung wurde zu Jahres-
beginn 2009 um 0,5%-Punkte gesenkt. Dies wurde zwar durch um 0,6%-Punkte
hohere Beitrage zur GKV zunachst ausgeglichen, jedoch wird diese Anhebung zur
Jahresmitte 2009 wieder zuriickgenommen. Als Ausgleich iiberweist der Bund
- zusatzlich zu den ohnehin geplanten Erhéhungen seiner Zuwendungen um
1,5 Mrd. € je Jahr - an den Gesundheitsfonds einen Zuschuss von 3,2 Mrd. € (2009)
bzw. 6,3 Mrd. € (2010).

Im kommenden Jahr diirften die Staatseinnahmen leicht riicklaufig sein. Das
Steueraufkommen wird voraussichtlich um 0,3% sinken. Dampfend wirkt, dass ein
groBerer Teil der Kranken- und Pflegeversicherungsbeitrdge als Sonderausgaben
abgesetzt werden darf und dass der Grundfreibetrag und Tarifeckwerte bei der
Einkommensteuer weiter angehoben werden. Die Einnahmen der Sozialversiche-
rung diirften der Entwicklung der Bruttolohne und -gehalter folgend geringfiigig
héher ausfallen.

Aus alledem resultiert, dass sich die Lage der 6ffentlichen Haushalte in diesem
Jahr merklich verschlechtern diirfte. Wir erwarten ein Budgetdefizit von 86 Mrd. €.
Die Defizitquote wére mit 3,5% rund 0,5%-Punkt hoher als im jiingst verabschie-

I
Deutlicher Anstieg der
Defizitquote
I

14 Das in der VGR ausgewiesene Steueraufkommen spiegelt dies nicht wider, da Erstattungen
fiir die Jahre 2007 und 2008 in Hohe von knapp 5 Mrd. € bereits im vierten Vierteljahr 2008, dem
Zeitpunkt der Urteilsverkiindung, gebucht wurden, obwohl sie kassenmdRig erst im ersten und
wohl auch im zweiten Vierteljahr 2009 anfallen.

15 Alles in allem diirfte das Steueraufkommen - in kassenmdBiger Abgrenzung - um fast
40 Mrd. € bzw. 7% niedriger ausfallen als der Arbeitskreis , Steuerschitzungen“ im November
2008 prognostiziert hatte. Dieser legte seinen Schitzungen geltendes Steuerrecht zugrunde.
Daher wurden die Erhéhung des Kindergelds und das Konjunkturpaket I, die zum Zeitpunkt der
Steuerschdtzung parlamentarisch noch nicht verabschiedet waren, nicht beriicksichtigt. Zudem
basierte die Schitzung auf der Annahme, dass das BIP 2009 um 0,2% steigt.
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deten Stabilitdtsprogramm der Bundesregierung (BMF 2009b), dem noch ein
Riickgang des realen BIP von 2,25% zugrunde liegt (BMWi 2009).

Tabelle 9
Ausgewdhlte finanzwirtschaftliche Indikatoren!
1991 bis 2010; in % des nominalen BIP

Staatseinnahmen Staatsausgaben Finan- Zins-
zierungs-  steuer-

Insge- darunter daruqter Insge- darupter darunter saldo  quote?

samt  Steuern Sozial-  samt Zins-  Brutto-

beitrage ausgaben investi-

tionen
1991 43,4 22,0 16,8 46,3 2,7 2,6 -2,9 12,2
1992 44,8 22,4 17,2 47,2 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 47,9 3,2 2,5 -2,3 14,2
19952 44,9 21,9 18,3 48,1 3,5 2,2 -3,2 15,9
1996 46,0 22,4 19,0 49,3 3,5 2,1 -3,3 15,5
1997 45,7 22,2 19,2 484 3.4 1,8 -2,6 15,3
1998 45,9 22,7 18,9 48,0 3.4 1,8 -2,2 14,8
1999 46,6 23,8 18,7 48,1 3,1 1,9 -1,5 13,2
2000° 46,4 24,2 18,3 47,6 3,2 1,8 -1,2 13,0
2001 Lh,7 22,6 18,2 47,6 3,1 1,7 -2,8 13,5
2002 444 22,3 18,2 48,1 2,9 1,7 -3,7 13,1
2003 44,5 22,3 18,3 48,5 3,0 1,6 -4,0 13,3
2004 43,3 21,8 179 471 2,8 1.4 -3,8 13,0
2005 43,5 22,0 17,7 46,8 2,8 1.4 -3,3 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 44,2 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° 443 23,8 16,6 47,8 2,9 1,8 -3,5 12,2
20107 43,6 23,3 16,4 47,6 3,0 2,1 -4,7 12,9

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. - * In der Abgrenzung
der VGR. -2 Zinsausgaben des Staates in Relation zum Steueraufkommen. - *0hne Vermo-
genstransfers im Zusammenhang mit der Ubernahme der Schulden der Treuhandanstalt und
der Wohnungswirtschaft der ehemaligen DDR (per saldo 119,6 Mrd. €). -® Ohne Erlése aus der
Versteigerung der UMTS-Lizenzen (50,8 Mrd. €). - ?Eigene Prognose.
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Im kommenden Jahr ist - legt man die bisherigen Beschliisse zugrunde - mit
einem Anstieg des Fehlbetrags auf 115 Mrd. € (4,7% des BIP) zu rechnen (Tabelle 9)
Die Defizitgrenze, die der EU-Vertrag und der Stabilitats- und Wachstumspakt
fiir ,normale“ Zeiten zugestehen, wiirde damit erheblich iiberschritten. Dabei
bestehen betrachtliche Haushaltsrisiken: Die Belastungen durch die Finanzkrise
lassen sich noch nicht verlasslich quantifizieren. Zudem gehen wir von Status quo-
Bedingungen aus. Eine nachtragliche Finanzierung der bisher kreditar finanzier-
ten MaRnahmen zur Stabilisierung von Konjunktur und Finanzmarkt durch hohere
Abgaben oder eine sparsamere Haushaltsfiihrung ist ebenso wenig beriicksichtigt
wie eventuelle zusatzliche Konjunkturprogramme, die von einigen schon gefor-
dert werden.

6. Zur Wirtschaftspolitik
Die Bundesrepublik befindet sich - wie dargelegt - in der tiefsten Rezession
ihrer Geschichte. Ausloser waren die schwerwiegenden Probleme, in die der
I Finanzsektor in den Industrieldndern nach dem Platzen der Immobilienblase in
Wi”“haftsP°”tzi"l‘v'gf2‘rz‘:tz: den USA geraten ist. Diese verscharften sich seit Mitte September 2008 drama-
—— tisch. Seitdem kampft die deutsche Wirtschaftspolitik - ebenso wie die aller ande-
ren Ldnder - an zwei Fronten. Einerseits muss sie den Finanzsektor, andererseits

die Konjunktur stabilisieren.

In der Anfangsphase der Finanzkrise reagierte vor allem die Geldpolitik, indem
sie dem Bankensektor reichlich Liquiditat bereitstellte. Ab Mitte September 2008
drohten Solvenzprobleme, und Bundesregierung und Parlament ergriffen in
rascher Folge - zum Teil international koordiniert - eine Reihe von MaRBnahmen
zur Stabilisierung des Finanzmarkts. So sprach die Bundesregierung eine Garantie
fiir Spareinlagen aus, schniirte ein Rettungspaket fiir den Immobilienfinanzierer
Hypo Real Estate und beschloss schlielich Mitte Oktober das Finanzmarktstabili-
sierungsgesetz, das Hilfen und Biirgschaften an den Finanzsektor in einem Volu-
men von 500 Mrd. € vorsieht.

Neben NotmaRnahmen bei einem drohenden Zusammenbruch systemisch wich-
tiger Banken hat die Wirtschaftspolitik berechtigterweise zwei Ziele im Auge: Ers-
tens will sie das Vertrauen der Banken untereinander wieder herstellen, also den
Interbankenmarkt, der im September 2008 praktisch zum Erliegen kam, wieder

Mittel zur Finanzmarkt- . R . . .
stabilisierung bisher nur zum 11 Gang setzen. Zweitens soll die Eigenkapitalbasis der Banken gestarkt werden.
Teil abgerufen Schmilzt namlich das Eigenkapital einer Bank ab, droht nicht nur deren Insolvenz,
I sondern sie kann auch weniger Kredite vergeben, da sie diese mit Eigenkapital
hinterlegen muss. Zwar konnten in Deutschland bisher Bankenpleiten vermieden

werden, eine Stabilisierung des Finanzmarkts wurde allerdings noch nicht erreicht.
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Der Interbankenmarkt konnte trotz staatlicher Garantien, fiir die das Finanzmarkt-
stabilisierungsgesetz einen Rahmen von 400 Mrd. € vorsieht, nicht wieder voll
funktionsfahig gemacht werden. Nach wie vor liegen die Zinsen ungesicherter
Geldmarktpapiere betréchtlich iber denen gesicherter (Schaubild 6). Zudem hal-
ten die Banken in erheblichem Umfang Liquiditat als Einlage bei der EZB statt dass
sie untereinander Geld verleihen. Auch das Abschmelzen des Eigenkapitals der
Banken scheint noch nicht gestoppt, und die staatlichen Eigenkapitalhilfen, fiir
die das Finanzmarktstabilisierungsgesetz 80 Mrd. € zur Verfligung stellt, wurden
nicht einmal zu einem Fiinftel in Anspruch genommen.

Schaubild 6
Zinsdifferenz zwischen gesicherten und ungesicherten Geldmarktpapieren

2007 bis 2009; Zinsen p.a. in %

6 6
Euribor (3 Monate)
5 \ 5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0

2007 2008 2009

Eigene Berechnungen nach Angaben der EZB.

Zum Teil erklaren sich die geringen Erfolge dadurch, dass immer wieder neue
Informationen iiber Krisenfdlle an den nationalen und internationalen Finanz-
markten bekannt werden, die fiir zusatzlichen Bedarf an Wertberichtigungen
sorgen. Dem kann die nationale Wirtschaftspolitik nur begrenzt beikommen. Im
Kern des Problems steht der Immobilienmarkt in den USA, auf den die Bundesre-
gierung naturgemaR keinen Einfluss hat. Allerdings ist die Wirkung des Finanz-
marktstabilisierungsgesetzes wahrscheinlich auch durch Konstruktionsméngel
eingeschrénkt. Die ,Gemeinschaftsdiagnose” hatte im Herbst 2008 geraten, der
Eigenkapitalstarkung Prioritdt einzurdumen, etwa durch debt for equity swaps,
durch die Glaubiger zu Eigentiimern der Banken werden, zur Not auch durch
staatliche Beteiligung (Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose 2008: 48-41). Ziel
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Prinzip der Freiwilligkeit

hat sich bei Finanzmarkt-

stabilisierung nicht bewéhrt

Wege zur Starkung des
Eigenkapitals miissen
gefunden werden

miisse dabei sein, dem System insgesamt zu helfen, nicht etwa einzelnen Banken.
Im Gegenteil: Hilfen nur an ,,schwache“ Banken verhinderten eine Marktbereini-
gung und verzerrten den Wetthewerb.

Das Finanzmarktstabilisierungsgesetz basiert allerdings auf dem Prinzip der
Freiwilligkeit: Hilfen werden auf Antrag gewahrt, und eine Bank wird sehr genau
liberlegen, ob sie einen solchen Antrag stellt, da sie sich dadurch als ,,schwach*
darstellen miisste. Dieses Stigma-Problem (King 2008: 312), das durch Auflagen,
an die staatliche Hilfen gekoppelt sind, noch verstarkt werden kann, diirfte ein
wesentlicher Grund dafiir sein, dass bisher allenfalls die Halfte der im Gesetz vor-
gesehenen Mittel abgerufen wurde. Dabei ist rasche Hilfe geboten, wie auch die
Eile vermuten lasst, mit der das Gesetz beschlossen wurde. Wahrscheinlich ware
es giinstiger gewesen, dahnlich dem Vorgehen in den USA nach einem vorgegebe-
nen Schliissel Hilfen zwangsweise an einen moglichst groRen Kreis von Banken
zu verteilen.

In jiingster Zeit wird diskutiert, das Eigenkapital der Banken dadurch zu starken,
dass die problembelasteten Papiere in eine oder mehrere Bad Banks ausgeglie-
dert werden. Der Vorteil eines solchen Modells, das z.B. in Schweden zu Beginn
der neunziger Jahre erfolgreich war, besteht darin, dass die auf einen ,,gesunden”
Kern reduzierten Kreditinstitute wieder Zugang zum Interbankenmarkt haben
und sich wieder auf das Neugeschéft konzentrieren konnen. Die Bad Bank kann
andererseits die ,,toxischen“ Papiere gemeinsam verwerten, was helfen kénnte,
die Verluste fiir den Staat zu verringern (Paul 2009). Das Problem besteht in der
Festlegung des Preises der toxischen Papiere. Wird er zu hoch angesetzt, werden
die Banken subventioniert und es entstehen betréchtliche Kosten fiir den Steuer-
zahler, ist er zu niedrig, werden die Banken nicht im erforderlichen Umfang reka-
pitalisiert. Entscharft werden kénnte dieses Dilemma dadurch, dass die Banken in
Abhéngigkeit von ihrem Gewinn zu Nachzahlungen an die Bad Bank verpflichtet
werden (Paul 2009).

Ohne staatliche Zuschiisse kommt der Vorschlag aus, jede Bank in eine mit
reichlich Kapital ausgestattete ,,gute” und in eine ,,schlechte” Bank zu teilen (Hall,
Woodward 2009). Die schlechte Bank ist dabei Eigentiimerin der guten, was impli-
ziert, dass die gute Bank mit eventuellen Gewinnen zur Sanierung der schlechten
beitragen wiirde. In den USA besteht der Plan, den Kauf toxischer Papiere durch
private Investoren zu subventionieren, um den Markt wieder in Gang zu bringen
(0.V.2009). Welcher Vorschlag auch realisiert wird: So lange eine Rekapitalisierung
der Banken nicht gelingt, wird es schwer fallen, die Finanzkrise zu iberwinden.

Bei der zweiten Aufgabe, der Stabilisierung der Realwirtschaft, kommt in ,,nor-
malen” Zeiten der Geldpolitik eine wichtige Aufgabe zu. Die Entscheidungslags
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sind bei geldpolitischen MaBnahmen kurz, und nicht zuletzt deshalb erweisen sie
sich im Allgemeinen bei der Stabilisierung der Konjunktur finanzpolitischen MaR-
nahmen iiberlegen. Auch diesmal hat die Geldpolitik reagiert. So hat die EZB ihren
Leitzins seit Oktober 2008 um 275 Basispunkte gesenkt. Allerdings ist die geld- Geldpolitische Transmission
.. . . . .. derzeit gestort...

politische Transmission derzeit aufgrund der Probleme im Bankensektor gestort.

Auch kann die AuBenwirtschaft, anders als in friiheren Rezessionen, diesmal nicht

zur Stabilisierung beitragen, da alle Ldnder im Gleichschritt in die Krise gerieten

(Spilimbergo et al. 2009: 2-3).

Generell stoBen finanzpolitische MaRnahmen zur Stabilisierung der Realwirt-
schaft unter Okonomen auf zahlreiche Vorbehalte. MaRgeblich dafiir sind nicht
ideologische Uberlegungen, sondern wenig ermutigende Erfahrungen (IMF 2008:
165; Hemming et al. 2002). Die langfristigen Multiplikatoren fiskalischer MaRnah-
men sind klein, wenn nicht sogar negativ. Kurzfristig geht man zwar bisweilen von
hohen Multiplikatoren aus (EImendorf 2009), jedoch ist ihre Schéatzung proble-
matisch (Barro 2009). Hinzu kommen lange Entscheidungs- und Umsetzungslags, - daher muss Finanzpolitik
verbunden mit der Gefahr, dass solche Programme prozyklisch wirken. Diese elnspringen
Gefahr scheint indes derzeit gering, da sich eine tiefe und wahrscheinlich auch
ldnger anhaltende Rezession abzeichnet. Da zudem zahlreiche Lander Konjunktur-
programme aufgelegt haben, zieht derzeit auch das Gegenargument nicht, dass
sie mit hohen Sickerverlusten in das Ausland verbunden seien.

Kreditfinanzierte Konjunkturprogramme sind derzeit also notwendig und
gerechtfertigt. Bereits Anfang November 2008 wurde in Deutschland ein ers-
tes Konjunkturpaket verabschiedet. Sein Volumen war mit 12 Mrd. € zwar recht
bescheiden. Zusammen mit den schon im Oktober 2008 beschlossenen Mal-
nahmen hoffte die Bundesregierung aber, damit Ausgaben von Unternehmen,
privaten Haushalten und Kommunen in einer GroRenordnung von 50 Mrd. €
anzustoRen. Allerdings war die Finanzpolitik fiir das Jahr 2009 zu diesem Zeit-
punkt allenfalls moderat expansiv ausgerichtet, u.a. weil zum 1. Januar 2009 ein
einheitlicher Beitragssatz zur GKV in Hohe von 15,5% eingefiihrt wurde, durch den
die Beitragsbelastung im Durchschnitt um 0,6%-Punkte stieg. Im Februar 2009
wurde dann ein zweites Konjunkturpaket mit einem Volumen von rund 50 Mrd. €
beschlossen. Mehr Geld in die Taschen der Steuerzahler bringt auch, dass die alte
Regelung bei der Entfernungspauschale wieder eingefiihrt werden musste und
ab 2010 die Beitrage zur Kranken- und Pflegeversicherung von der Steuer befreit
werden miissen. Alles in allem ergibt sich gegeniiber 2008 ein fiskalischer Impuls
von 1,4% des BIP in diesem und 1,6% im kommenden Jahr. Die Finanzpolitik ist
somit merklich expansiv ausgerichtet.

Sind die beschlossenen MaRBnahmen allerdings geeignet, die Konjunktur zu sta-
bilisieren? Beziiglich der Gestaltung konjunkturpolitischer MaBnahmen findet man
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zwei Sichtweisen. Der einen zufolge sollen sie zeitgerecht, zielgenau und zeitlich
begrenzt wirken. Die Politik soll also kurzfristige Impulse geben, die enden, sobald
die Konjunktur sich wieder erholt hat. Damit werden die 6ffentlichen Haushalte
nur zeitweise belastet. Das Problem dieses Ansatzes ist aber, dass naturgemaR
unbekannt ist, wann sich die Konjunktur wieder belebt. Moglicherweise endet
eine heute beschlossene MaRnahme, bevor sich die Wirtschaft wieder erholt.
Dann miissen neue Programme aufgelegt werden, oder es droht ein neuerlicher
Riickgang der Produktion.

Ein alternatives Konzept stellt die konjunkturgerechte Wachstumspolitik dar. Bei
ihr sollen MaRBnahmen zeitlich vorgezogen werden, die langfristig wiinschenswert
und ohnehin geplant sind, wie die Senkung der Belastung der Arbeitnehmer mit
Steuern und Sozialabgaben. Mit solchen MaRnahmen kann zwar eine dauerhafte
Belastung der 6ffentlichen Haushalte einhergehen, doch wenn MaRnahmen einge-
fiilhrt werden, die ohnehin in Kiirze anstehen, miissen diese lediglich vorfinanziert
werden. Hinzu kommt eine gewisse Selbstfinanzierung, wenn Projekte gewahlt

e Werden, die das Wachstum fordern und dadurch kiinftig hohere Steuereinnahmen
Konjunkturgerechte generieren. Insofern stellt der Ansatz den Versuch dar, einen kurzfristigen kon-

Wachstumspolitik zielt auf j,nktyrellen Effekt ohne langfristige Reue zu erzielen (D6hrn, Schmidt 2008).
kurzfristige Effekte ohne

langfristige Reue |y den beiden Konjunkturpaketen findet man Elemente beider Konzepte. Es gibt
eine Vielzahl kurzfristig wirkender EinmalmaRnahmen: die ,Abwrackpramie®, der
Kinderbonus, die zeitlich befristete Wiedereinfiihrung der erhohten degressiven
Abschreibung. Im Grunde genommen muss man auch das kommunale Investi-
tionsprogramm in diese Kategorie zéhlen, da es nur wenige das Wachstum for-
dernde Investitionen enthalt, aber viele kurzfristige Manahmen zur Starkung
der Nachfrage. Gemeinsam ist allen genannten MaRnahmen, dass sie haufig nur
zu einem Vorziehen von Ausgaben fiihren, es nach deren Ablauf aber zu einem
Riickschlag kommt?®*. Langfristig positiv auf das Wachstum sollten insbesondere
die Senkung der Einkommensteuer und des Beitrags zur GKV wirken.

Was die Geschwindigkeit der Wirkung angeht, besitzen Investitionsprogramme
moglicherweise zu Unrecht einen guten und Steuersenkungen einen schlechten
Ruf. Dieser diirfte sich auf Simulationen mit 6konometrischen Modellen griinden,
die in der Regel zeigen, dass staatliche Ausgabenprogramme schneller wirken

Investitionsprogramme  als beispielsweise Abschreibungsvergiinstigungen oder Steuersenkungen (Elmen-
weniger wirkungsvoll als o rf, Fyrman 2008: 16). Dies ist jedoch allein Folge des Simulationsdesigns: In den

haufig vermutet . B L . .
e /| 0delIrechnungen werden die zusétzlichen Staatsausgaben in einem fixen Zeit-
raum wirksam, in der Praxis jedoch richten sich die Wirkungen nach dem Stand

16 Dieser kann unter Umstinden lange nachwirken, wie die Erfahrung mit Verschrottungsprda-
mien in Frankreich zeigt (Adda, Cooper 2000; INSEE 1997).
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der Projektplanung, der Managementkapazitat der offentlichen Vergabestellen
und der Auftragslage der Wirtschaft und werden deshalb wohl erst mit deutlicher
zeitlicher Verzogerung wirksam. Vor diesem Hintergrund hatten nach unserer
Einschatzung etwas weniger Investitionen und stattdessen kraftigere Steuersen-
kungen den Konjunkturprogrammen gut getan (Ddhrn et al. 2008) *".

Staatliche Programme kdnnen angesichts der zu erwartenden Tiefe des Produk-
tionseinbruchs in diesem Jahr allerdings die Rezession nur mildern, keinesfalls
verhindern. So schatzen wir, dass das Konjunkturpaket Il fiir sich genommen zu
einer um 0,5%-Punkte hoheren Zuwachsrate des BIP in diesem Jahr und einer um
0,3%-Punkte hoheren im kommenden Jahr fiihrt (D6hrn et al. 2009: 130-131).

Neben Ausgabenprogrammen und Steuersenkungen enthalten beide Konjunk-
turprogramme MaRnahmen, mit denen die Folgen der Rezession fiir den Arbeits-
markt gemildert werden sollen. Eine wichtige Rolle spielt dabei die Kurzarbeit. Sie
kann nun bis zu 18 Monate in Anspruch genommen werden. Die entsprechenden
Anforderungen an Unternehmen wurden herabgesetzt, die Abwicklung verein- ]

. . - . Férderung der Kurzarbeit
facht. AuRerdem erhalten Unternehmen die Sozialbeitrdge der Kurzarbeiter zur g o0 o weit sie zeitlich
Halfte oder, falls sie an WeiterbildungsmalRnahmen teilnehmen, sogar vollstandig begrenzt erfolgt
erstattet. Grundsétzlich ist eine Forderung der Kurzarbeit in der jetzigen Situo- —
tion positiv zu bewerten, sofern sie zeitlich beschrankt bleibt und sich nicht zu
einer Dauersubventionierung auswachst. Die betroffenen Arbeitnehmer bleiben
im Arbeitsverhaltnis, im Fall von Arbeitslosigkeit erforderliche Aufwendungen zur
Wiedereingliederung in den Arbeitsmarkt entfallen. Die Unternehmen kdnnen ihr
qualifiziertes Personal halten, und es entstehen keine Such- und Ausbildungs-
kosten, wenn bei einem Anspringen der Konjunktur der Bedarf an Arbeitskraften
steigt.

Kurzarbeit diirfte allerdings in erster Linie bei der Stammbelegschaft der Unter-
nehmen zur Anwendung kommen. Die Anpassung ihres Personalbestands errei-
chen die Unternehmen zunéchst vor allem iiber jene Bereiche des Arbeitsmarkts,
die in den vergangenen Jahren liberalisiert wurden: bei der befristeten Beschafti-
gung und bei der Leiharbeit. Dass diese Gruppen nun wahrscheinlich iberdurch-
schnittlich von Arbeitslosigkeit betroffen sein werden, mag jenen Auftrieb geben,
die diese Liberalisierungen skeptisch sehen. Allerdings hétten viele der Entlasse-
nen ohne die Liberalisierungen wahrscheinlich keinen Arbeitsplatz gefunden. Die
Folgen der Rezession fiir den Arbeitsmarkt waren woméglich noch viel gravieren-
der, gdbe es diese Segmente nicht. Dann miisste die Anpassung vollstandig bei den
Stammbelegschaften erfolgen, und da hier die Flexibilitat geringer ist, wiichse die

17 Eine andere Auffassung vertreten Spilimbergo et al. (2009: 4), die aufgrund der zu erwar-
tenden Linge des Abschwungs den Nachteil von Ausgabenprogrammen, die langen Implemen-
tationszeiten, in der gegenwirtigen Situation fiir weniger gravierend halten.
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Gefahr, dass einzelne Unternehmen den dadurch entstehenden Kostendruck nicht
auffangen konnten und in Konkurs gingen. Dann gingen die Arbeitsplatze verloren
unabhéngig davon, wie stark sie durch das Gesetz geschiitzt sind. Insofern ware
es grundfalsch, auf den Anstieg der Arbeitslosigkeit durch die Rezession mit einer
wieder starkeren Regulierung des Arbeitsmarkts zu reagieren.

6.1 Expansive Finanzpolitik heute erfordert Schuldenbegrenzung morgen

Um die Rezession abzufedern, hat die Bundesregierung - wie erwahnt - zwei
Konjunkturprogramme beschlossen, und es treten weitere Regelungen in Kraft,
die die Konjunktur anregen diirften. Von diesen MaRnahmen geht insgesamt ein
fiskalischer Impuls von schatzungsweise 32 Mrd. € (1,4 % des BIP) in diesem und
knapp 38 Mrd. € (1,6%) im kommenden Jahr aus. Konjunkturprogramme in dieser
GroRenordnung hat es in Deutschland bislang nur einmal gegeben, ndmlich 1967
mit 1,5% des BIP (Heilemann et al. 2003). Zusatzlich wird der Abschwung durch
das Steuer- und Transfersystem gemildert, wenn Haushaltsfehlbetrage aufgrund
von Mindereinnahmen bei Steuern und Sozialabgaben und aus héheren arbeits-
marktbedingten Ausgaben ohne Ausgleich hingenommen werden.

Diskretiondare MaRnahmen und automatische Stabilisatoren kdnnen den kon-
junkturellen Einbruch aber nicht verhindern. So diirfte das Konjunkturpaket Il
] B ~ - wie erwahnt - den Riickgang in diesem Jahr um 0,5%-Punkte ddmpfen, im kom-
Finanzpolitik kann Rezession . - . .

mildern aber nicht verhindern Menden Jahr um 0,3%-Punkte. Der Fiskalmultiplikator liegt nach diesen Rechnun-
e €N bei 0,8. Er diirfte - aufer durch ,Sickerverluste* aufgrund steigender Importe
- auch deshalb nicht gréRer sein, weil das Programm mit einer relativ hohen
Selbstfinanzierung verbunden ist. Den Simulationen mit dem RWI-Konjunkturmo-
dell zufolge wird das Paket etwa zur Halfte durch Mehreinnahmen und geringere
arbeitsmarktbedingte Ausgaben finanziert. Eine der Ursachen hierfiir ist der hohe
Anteil der Bauinvestitionen. Die hierfiir vorgesehenen 17,3 Mrd. € bringen allein
Mehrwertsteuereinnahmen von 3 Mrd. €; hinzu kommen die Steuern und Abga-
ben der Arbeitnehmer, die durch das Paket ihren Arbeitsplatz behalten oder gar

neu eingestellt werden, sowie Einsparungen bei den Sozialleistungen.

Im GroRen und Ganzen sind die von der Bundesregierung beschlossenen
MaRnahmen aufgrund der Produktivitatseffekte und Leistungsanreize positiv zu
beurteilen. Fiir die vorgesehene Steigerung der Investitionsausgaben gilt dies
nur eingeschrankt. Es muss bezweifelt werden, ob Sanierungsmalnahmen bei
Schulen, Hochschulen und anderen Bildungseinrichtungen - fiir die ein groRer Teil
des Konjunkturpakets Il verwendet werden soll - tatsachlich mit nennenswerten
Produktivitatseffekten verbunden sind. Infrastrukturprojekte, die gréRere Wachs-
tumswirkungen haben, sind erfahrungsgemaR erst nach aufwendigen Planungen
umzusetzen und eignen sich zur kurzfristigen Nachfragesteigerung kaum. Rasch
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umsetzbare ,,Schubladenprojekte”, bei denen Planung und Ausschreibung bereits
abgeschlossen sind, sind wohl nur in geringem Umfang vorhanden .

Schon allein dies ware ein Grund gewesen, Steuersenkungen ein hGheres /——
Gewicht zu geben. Hinzu kommt, dass trotz der Beschliisse zur Beschleunigung ~Stérkere Steuersenkungen
. - . . . hétten Konjunktur-
der Vergabeverfahren die Zeit nicht unterschatzt werden darf, die vergeht, bis programmen gut getan
Investitionsprogramme nachfragewirksam werden. Zudem ist die Bauwirtschaft m——  ..o———
immer noch recht gut ausgelastet und stoRt hier und da an Kapazitatsgrenzen. Ein

Teil der Mittel diirfte daher in Preissteigerungen verpuffen.

So wenig offentliche Investitionen ihren guten Ruf als schnell wirkende Kon-
junkturstimulanz verdienen, so wenig lassen sich die gegen Steuersenkungen aus
konjunktureller Sicht vorgebrachten Bedenken nachvollziehen. Die Nettoeinkom-
men steigen kurzfristig, und das Argument, dass die zusatzlich zur Verfiigung
stehenden Mittel zu einem groRen Teil gespart wiirden und damit die Nachfrage
nicht ankurbeln, liberzeugt wenig, wenn die Steuersenkungen wie geschehen
dauerhaft angelegt sind.

Die derzeit expansive Finanzpolitik ist allerdings mit einem kraftigen Anstieg des
Haushaltsfehlbetrags verbunden. Die Defizitquote diirfte mit 3,5% in diesem und
4,7% im nachsten Jahr erheblich hoher ausfallen als im aktualisierten Stabilitats-
programm die Bundesregierung zugrunde gelegt. Dort wird - basierend auf einer
aus heutiger Sicht ,,optimistischen” Prognose eines BIP-Riickgang um 2,25% -
eine Defizitquote von 3% im laufenden und 4% im kommenden Jahr erwartet. Fiir
die Folgejahre wird dann von einer Unterschreitung der 3%-Grenze ausgegangen
(Tabelle 10). Bei der Staatsschuldenquote ist ein Anstieg auf 70,5% des BIP im
Jahr 2010 zugrunde gelegt (BMF 2009b), womit auch hier der Referenzwert des
Maastrichter Vertrages deutlich iiberschritten wird.

Defizite deutlich héher als
im Stabilitdtsprogramm

Der kraftige Anstieg der Staatsverschuldung kdnnte dazu fiihren, dass die Biir-
ger befiirchten, dass die Steuerbelastung bald wieder steigt. Dadurch wiirde sich
die Effizienz der Konjunkturprogramme vermindern. Daher ist zu begriiBen, dass
die Bundesregierung die Verabschiedung des zweiten Konjunkturpakets mit dem
Beschluss verkniipft hat, eine neue Verschuldungsregel (,,Schuldenbremse”) im o
. . . . »Schuldenbremse* zielt in die
Grundgesetz zu verankern. Die Erfahrungen zeigen namlich, dass die geltenden richtige Richtung..
gesetzlichen Regeln die offentliche Kreditaufnahme in der Vergangenheit nicht m—.... S —,——
begrenzen konnten. Seit Anfang der siebziger Jahre wurden die in Schwache-
phasen aufgelaufenen Haushaltsfehlbetrdge bei guter Konjunktur nicht wieder
abgebaut. Der Schuldenstand ist daher von Konjunkturzyklus zu Konjunkturzyklus
gestiegen und lag 2008 bei gut 1,5 Bill. €. Dies hat den budgetdren Spielraum
merklich eingeengt.

18  Nach einer Umfrage der Wirtschaftswoche betrdgt ihr Volumen rund 3 Mrd. €.
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Tabelle 10
Finanzwirtschaftliche Planungen der Bundesregierung
2007 bis 2012

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Wachstum des realen BIP*

Stabilitatsprogramm Dezember 2007 2,4 2 11/ 11 1

Stabilitdtsprogramm Dezember 2008 21, 1,7 0,2 11/ 11/, 11/

Stabilitatsprogramm Januar 2009 21, 1,3 -2 1y 1Yy 11y
Finanzierungssaldo?

Stabilitatsprogramm Dezember 2007 -0 -1/ -0 L} 1

Stabilitatsprogramm Dezember 2008 -0,2 0 - -1 -1 =1

Stabilitatsprogramm Januar 2009 -0,2 -0,1 -3 -4 -3 )

Struktureller Finanzierungssaldo®?

Stabilitatsprogramm Dezember 2007 -0 -1/ -0 0 i

Stabilitdtsprogramm Dezember 2008 -0,3 =1/ -1 =il -1 =1

Stabilitatsprogramm Januar 2009 =il -2 =3 -2 =2
Schulden?

Stabilitatsprogramm Dezember 2007 65 63 611> 59% 57%

Stabilitatsprogramm Dezember 2008 65,1 65 65 64 63 611
Stabilitatsprogramm Januar 2009 65,1 6512  68Y2 70%2 712 721>

Nach Angaben des Bundesministeriums fiir Finanzen. -*Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr
in %. -2In % des nominalen BIP. -3Um konjunkturelle Effekte bereinigter Finanzierungssaldo.

Nach der neuen Verschuldungsregel ist vorgesehen, dass der Bund ab dem Jahr
2016 in konjunkturellen Normallagen seinen Haushalt hochstens zu 0,35% des BIP
durch Kredite finanzieren darf. Die Ldnderhaushalte sollten ab 2020 bei norma-
ler Konjunktur ausgeglichen sein. In Sondersituationen, wie Naturkatastrophen
oder schweren Wirtschaftskrisen, konnen Ausnahmen durch parlamentarischen
Beschluss voriibergehend zugelassen werden; diese sollen dann aber mit Til-
gungsauflagen verkniipft werden. Konjunkturbedingte Defizite diirfen zwar hin-
genommen werden, jedoch soll durch ein Kontrollkonto, fiir das Ausgleichspflicht
besteht, sichergestellt werden, dass die Verschuldung iiber den Zyklus nicht steigt
(BMF 2009c).

Die Schuldenschranke zielt in die richtige Richtung. Um das Vertrauen in die
Soliditat der Staatsfinanzen dauerhaft zu starken, reichen die Neuregelungen
aber nicht aus, denn die Ubergangszeit endet erst 2020. Ob bei Anwendung der
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neuen Regeln notwendige KonsolidierungsmaRnahmen durchgefiihrt werden,
wird sich im Haushaltsvollzug erst zeigen miissen. Erst wenn die erforderliche
Konsolidierung nicht in die ferne Zukunft verschoben wird, die Ubergangsfrist i . ushaltsvoll-
mithin verkiirzt und gleichzeitig verbindlich festgelegt wird, wie die nachtrégliche zug aber erst beweisen
Finanzierung der konjunkturstabilisierenden MaRnahmen erfolgt, sind die not-
wendigen Voraussetzungen fiir solide Staatsfinanzen geschaffen.

Angesichts des dramatischen Konjunktureinbruchs wird teilweise gefordert, die
Finanzpolitik noch expansiver auszurichten. Da der Impuls durch die Finanzpolitik
betrédchtlich ist, sollte man deren Wirkungen jedoch abwarten, zumal zusatzliche
Programme Verbraucher und Unternehmen verunsichern kdnnten. Zudem sind die
Verwaltungen derzeit mit der Umsetzung der beschlossenen Programme beschaf-
tigt, was die Entscheidungs-, Umsetzungs- und Wirkungsverzégerungen neuer
MaRnahmen verlangern diirfte. Damit ndahme die Gefahr zu, dass sie prozyklisch
wirken. Zudem sind die Kosten einer Konjunkturankurbelung ,,um jeden Preis“ Zusatzliches Konjunkturpro-
beachtlich. Die offentliche Verschuldung wiirde noch starker zunehmen, und gramm wire wohl wenig
mittelfristig waren noch umfassendere KonsolidierungsmaBnahmen erforderlich, hilfreich
die die Wachstumsperspektiven beeintrachtigen wiirden. Zudem fiihren weitere
Staatsschulden tendenziell zu einem hdheren Zinsniveau und damit zu schlechte-
ren Finanzierungsbedingungen. SchlieRlich konnten Konsumenten und Investoren
Steuererhohungen antizipieren und deshalb ihre Ausgaben einschranken. Alles in
allem wiirde die Effizienz fiskalpolitischer Maknahmen abnehmen, je grofRziigiger
man sie einsetzt.

Allerdingsistauch vor Uberreaktionen angesichts der steigenden Staatsverschul-
dung zu warnen. Es ist aus unserer Sicht nicht erforderlich, dass die Staatsver-
schuldung absolut zuriickgeht, vielmehr sollte sie in Relation zur Wirtschaftsleis-
tung sinken, womit sie eher tragbar wiirde. Rein formal ergibt sich die langfristig
zu erwartende Schuldenstandsquote einer Volkswirtschaft aus dem Verhaltnis
der Nettoneuverschuldung (in % des BIP) zum Wachstum des nominalen BIP. Aus
dieser Uberlegung leitet sich beispielsweise die Defizitregel im Vertrag von Maas-
tricht ab. Bei einem nominalen Wirtschaftswachstum von 5%, wovon man damals
ausging, bewirkt das Einhalten einer jahrlichen Nettoneuverschuldung von 3% des
BIP, dass die Schuldenstandsquote auf lange Sicht 60% erreicht. Derzeit erscheint
in Deutschland ein trendméaRiges nominales BIP-Wachstum von 3% realisierbar
(Dohrn et al. 2008). Geldnge es, die trendmalige Nettoneuverschuldung auf 1%
des BIP zu begrenzen, wiirde die Schuldenstandsquote auf lange Sicht auf 33%
sinken; bereits 2020 hétte sie in etwa die 60%-Grenze erreicht. Hielte man den
in den Regeln zur Schuldenbremse vorgesehenen Wert ein, wiirde die Schulden-
standsquote langfristig sogar gegen 12% konvergieren; 2020 lage sie bei 55%.
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6.2. Geldpolitik weiter im Zeichen der Stabilisierung der Finanzmarkte
Die EZB hat auf ihrer Sitzung Anfang Mérz den Hauptrefinanzierungssatz auf
1,5%-Punkte gesenkt. Damit haben die Notenbankzinsen das niedrigste Niveau
seit Bestehen der Wahrungsunion erreicht. Die kurzfristigen Realzinsen liegen
nun nahe Null. Somit ist die Geldpolitik deutlich expansiv ausgerichtet; es beste-
] hen aber Zweifel, ob davon gegenwartig die iiblichen Wirkungen auf die Real-

EZB senkt Zinsen auf . L. . .. . . .
historisch niedriges Niveau wirtschaft ausgehen. Wie die z.T. beachtlichen Risikoaufschlage bei den Renditen
e Von Unternehmensanleihen zeigen, ist zu erwarten, dass die Zinssenkungen nicht
vollstandig weitergegeben werden. Auch haben die Banken ihre Kreditvergabe
deutlich eingeschrankt und damit auf die Zinssenkung der EZB nicht auf iibliche
Weise reagiert (Schaubild 7).

Schaubild 7
Geldmenge und Kredite im Euro-Raum
1999 bis Februar 2009; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %
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Eigene Berechnungen nach Angaben der EZB. -'Der monetdren Finanzinstitutionen.

Immerhin diirfte die Zinssenkung zur weiteren Begrenzung der Finanz- und
Bankenkrise beitragen, da der Geldmarktzins einen deutlichen Einfluss auf die
Fahigkeit der Banken hat, ihre Kapitalanforderungen zu erfiillen (De Graeve et

Belastungen fiir Bankensektor . .
bleiben bestehen al- 2008). Allerdings kommen auf den Bankensektor weitere Belastungen zu.
s Durch die sich verstarkende Rezession sind ein Anstieg der Kreditausfélle und ein
weiterer Verfall von Aktienkursen und anderen Vermdgenspreisen zu erwarten.
Dies diirfte zu einem weiteren Wertberichtigungsbedarf fiihren, der die Eigen-
kapitalbasis der Banken zusatzlich schmalert. Daher ist fraglich, ob die bisherigen
geldpolitischen MaRnahmen ausreichen, um eine dauerhafte Stabilisierung des

Bankensektors zu erreichen.
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6. Zur Wirtschaftspolitik

Die Zinssenkungen scheinen mit dem Ziel der EZB vereinbar, die Preisniveau-
stabilitdt im Euro-Raum zu sichern, da die Inflationsraten in den vergangenen
Monaten deutlich zuriickgegangen sind und wegen der hohen Outputliicke die
Inflationsaussichten fiirs erste gedampft bleiben diirften. Unmittelbare Ursachen
fiir den starken Riickgang der Inflationsraten sind zum einen der Preisverfall an
den Rohstoffmérkten, der nach und nach durch die Preiskette durchwirkt. Zum
anderen diirfte der Preisauftrieb aber auch aufgrund der in einigen Segmen-
ten massiv einbrechenden Nachfrage und der daraus resultierenden deutlichen
Unterauslastung der Kapazitaten nachgelassen haben.

Angesichts der sich stark ausweitenden Produktionsliicke wird vielmehr das
Risiko einer deflationdren Entwicklung im Euro-Raum zunehmend diskutiert.
Solche Gefahren gehen jedoch nicht von jedem nur voriibergehenden Riickgang
des Preisniveaus aus. So ist zu erwarten, dass im Verlauf des Jahres 2009 u.a. auf-
grund des drastischen Riickgangs der Rohstoffpreise die Teuerungsrate zeitweise — —
negativ sein wird, was jedoch noch nicht als Deflation zu bewerten ist. Proble- Riickgang der Teuerung

. . . . . - . . nahrt Deflationséngste

matisch ware dies erst, wenn die Erwartung weiterer Preisriickgange entstiinde, |
auf die die Konsumenten reagierten, indem sie vor allem gréRere Anschaffungen
in die Zukunft verschieben, um von den dann niedrigeren Preisen zu profitieren.
Entsprechend ginge die Konsumnachfrage zuriick. Gleichzeitig sanken bei fallen-
den Preisen die Umsatze der Unternehmen, wodurch es ihnen schwerer fiele, ihre
Schulden fristgerecht zuriickzuzahlen. Sie wiirden daher verstarkt gezwungen
sein, Kosten einzusparen, was mit einem Abbau von Arbeitsplatzen einherginge.
Dies wiirde wiederum die gesamtwirtschaftliche Nachfrage weiter belasten.
Zudem stiege der Realwert der Schulden und damit der Verschuldungsgrad.

Wie grol’ das Deflationsrisiko ist, soll hier anhand eines Vergleichs der aktuellen
Situation im Euro-Raum mit Japan in den neunziger Jahren abgeschétzt werden
(Schaubild 8). In Japan war es nach dem Platzen einer Immobilien- und Aktien-
preisblase zu einem - wenn auch nur schwachen - Riickgang des Preisniveaus
liber einen ldngeren Zeitraum gekommen. Fiir eine Abschédtzung des Risikos einer
Deflation ist neben der kurzfristigen Analyse der Preisentwicklung auch eine mit-
tel- bis langfristige Betrachtung notwendig.

Bei der kurzfristigen Betrachtung zeigen sich zunéchst einige Parallelen. Sowohl
Japan in den neunziger Jahren als auch der Euro-Raum gegenwartig sind von
sinkenden Immobilienpreisen und einem starken Fall der Aktienkurse betroffen.
Fast alle Lander des Euro-Raums befinden sich inzwischen in einer Rezession,
die Inflationsraten sind deutlich zuriickgegangen, und mit einer nachhaltigen
Erholung der Konjunktur in den kommenden Monaten ist gegenwartig nicht
zu rechnen. Zwar diirfte der Riickgang der Preise an den Rohstoffmarkten den
privaten Konsum stiitzen, allerdings ist zu erwarten, dass dies durch mangelnde

85103



Die wirtschaftliche Entwicklung im Inland

Exportnachfrage und den fortgesetzten Anstieg der Arbeitslosigkeit iiberkompen-
siert wird. Damit ergdbe sich im Euro-Raum wie auch in Japan in den neunziger
Jahren ein schwacher privater Konsum, von dem weitere dimpfende Effekte auf
die Preise ausgehen.

Schaubild 8
Vergleich der aktuellen Entwicklung im Euro-Raum

mit der Deflationsphase in Japan
Verdnderung in %
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Allerdings ist eine Deflation - wie zuvor gesagt - insbesondere dadurch gekenn-
zeichnet, dass sich eine Erwartung fallender Preise herausbildet. Dies sollte in
einem Riickgang der monetdren Aggregate zum Ausdruck kommen. Wie Schau-
bild 8 zeigt war die reale Geldmengenzunahme bereits vor Ausbruch der Asien-
krise 1997 relativ schwach. Im Euro-Raum dagegen ist die reale Geldmenge, auch
nach dem Ausbruch der Subprime-Krise im Sommer 2007, zwischen April 2007
und Dezember 2008 durchschnittlich um etwa 7,5% gewachsen. Die Gefahr einer
Deflation erscheint daher aufgrund der monetaren Entwicklung als sehr unwahr-
scheinlich.

Im Gegenteil, aufgrund der relativ langen Wirkungsverzogerungen der Geld-
politik besteht auf mittlere bis ldngere Sicht eher das Risiko, dass es bei einer
konjunkturellen Erholung zu einem erneut kraftigen Anstieg der Preise kommen
wird. Inzwischen besteht weitreichend Einigkeit unter Okonomen dariiber, dass
die zu lange aufrechterhaltene expansive Geldpolitik inshesondere der US-ame-
rikanischen Notenbank nach der Rezession von 2001 wesentlich zu der Preisblase
an den amerikanischen Immobilienmérkten beigetragen hat (Taylor 2009). Daher
ist die Gefahr nicht von der Hand zu weisen, dass es im nachsten Aufschwung bei
Giiter- und/oder Vermégenspreisen erneut zu einer Ubertreibung kommt, wenn
die Zentralbanken nicht rechtzeitig umsteuern. Zudem ist die Befiirchtung zu
héren, dass der politische Druck auf die Notenbanken deutlich zunehmen kdnnte,
die enorm angestiegenen offentlichen Schuldensténde durch eine expansive Geld-
politik und damit héhere Inflation abzubauen (ECB Observer 2003).

In den kommenden Monaten wird die EZB aber die kurzfristigen Risiken, die von
einem instabilen Banken- und Finanzsektor ausgehen, hoher gewichten als die
mittelfristigen Risiken einer deutlichen Beschleunigung der Inflation. Angesichts
der Rezession in vielen Landern des Euro-Raums ist von der gesamtwirtschaftli-
chen Nachfrage kurzfristig nicht mit einem zunehmenden Inflationsdruck zu rech-
nen. Es ist daher zu erwarten, dass die EZB ihren Leitzins weiter auf 1% senken
und dann bis zum Ende des Prognosezeitraums auf diesem Niveau belassen wird.
Weitere Senkungen diirfte sie nur vornehmen, falls sich die Bankenkrise noch ein-
mal verscharfen sollte, was in unserer Prognose nicht unterstellt wird.
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Von Gyorgy Barabas, Torsten Schmidt, Klaus WeyerstraR*2

Projektion der mittelfristigen
Wirtschaftsentwicklung bis 2013

Die Finanzkrise hat nicht nur dazu gefiihrt, dass sich die deutsche Wirtschaft
derzeit in einer tiefen Rezession befindet, sondern sie diirfte auch das Potenzi-
alwachstum auf mittlere Sicht dampfen. Angesichts gestiegener Finanzierungs-
kosten wird die Erneuerung und Erweiterung des Kapitalstocks beeintrachtigt.
Dariiber hinaus diirfte dies dazu fiihren, dass Prozessinnovationen langsamer rea-
lisiert werden, was sich negativ auf die Zunahme der totalen Faktorproduktivitat
auswirken wiirde.

Die vorliegende Prognose des mittelfristigen Wirtschaftswachstums in Deutsch-
land wird mit Hilfe des RWI-IHS-Mittelfristmodells erstellt. Dieses bildet die
Nachfrage und die Preise, die Verteilung und die Entstehung des BIP sowie den
Arbeitsmarkt und die Staatsaktivitat detailliert ab. Fiir Mittelfristprojektionen
sind Uberlegungen zu angebotsseitigen Faktoren, die das Produktionspotenzial
bestimmen, wesentlich. Daher enthdlt das Modell einen Angebotsteil, in dessen
Mittelpunkt eine Produktionsfunktion steht. Diese erklart das potenzielle Produk-
tionsniveau in Abhangigkeit vom Trend der Einsatzfaktoren Arbeit und Kapital
sowie vom technischen Fortschritt. Der Arbeitseinsatz wird durch das Arbeits-
volumen, d.h. die Zahl der potenziell geleisteten Arbeitsstunden abgebildet. Es
setzt sich multiplikativ aus vier Komponenten zusammen: (1) der Bevdlkerung im
erwerbsfahigen Alter, (2) der Partizipationsrate, d.h. jenes Teils der erwerbsfahi-
gen Bevolkerung, der tatsachlich dem Arbeitsmarkt zur Verfiigung steht, (3) der
Beschaftigungsquote, d.h. dem Komplement zur Arbeitslosenquote, sowie (4) der
durchschnittlichen Arbeitszeit je Erwerbstatigen3.

1. Annahmen
Wesentliche Einflussfaktoren des Produktionspotenzials werden nicht im Rah-
men des RWI-IHS-Mittelfristmodells bestimmt, sondern miissen vorab festgelegt

1 Die Mittelfristprojektion ist ein Gemeinschaftsprojekt des RWI mit den IHS Wien. Klaus Wey-
erstrall ist Mitarbeiter des IHS Wien.

2 Wir danken Roland Déhrn fiir hilfreiche Anmerkungen und Kommentare.

3 Die Methode wird detailliert in Barabas et al. (2008) beschrieben, auch im Hinblick auf
das Zusammenwirken nachfrage- und angebotsseitiger Faktoren sowie die Implementierung im
RWI-IHS-Mittelfristmodell.
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werden. Beziiglich der Bevdlkerung im erwerbsfahigen Alter wird auf die Pro-
jektion des Statistischen Bundesamts zuriickgegriffen (Statistisches Bundesamt
2006). Diese geht in der ,,oberen Variante“ davon aus, dass die Bevélkerung im
Alter von 15 bis 64 Jahren im Prognosezeitraum konstant bleibt. Das Erwerbs-
personenpotenzial und damit die Partizipationsrate werden fiir die Vergangenheit
vom Institut fiir Arbeitsmarkt- und Berufsforschung (IAB) iibernommen und fiir
den Prognosezeitraum als konstant unterstellt. Bei der Berechnung der Erwerbs-
quote gehen wir davon aus, dass die ,,natiirliche”, d.h. die mehr durch strukturelle
Faktoren als durch die Konjunktur beeinflusste Arbeitslosenquote aufgrund der
Arbeitsmarktreformen in der jiingeren Vergangenheit gesunken ist. Angesichts
der gegenwartigen Rezession mit gravierenden negativen Auswirkungen auf den
Arbeitsmarkt und dem damit zu erwartenden Ausbleiben weiterer Arbeitsmarkt-
reformen nehmen wir an, dass sich der tendenzielle Riickgang der Arbeitslosig-
keit im Prognosezeitraum nicht fortsetzen wird. Die natiirliche Arbeitslosenquote
diirfte sich demnach bei gut 8% stabilisieren. Die durchschnittliche Arbeitszeit je
Erwerbstatigem ist seit einigen Jahren inshbesondere durch die wachsende Bedeu-
tung der Teilzeitarbeit riicklaufig, zuletzt allerdings mit abnehmender Tendenz.
Die tarifliche Arbeitszeit diirfte mittelfristig, nach Uberwindung der Rezession,
wieder ein wenig steigen. Insgesamt wird daher von uns unterstellt, dass die
Arbeitszeit je Erwerbstatigem liber den gesamten Projektionszeitraum betrachtet
leicht zunehmen wird. Zusammengenommen gehen wir somit davon aus, dass
das gesamtwirtschaftliche Arbeitsvolumen im Prognosezeitraum bei Konstanz der
Erwerbsbevélkerung, der Partizipationsrate und der natiirlichen Arbeitslosen-
quote in Kombination mit einer leicht steigenden durchschnittlichen Arbeitszeit
geringfiigig zunehmen wird.

Als Folge der Finanzkrise haben sich - wie im folgenden Abschnitt ausfiihrli-
cher dargelegt - die Bedingungen fiir die Finanzierung der Sachkapitalbildung
verschlechtert. Damit wird nicht nur das Wachstum des Kapitalstocks gedampft,
sondern damit werden auch technische Neuerungen verzogert realisiert. Die
Wachstumsrate des technischen Fortschritts diirfte daher gegenwartig mit gut
3% pro Jahr deutlich geringer sein als vor Ausbruch der Finanzmarktturbulen-
zen. Im Prognosezeitraum sollte sie allméhlich wieder auf reichlich 1% pro Jahr
steigen.

Bei den auBenwirtschaftlichen Rahmenbedingungen setzt die mittelfristige
Projektion auf den Annahmen fiir die Konjunkturprognose fiir 2009 und 2010 auf.
Konkret wird fiir den Zeitraum 2011 bis 2013 angenommen, dass der Rohdlpreis
konstant bleiben, der Wechselkurs des Euro gegeniiber dem US-Dollar auf dem
aktuellen Niveau bleiben und der Welthandel mit einer durchschnittlichen Rate
von 5% pro Jahr steigen wird. Diese Rate liegt unter dem langfristigen Durch-
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schnitt von knapp 7%, da wir erwarten, dass die Finanzkrise zu einem Abbau
der globalen Ungleichgewichte beitragen wird, wodurch sich die Ausweitung des
Welthandels verlangsamen diirfte.

Beziiglich der Wirtschaftspolitik wird angenommen, dass der duBerst expansive
Kurs ab 2011 wieder verlassen wird, wenn sich, wie von uns unterstellt, die wirt-
schaftliche Belebung festigt. Fiir die Finanzpolitik wird davon ausgegangen, dass
bei konstanten Steuersétzen die Beitragssatze zur Sozialversicherung angehoben
werden. Der Staatskonsum und die 6ffentlichen Investitionen diirften angesichts
der dann notwendigen Konsolidierung der offentlichen Haushalte nicht mehr so
kréftig ausgeweitet werden wie 2009 und 2010. Fiir die Geldpolitik wird unterstellt,
dass sie mittelfristig auf einen neutralen Kurs zuriickkehren wird. Die gegenwaértig
auBerst niedrigen kurzfristigen Zinssatze diirften ab 2011 wieder steigen und bis
zum Ende des Projektionszeitraums das neutrale Niveau, das unserer Einschat-
zung nach bei etwa 4% liegt, erreichen.

2. Finanzkrise und Produktionspotenzial

Vor dem Hintergrund einer generellen Risikoneubewertung sowie angesichts
der Liquiditatsschwierigkeiten und Refinanzierungsprobleme von Geschéaftsban-
ken haben sich die Bedingungen fiir die Finanzierung der Sachkapitalbildung seit
Ausbruch der Finanzkrise erheblich verschlechtert. So ist der Renditeaufschlag
von Unternehmensanleihen der mittleren Bonitatsklasse BBB gegeniiber risikolo-
sen Staatsanleihen gleicher Laufzeit seit Mitte 2007 stark gestiegen. Damit diirfte
eine Reihe von Investitionsprojekten unrentabel werden, die vor der Finanzkrise
noch durchgefiihrt worden waren. Der Sachkapitalaufbau diirfte daher langsamer
erfolgen und der mittelfristige Wachstumspfad der Wirtschaft flacher verlaufen.

Simulationen mit dem RWI-IHS-Mittelfristmodell zufolge reduziert ein um 2
%-Punkte hoherer langfristiger Realzinssatz die mittelfristige Zuwachsrate des
Produktionspotenzials um 0,1%-Punkte pro Jahr*. Bei dieser Simulationsrechnung
wurde unterstellt, dass die Kosten der Finanzierung von Ausriistungs- und Bau-
investitionen voriibergehend in den Jahren 2009 und 2010 hdher sein werden.
Die negativen Effekte auf das Produktionspotenzial diirften jedoch dariiber hinaus
fortwirken, da sich der potenzielle Kapitalstock nur allmahlich an neue Rahmen-
bedingungen anpasst. Beeintrachtigt wird die Investitionstatigkeit wohl zusatzlich
durch die massive Reduktion der Aktienkurse in den vergangenen Monaten. Zwar
spielen Aktienemissionen bei der Finanzierung von Sachkapitalinvestitionen in

4 Berechnungen der OECD (2008) kommen fiir den Euro-Raum zu deutlich gréRBeren Effekten.
Danach reduzieren um 0,6 %-Punkte hohere Finanzierungskosten das Potenzialwachstum um
0,2 %-Punkte.
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Deutschland im Vergleich zu angelsédchsischen Landern eine geringere Rolle. Mit
zuriickgehenden Aktienkursen sinken jedoch die Buchwerte des Vermégens, das
haufig als Sicherheit bei der Aufnahme von Bankkrediten dient.

Héhere Finanzierungskosten beeintrachtigen das Wachstumspotenzial also direkt
liber einen niedrigeren gesamtwirtschaftlichen Kapitalstock. Dariiber hinaus fiihrt
die geringere Investitionstatigkeit zu einer verlangsamten Erneuerung des Sach-
kapitalbestands. Da neue Kapitalgiiter in der Regel technologische Innovationen
inkorporieren, verlangsamt sich auch der technische Fortschritt. Insgesamt gese-
hen haben sich somit die Aussichten fiir das mittelfristige Wachstumspotenzial
zuletzt deutlich eingetriibt.

3. Ergebnisse

Die Wachstumsrate des Produktionspotenzials wird von uns auf derzeit gut
1% geschétzt, nach 1,5% im Durchschnitt der vergangenen fiinf Jahre. Zu dieser
Abschwaéchung hat - wie zuvor gesagt - vor allem der Einbruch der Investitionsta-
tigkeitin Folge der Rezession und der Finanzkrise, aber auch der schwachere tech-
nische Fortschritt beigetragen. Die belastenden Faktoren sollten im Prognosezeit-
raum allmahlich abklingen, so dass sich die Zunahme des Produktionspotenzials
wieder auf etwa 1,25% im Jahr 2013 erhdhen diirfte. Die Produktionskapazitaten
sind zur Zeit stark unterausgelastet. Nach unserer Schéatzung liegt die gesamtwirt-
schaftliche Produktion derzeit annahernd 5% unter dem Produktionspotenzial. Da
sich die wirtschaftliche Aktivitat im Prognosezeitraum nur maRig beleben diirfte,
wird die Produktionsliicke - trotz des geringeren Potenzialwachstums - im Jahr
2013 voraussichtlich noch nicht geschlossen sein. Von dieser Seite diirfte somit im
Prognosezeitraum kaum Inflationsdruck entstehen. Von der gegenwartig auRerst
expansiven Geldpolitik gehen jedoch Gefahren fiir die Preisniveaustabilitat auf
mittlere Sicht aus, wenn die reichlich bereitgestellte Liquiditdt im einsetzenden
Aufschwung nicht rasch wieder reduziert wird.

Neben der Vorausschatzung des BIP liefert unsere Mittelfristprojektion auch
Angaben zu den Nachfragekomponenten und zum Arbeitsmarkt. Zu Beginn des
Projektionszeitraums diirfte die schwache Nachfrage aus den Industrieldndern die
Wirtschaft in Deutschland belasten. Daher gehen wohl von der AuRenwirtschaft
dampfende Effekte fiir die Zunahme der gesamtwirtschaftlichen Produktion aus.
Ab 2011 kdnnte die deutsche Wirtschaft voraussichtlich von der internationalen
Konjunkturbelebung profitieren, und die AuRenwirtschaft diirfte wieder zur Bele-
bung beitragen. Nach der Uberwindung der Rezession diirften die Anlageinves-
titionen wieder einen iiberdurchschnittlichen Beitrag zum Wirtschaftswachstum
liefern. Dann diirften einige der im gegenwartigen Abschwung aufgeschobenen
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3. Ergebnisse

Projekte realisiert werden, insbesondere auch um Innovationen zu realisieren.
Im Gegensatz zu den Ausfuhren und der Sachkapitalbildung wird der Konsum
voraussichtlich nur unterdurchschnittlich zum Anstieg der gesamtwirtschaftlichen
Nachfrage beitragen. Belastend wirkt dabei vor allem die deutliche Eintriibung
der Arbeitsmarktperspektiven. Vor dem Hintergrund der notwendigen Haushalts-
konsolidierung werden von den o6ffentlichen Investitionen und dem Staatskonsum
ab 2011 keine weiteren Impulse auf das Wirtschaftswachstum in Deutschland
ausgehen.

Tabelle 1
Mittelfristprojektion fiir Deutschland bis 2013
2003 bis 2013

Jahresdurchschnittliche

Verdnderung in %
2003 2008 2013 2003 2008
bis 2008 bis 2013

Absolut

Entstehungskomponenten des BIP

Erwerbstatige (Inland, Mill.) 38,7 40,3 38,6 0,8 -1
Arbeitnehmer (Inland, Mill.) 34,7 35,9 33,9 0,7 -1
Arbeitszeit je Erwerbstatigen (h) 1439 1432 1435 -0,1 0
Arbeitsvolumen (Mill. h) 55720 57743 55419 0,7 -0,75
Arbeitsproduktivitat

BIP je Erwerbstatigen (2000=100) 100,0 107,7 115 1,5 1,5
BIP je Erwerwerbstétigenstunde 102,8 108,3 119 1,0 2
(2000=100)

Bruttoinlandsprodukt, 2083,4  2270,7 2372 1,7 1
preishereinigt, verkettete Volumina

Deflator des BIP, 2000=100 103,8 109,8 114 1,1 0,75

Verwendung des BIP, in jeweiligen Preisen, in Mrd. €

Bruttoinlandsprodukt 2163,8 2492 2701 2,9 1,5
Private Konusmausgaben 1284,6  1402,3 1498 1,8 1,25
Konsumausgaben des Staates 416,9 452,0 491 1,6 1,75
Bruttoanlageinvestionen 386,7 478,7 499 4,4 0,75
Vorratsinvestitionen 2,0 2,0 14 = -
Aufenbeitrag 85,9 157,1 198 = -

Eigene Berechnungen.

Angesichts der negativen Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen Produktion
erwarten wir, dass sich die Lage auf dem Arbeitsmarkt im Projektionszeitraum
markant verschlechtern und die tatsachliche Arbeitslosenquote iiber der natiirli-
chen liegen wird.
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Mittelfristprognose
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Roland D6hrn

Die Lage auf dem deutschen Stahimarkt:
Tiefer Produktionseinbruch*

Die Rohstahlerzeugung in Deutschland ging im vergangenen Jahr um 5,6% auf
45,8 Mill. t zuriick. Dabei hatte es bis in den September hinein noch so ausgesehen,
als konne man das gute Ergebnis des Vorjahres wieder annahernd erreichen. Seit
Oktober stiirzte jedoch die Stahlnachfrage geradezu ab und der AusstoR der Stahl-
werke sank drastisch. Im letzten Quartal 2008 war die Rohstahlerzeugung rund
20% niedriger als im Jahr zuvor. Die Produktion der Stahlverwender war hingegen

»nur”“ um rund 10% gefallen. Dies beweist wieder einmal, dass die Stahlproduktion
ausgesprochen zyklisch reagiert. Im Dreimonatsdurchschnitt Dezember 2008 bis
Februar 2009 war die Stahlerzeugung gar um 34% geringer als vor einem Jahr,
wobei sich die Situation in Deutschland sogar noch etwas giinstiger darstellt als
in vielen anderen Industrielandern.

1. Abruptes Ende des weltweiten Stahlbooms

Seit Ende der neunziger Jahre hatte die Stahlindustrie weltweit einen beispiel-
losen Boom erlebt. Waren davor rund 25 Jahre vergangen, bis die weltweite
Erzeugung um 100 Mill. t gesteigert werden konnte, so brachten die zehn Jahre ab
1997 einen Produktionszuwachs von fast 550 Mill. t. Treibende Kraft war die stetig
wachsende Nachfrage Chinas, die trotz des dort kraftigen Aushaus der Kapazi-
taten zeitweise nur durch erhebliche Einfuhren befriedigt werden konnte. Hinzu
kam die in den vergangenen |ahren weltweit gute Konjunktur, die bei giinstigen
Finanzierungshedingungen wesentlich von der Investitionstatigkeit getragen war.
Hiervon profitierte die Stahlbranche wie stets in besonderem MaRe. Kehrseite
dieses Booms war, dass sich alle zur Stahlerzeugung erforderlichen Rohstoffe -
Kohle, Koks, Eisenerz, Legierungsmetalle - drastisch verteuerten. Allerdings
gelang es den Produzenten dank der lebhaften Nachfrage bis in das vergangene
Jahr hinein, die héheren Kosten am Markt weiterzureichen; in der Folge stiegen
die Stahlpreise kréftig.

1 Abgeschlossen am 3.4.2008. Der Verfasser dankt Joachim Schmidt fiir seine kritischen
Anmerkungen zu friiheren Fassungen des Beitrags sowie Daniela Schwindt und Benedict Zinke
fiir die technische Unterstiitzung der Arbeit.
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Die Lage auf dem deutschen Stahlmarkt

Schaubild 1
Weltstahlproduktion

1980 bis 2009; in Mill. t pro Monat
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Eigene Berechnungen nach Angaben von Worldsteel.

Der Nachfrageboom und die Preishausse gingen im Sommer 2008 ziemlich
abrupt zu Ende. In den drei Monaten von Dezember 2008 bis Februar 2009 lag
die Produktion jeweils um mehr als 20% unter dem Vorjahreswert, womit sie
nur noch knapp das Niveau des Jahres 2003 erreichte (Schaubild 1). Stabilisierend
wirkt allein noch die Entwicklung in China, wo die Produktion wieder zuletzt leicht
stieg. Die Industrieldnder mussten weit iiberdurchschnittliche Riickgdnge hinneh-
men, z.B. die USA um 50%.

Deutlich gesunken sind seitdem auch die Preise. Die Notierungen fiir Eisenerz
und Schrott am Weltmarkt, die sich seit Anfang 2008 nahezu verdoppelt hatten,
sind seit August 2008 um etwa 25% gefallen, und die fiir Kohle sogar um iiber
60% (Schaubild 2). Weitere Riickgénge sind im Zuge der laufenden Vertragsver-
handlungen zwischen Minenbetreibern und Stahlproduzenten zu erwarten, auch
weil die Rohstoffproduzenten derzeit Uberkapazititen aufweisen und die Lager-
bestande bei den Stahlerzeugern anscheinend groR sind (o.V. 2009a, b). Noch
starker verbilligten sich bislang Stahlprodukte. Fiir Warmbreitband konnte zuletzt

- gemessen am Exportpreis europdischen Stahls - weniger als halb so viel erlost
werden wie im Sommer vergangenen Jahres (Schaubild 3).
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1. Abruptes Ende des weltweiten Stahlbooms

Schaubild 2

Weltmarktpreise fiir Rohstoffe der Stahlindustrie

2000=100
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Nach Angaben des HWWI.

Schaubild 3

Stahlpreise

2007 bis 2009; Warmbreitband in $/t
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Eigene Berechnungen nach Angaben von L‘Echo. - Exportpreise fob Antwerpen, Durchschnitte
aus Wochendaten.
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Die Lage auf dem deutschen Stahlmarkt

Die Aussichten fiir das laufende und das kommende Jahr bleiben ungiinstig, und
sie haben sich zuletzt deutlich verschlechtert. War beispielsweise ABARE (2009:
169) noch vor wenigen Wochen davon ausgegangen, die Produktion werde im
Jahr 2009 um rund 6% zuriickgehen, sich aber bereits 2010 erholen, so lassen die
jlingsten Produktionszahlen und die nochmals ungiinstigeren Prognosen fiir die
weltwirtschaftliche Entwicklung einen deutlich starkeren und langeren Produkti-
onseinbruch erwarten. Wir prognostizieren fiir 2009 einen Riickgang bei der welt-
weiten Erzeugung von Rohstahl zwischen 15 und 20%. Im Verlauf des kommenden
Jahres diirfte zwar die Produktion wieder anziehen, fiir den Jahresdurchschnitt ist
aber ein weiteres, wenn auch leichtes Minus zu erwarten. ErfahrungsgemaR steigt
die Stahlproduktion erst dann wieder, wenn die Weltwirtschaft (in Kaufkraftpari-
taten) mit einer Rate von mehr als 2,5% wachst. Unsere Prognose impliziert eine
Zunahme des entsprechend berechneten Welt-BIP um lediglich knapp 2%.

2. Stahlproduktion in Deutschland um ein Drittel gefallen

Die deutschen Stahlhersteller sind von der weltweiten Rezession, die mit
einem scharfen Einbruch der Industrieproduktion, insbesondere einer kraftigen
Abnahme der Investitionstatigkeit einhergeht, wie erwéhnt spiirbar betroffen. Die
Auslandslieferungen der Stahlwerke waren am Jahresende 2008 um 30% geringer
als ein Jahr zuvor. Die Inlandslieferungen fielen in fast gleichem Tempo, weil sich
die Verwendungsstruktur des BIP zu Ungunsten der Stahlindustrie wandelte. Auf-
grund der weltweiten Investitionsschwéche gingen die deutschen Exporte dras-
tisch zuriick, und in der Folge sanken auch die Investitionen im Inland. Beides traf
mit dem StraBenfahrzeug- und dem Maschinenbau die fiihrenden Stahlverwender
besonders hart. Verstarkt wurde die Abwértsbewegung der Stahlproduktion durch
den Lagerzyklus: Handel und Verwender hatten bis in den Sommer 2008 hinein,
als Stahl- und Rohstoffpreise hoch waren und Angebotsverknappungen befiirchtet
wurden, ihre Lager kraftig aufgestockt. Gegen Jahresende setzte ein Lagerabbau
ein, weil bei fallenden Stahlpreisen Preissenkungserwartungen aufkamen und
aufgrund héherer Finanzierungskosten sich die Lagerhaltung verteuerte.

Die Einfuhren von Walzstahl waren zuletzt ebenfalls riicklaufig, jedoch deut-
lich weniger als die Gesamtlieferungen der Stahlwerke. Darin diirfte auch zum
Ausdruck kommen, dass bei weltweit sinkender Kapazitatsauslastung der Ange-
botsdruck zugenommen hat. Allerdings zeigt sich hier wohl auch ein Giiterstruk-
tureffekt. Bei den Importen spielen namlich einfachere Qualitdten eine deutlich
groRere Rolle als bei der inldndischen Erzeugung. Diese werden in hohem MaR
von der Bauindustrie nachgefragt, die bisher relativ wenig unter der schwécheren
Konjunktur leidet und deren Nachfrage daher noch recht lebhaft ist.
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3. Keine Besserung in diesem Jahr

3. Keine durchgreifende Besserung in diesem Jahr

Die Ausgangslage fiir die Stahlindustrie fiir 2009 ist denkbar ungiinstig, und die
gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen sprechen gegen eine rasche Verbes-
serung. Das BIP wird unserer Einschdtzung nach um 4,3% zuriickgehen, darunter
die Ausfuhren um 12,3% und die Ausriistungsinvestitionen um 17,0%. Beides sind
wesentliche Determinanten der Stahlverwendung, die im Jahresdurchschnitt um
23% niedriger sein diirfte als 2008. Die Stahlerzeugung wird voraussichtlich noch
deutlich starker zuriickgehen. Zum einen diirften vorerst noch Lager abgebaut
werden. Zum anderen ist eine nochmalige Verschlechterung des AuBenhandels-
saldos zu erwarten. Zwar diirften die Importe aufgrund des Nachfrageeinbruchs
nun rascher sinken als bisher. Jedoch gehen sie wohl nicht so kraftig zuriick wie
die Exporte, auch weil die Bauinvestitionen aufgrund der Konjunkturprogramme
weniger stark von der Rezession erfasst werden diirften als die Ausriistungsinves-
titionen. Aus alledem resultiert, dass die Rohstahlerzeugung 2009 voraussichtlich
rund 30% geringer sein wird als 2008 (Tabelle). Die Kapazitatsauslastung diirfte
damit auf rund 60% sinken, ein im langfristigen Vergleich auRerordentlich nied-
riges Niveau.

Dabei darf allerdings nicht libersehen werden, dass ein guter Teil dieses Riick-
gangs aus dem grolRen Unterhang am Ende des Jahres 2008 resultiert (-15%).
Im Verlauf von 2009 diirfte sich eine gewisse Stabilisierung ergeben. So hat die
Produktion im Februar saison- und arbeitstdglich bereinigt bereits leicht zuge-
nommen. Kurzfristige Impulse diirfte die Verschrottungspréamie geben, durch die
die Automobilindustrie voraussichtlich wieder mehr Stahl nachfragen wird. Fer-
ner ist zu erwarten, dass der Lagerabbau im Jahresverlauf zum Stillstand kommt.
Zwar geht die Nachfrage der Stahlverwender in der Grundtendenz wohl weiter
zuriick, jedoch diirften die genannten Sondereffekte zur Folge haben, dass die
Stahlerzeugung nur noch leicht sinkt; zeitweise kann sie sogar etwas zunehmen.
Die Stahlpreise werden allerdings aufgrund der global schwachen Nachfrage
voraussichtlich weiter unter Druck bleiben, so dass sich die Erldssituation in der
Stahlindustrie weiter verschlechtern diirfte.

Im kommenden Jahr ist bei der von uns prognostizierten leichten Zunahme des
BIP, die inshesondere von einer allmahlichen Normalisierung des AulRenhandels,
aber auch einer inshesondere gegen |ahresende wieder lebhafteren Investiti-
onstatigkeit getragen ist, eine Ausweitung der Stahlerzeugung zu erwarten. Der
Zuwachs diirfte mit 4,2% gemessen an der Tiefe des derzeitigen Einbruchs recht
moderat sein. Die Auslastung der Kapazitdten ware dann mit rund 65% immer
noch dulerst gering.

101103



Die Lage auf dem deutschen Stahlmarkt

Tabelle

Walzstahlbilanz fiir Deutschland
2005 bis 2010

2005 2006 2007 2008 2009° 2010° 2008 2009° 2010°

Veranderung gegeniiber
dem Vorjahr in %

Produktion der 104,0 112,3 122,5 120,99 92,8 92,2 -1,3 -23,3 -0,7
Stahlverwender!
2000=100

in Mill. t
Stahlverwendung 346 371 40,3 399 306 304 -1,0 -234 -04
Lagerverdnderung 0,6 1,1 0,3 1,0 -08 0,1
Marktversorgung? 352 38,2 40,6 41,0 298 30,5 0,8 -27,2 2,2
Einfuhr 17,1 20,2 22,7 22,8 173 16,4 0,5 -24,0 -5,6
Walzstahlerzeugnisse?
Ausfuhr 21,0 23,7 243 233 16,1 1555 -4,4 -30,8 -3,7
Walzstahlerzeugnisse?
Gesamtlieferungen 39,1 41,7 42,2 41,4 28,6 296 -2,0 -31,0 3,7
Stahlwerke
Inlandslieferungen 23,7 260 265 264 164 179 -04 -37,6 9,1
Auslandslieferungen 15,4 156 15,8 150 12,1 11,7 -4,7 -193 -3,6
Rohstahlerzeugung 445 472 486 458 32,0 333 -56 -30,2 42
daraus erzeugte 378 41,2 42,0 398 279 293 -52 -298 4,8
warmgewalzte
Stahlerzeugnisse
Einfuhrquote®, in % 48,5 52,8 559 557 58,2 537
Ausfuhrquote®, in % 59,1 62,0 599 56,8 540 50,9

Beschaftigte in 1000° 91,3 91,1 92,4 920 850 81,3 -04 -76 -4b

Produktivitat, 488 518 526 498 376 410 -5,2 -24.,4 9,0
tje Beschaftigten

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. -*Mit den Anteilen am
Stahlverbrauch gewichteter Produktionsindex der Stahlverwender. - *Lieferung der Stahl-
werke zuziiglich Import abziiglich Export. - 3Ergebnisse des Spezialhandels von Rohblocken
bis sonstiges Blech ohne Erzeugnisse der Rohrwerke. - “Bezogen auf die Marktversorgung. -
5Bezogen auf die Gesamtlieferungen. - *Eisenschaffende Industrie: Eisen- und Stahlindustrie
und ortlich verbundene Betriebe. - PEigene Prognose.

Angesichts des tiefen Produktionseinbruchs diirfte es im Prognosezeitraum zu
einem spiirbaren Personalabbau kommen. Von den Zeitarbeitnehmern, die in den
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Statistiken nicht zu den Beschéftigten der Stahlindustrie gerechnet werden, haben

sich die Unternehmen bereits weitgehend getrennt. Auch haben sie schon Kurz-
arbeit eingefiihrt. Zu Massenentlassungen diirfte es zwar vorerst nicht kommen,
auch weil die Tarifvertrige Beschéftigungssicherungsklauseln enthalten. Jedoch
diirften die Unternehmen jede Moglichkeit nutzen, ihren Personalbestand zu ver-
ringern. Andererseits haben sie in den vergangenen Jahren stark rationalisiert, so
dass der Personalabbau nicht so drastisch ausfallen diirfte wie in fritheren Stahl-
krisen. Alles in allem erwarten wir einen Abbau von rund 7000 Arbeitsplétzen in
diesem und weiteren 3500 im kommenden Jahr.
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