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Die wirtschaftliche Entwicklung im Ausland:

Globale Rezession'

Kurzfassung

In den letzten Monaten des Jahres 2008 ist die Konjunktur in nahezu allen Léndern
der Welt eingebrochen. Die Finanzkrise ist also mit hoher Intensitit auf die Real-
wirtschaft durchgeschlagen. Besonders hart traf es die exportabhéngigen Volkswirt-
schaften wie Deutschland, Japan, die asiatischen Schwellenlédnder und in Osteuropa.
Da die Wirtschaftsleistung sich fast tiberall im Gleichschritt nach unten bewegt, gibt
es keinerlei Risikoausgleich zwischen den Landern und Miérkten.

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
Landern, in denen die Teuerung merklich zuriickging. Zugleich verschirft der Preis-
verfall aber die Probleme in den Rohstoffe exportierenden Landern. Per saldo diirf-
te der deutliche Riickgang der Rohstoffnotierungen die internationale Konjunktur
sogar eher dimpfen.

Die Geldpolitik hat seit der Verschérfung der Finanzkrise im September 2008 ihren
Leitzins in den meisten Lindern deutlich gesenkt. Da die Funktionsfihigkeit des
Bankensektors immer noch gestort ist, diirfte sie derzeit allerdings nicht in der ge-
wohnten Weise wirken und zur Stabilisierung der Konjunktur beitragen.

In dieser auBlergewohnlichen Lage ist die Finanzpolitik zu Recht in den meisten
Léandern auf Expansionskurs gegangen. Das grofite Konjunkturprogramm wurde in
den USA beschlossen. Aber auch in Grofbritannien und in vielen Lindern des
Euro-Raums, darunter in Deutschland, wurden stimulierende Mafnahmen in Gang
gesetzt. Unter den Schwellenldindern wendet nicht zuletzt China erhebliche Mittel
auf, um die gesamtwirtschaftliche Nachfrage zu stiarken.

' Abgeschlossen am 18.3.2009. Wir danken Martin Micheli und Philipp Daniel Romeike fiir
die Mitarbeit. Kritische Anmerkungen zu fritheren Fassungen gaben Wim Kosters und Joachim
Schmidt. Fiir technische Unterstiitzung bedanken wir uns bei Anette Hermanowski, Waltraud
Lutze, Thomas Michael, Renate Racz, Daniela Schwindt und Benedict Zinke.
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Tabelle 1

Eckwerte zur intemationalen Konjunktur
2008 bis 2010; Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2008 2009° 2010°
Bruttoinlandsprodukt!
Euro-Raum 0,7 3,1 0.4
GroBbritannien 0,7 -3,3 -0,3
Vereinigte Staaten 1,1 2,7 0,5
Japan -1,1 -6,6 0,0
Industrielédnder insgesamt 0,6 -3,2 04
Verbraucherpreise
Euro-Raum 33 0,8 1,7
GroBbritannien 3,6 0,3 09
Vereinigte Staaten 38 -0,2 1,0
Japan 14 -0,5 0,1
Industrielédnder insgesamt 32 0,2 1,1
Welthandel” 2,0 12,0 55
Rohdlpreis (Brent, $/b)’ 97 43 55
Dollarkurs (§/€) 147 1,30 1,30

Eigene Berechnungen nach Angaben der OECD, von Eurostat und nationalen Statistik- &mtern. -
'Real. - Giiter in Preisen und Wechselkursen von 2000. - *Jahresdurchschnitte.

Ungeachtet dessen ist es wenig wahrscheinlich, dass der gegenwértige Produktions-
riickgang rasch zu Ende geht, denn der Abschwung ist sehr kréftig und die Konjunk-
turprogramme miissen erst anlaufen. Fiir eine vorerst weiter riickldufige Produktion
spricht auch die Erfahrung aus fritheren durch Bankenkrisen verursachten Rezessi-
onen. Ein Hoffnungszeichen ist, dass der Preisverfall bei den Frachtraten sowie bei
den Rohstoffen zum Ende gekommen zu sein scheint. Ein anderes ist, dass die Fi-
nanzpolitik in vielen Léndern zeitgleich reagierte, was die Effektivitdt der MafB3nah-
men erhohen diirfte.

Vor diesem Hintergrund gehen wir davon aus, dass die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion in den meisten Landern bis Ende 2009 riickldufig sein wird. Allerdings diirf-
te die Abwiértsspirale aus Investitionszuriickhaltung und Importriickgang im Verlauf
des Jahres allméhlich auslaufen, sofern sich die Lage an den Finanzmérkten stabili-
siert. Fiir den Jahresdurchschnitt rechnen wir mit einem kréftigen Riickgang des
Weltsozialprodukts um 2,6%. Im kommenden Jahr diirfte sich die Konjunktur nur
allméhlich erholen und die Belebung vorerst schwach bleiben. Wir erwarten, dass
das Weltsozialprodukt 2010 um lediglich 1% zunimmt.

Die Abwirtsrisiken bleiben betréchtlich. Je tiefer der Einbruch der Konjunktur ist
und je ldnger er dauert, desto groBler ist die Wahrscheinlichkeit, dass sich Verhal-
tensweisen dndern und dass die Krise weitere Kreise zieht. Vergroflern wiirden sich
die Probleme der Weltwirtschaft, falls sich angesichts der stark unterausgelasteten
Kapazititen unerwartet Deflationstendenzen breit machen, da die Wirksamkeit der
Geldpolitik eingeschrénkt ist. Zudem besteht die grole Gefahr, dass Lénder protek-
tionistische Mafnahmen ergreifen. Der Welthandel konnte dann weiter sinken, und
dies wiirde die Wirtschaftskrise weiter verschérfen.
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1. Uberblick

1.1 Tiefer Fall von Produktion und internationalem Handel

In den letzten Monaten des Jahres 2008 ist die Konjunktur weltweit gerade-
zu eingebrochen. Das Weltsozialprodukt, die zusammengefasste Wirt-
schaftsleistung der gewichtigsten Volkswirtschaften, ist im vierten Quartal
2008 im Vorjahresvergleich um 0,7% geschrumpft (Schaubild 1). Wie in
fritheren Abschwiingen war der Industriesektor iiberdurchschnittlich stark
betroffen: Dessen Produktion sank in einem bisher kaum beobachteten
MafBe, ndmlich mit zweistelligen Raten. Besonders hart traf es die Volks-
wirtschaften in Asien und in Osteuropa. Gerade diese Lander wurden im
Herbst noch héufig als stabilisierendes Element angesehen, da deren Ban-
kensektor von der Finanzkrise direkt kaum tangiert war und die Binnen-
nachfrage recht robust schien.

Die Finanzkrise ist also mit einer Intensitédt auf die Realwirtschaft durchge-
schlagen, die vor noch nicht allzu langer Zeit von kaum jemand fiir moglich
gehalten worden war. Zwar hatte es im Verlauf des Jahres 2008 mehr und
mehr Anzeichen dafiir gegeben, dass sich die Produktion weltweit ab-
schwicht. Es gab jedoch keinerlei Hinweis auf einen Einbruch in dem be-
schriebenen 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 verstdrkt und die Eigenkapitalbasis der Kre-
ditinstitute erodierte. Die Intermediationsfunktion des Bankensektors ist
seitdem tiefgreifend gestort. Zeitgleich verdiisterten sich die Erwartungen
der Unternehmen rapide, und sie schrénkten 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 Schwiche der Realwirtschaft
die Probleme in den Bankbilanzen noch vergroerte. Zwar wurden umfang-
reiche Programme zur Stabilisierung des Finanzsektors aufgelegt, bislang
allerdings mit bescheidenem Erfolg, auch weil sich Probleme im Finanz- und
im Realsektor aufschaukeln.

’ 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 gegenwirtige Situation ein weiterer Beleg
dafiir, dass die tieferen Ursachen von Krisen zwar weit zuriickliegen konnen und schon lange
wirken, dass sie aber hiufig durch ein konkretes, als solches nicht vorhersehbares Ereignis
ausgelost werden (Kindleberger 2005: 104)
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Schaubild 1

Wachstum des Welt-Sozialprodukts’
1996 bis 2008; Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr bzw. Vorquartal® in %
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Eigene Berechnungen nach Angaben internationaler Organisationen. Viertes Quar-
tal 2008 teilweise geschitzt. — 'Gewichteter Durchschnitt der Verinderungsraten des
realen BIP von 47 (Vorjahr) bzw. 45 (Vorquartal) Lindern. — *Annualisiert, ohne
China und Indien.

Alle Volkswirtschaften der Welt sind diesmal in &hnlicher Weise betroffen.
Deshalb gibt es, anders als in fritheren Rezessionen, keinerlei Risikoaus-
gleich zwischen den Léndern und Mirkten. Wihrend der Asienkrise im Jahr
1997 waren die Produktionseinbriiche in den betroffenen Lindern &hnlich
grof} 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 Industrielinder zu verhindern. Beim Platzen der New
Economy-Blase 2001 wurde zwar dhnlich viel Aktienvermdgen vernichtet
wie zurzeit, jedoch setzte sich der Aufschwung in den asiatischen Schwellen-
landern fort; zudem hielt die Aufwirtstendenz auf den Immobilienmérkten
an. Diesmal befinden sich fast alle Méarkte gleichzeitig in einem Abwaérts-
trend und die Intensivierung der internationalen Arbeitsteilung, insbeson-
dere die zunehmend vertikale Spezialisierung, verstdrkt die Spirale nach
unten (Yi 2009). Weil die Endnachfrage in allen Léindern fiel und damit
auch deren Nachfrage nach importierten Vorleistungen, brachen auch die
Importe aller Lander ein, wodurch sich die Absatzaussichten der Unter-
nehmen zusitzlich verschlechterten und diese ihre Investitionen weiter ein-
schrinkten.
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Schaubild 2

Welthandel' und Weltindustrieproduktion?
2001 bis 2009; Verdanderung gegeniiber dem Vorjahr in %
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Eigene Berechnungen nach Angaben von Feri. — 'In Dollar, preisbereinigt. Ab No-
vember 2008 eigene Schitzung. — “Zusammengefasste Angaben der Produktion im
Verarbeitenden Gewerbe in 45 Landern gewichtet mit dem BIP in Kaufkraftparité-
ten von 2007.

Im Januar 2009 war 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 GroBinvestitionen, z.B. dem Kauf von Flugzeugen und Schiffen,
Leasinggesellschaften und andere Finanzinvestoren als Erwerber auftreten,
die von der Finanzkrise ebenfalls betroffen sind. Hinzu kamen moglicher-
weise Probleme bei der Exportfinanzierung (Auboin 2009; Deutscher Bun-
destag 2009).

Mit dem globalen Produktionsriickgang ist auch die Nachfrage nach Roh-
stoffen spiirbar gesunken. Dies setzte aber zugleich spekulativen Ubertrei-
bungen ein Ende, die bis Mitte 2008 die Preise fiir Rohol und andere Roh-
stoffe auf Rekordhohen getrieben hatten. Seitdem fallen die Weltmarkt-
preise deutlich: Die fiir Nahrungsmittel lagen im Februar 2009 rund 30%
unter dem im Sommer 2008 erreichten Hochstwert, die fiir Industrierohstof-
fe um 50% und die fiir Rohol gar um 65% (Schaubild 3). Dies wirkt fiir sich
genommen zwar stabilisierend auf die wirtschaftliche Lage in den Rohstoffe
importierenden Léndern, da deren terms of trade sich verbessern und da-
durch die Realeinkommen steigen. Zugleich verschirft der Preisverfall aber
die wirtschaftlichen Probleme in den Rohstoffe exportierenden Léndern.
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Schaubild 3

Rohstoffpreise!
2000 bis 2009; HWWI-Indizes auf Dollarbasis, 2000=100
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Per saldo diirfte der deutliche Riickgang der Rohstoffnotierungen — der
vorwiegend Symptom einer schwachen globalen Nachfrage ist — die interna-
tionale Konjunktur eher ddmpfen. Dies ist jedenfalls vor dem Hintergrund
zu erwarten, dass der zuvor auB3erordentlich starke Anstieg der Rohstoff-
preise die weltwirtschaftliche Aktivitdt allem Anschein nach keineswegs
lahmte, sondern eher stimulierte; jedenfalls wuchs die Weltwirtschaft in den
vergangenen Jahren ungeachtet Verteuerung auflerordentlich kriftig. Fiir
den Prognosezeitraum gehen wir allerdings davon aus, dass sich die Roh-
stoffpreise wieder stabilisieren. Fiir den Roholpreis (Brent) unterstellen wir
fiir dieses Jahr 48 $/b und das kommende 55 $/b im Durchschnitt.

Mit den gesunkenen Rohstoffpreisen ging die Teuerung in den Industrie-
landern 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. Insbesondere in den USA, in geringerem Aus-
mal} auch im Euro-Raum, ist dabei die Kerninflation ebenfalls riicklaufig,
was auf Deflationsrisiken hinweisen konnte (Schaubild 4). Die Geldpolitik,
die bis in den Sommer 2008 hinein im Spannungsfeld zwischen Inflationsri-
siken und Rezessionsgefahren stand, hat seitdem ihren Leitzins in den meis-
ten Léndern deutlich gesenkt. In den USA liegt die federal funds rate inzwi-
schen bei Null, die EZB hat den Hauptrefinanzierungssatz binnen
6 Monaten um 2,75%-Punkte auf 1,5% zuriickgenommen, und eine weitere
Senkung ist zu erwarten. Nimmt man allerdings die riickldufige Inflation ins
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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. 'Ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel

Bild, so hat sich die grundsétzliche Ausrichtung der Geldpolitik — gemessen
an den kurzfristigen Realzinsen — sowohl in den USA als auch im Euro-
Raum wenig geédndert. Da allerdings die Funktionsfdhigkeit des Bankensek-
tors immer noch gestort ist, diirfte die Geldpolitik derzeit nicht in der ge-
wohnten Weise wirken und zur Stabilisierung der Konjunktur beitragen.

In dieser auBBergewohnlichen Lage ist die Finanzpolitik, deren Moglichkei-
ten bei der Stabilisierung der Gesamtnachfrage in ,,normalen* Zeiten eher
skeptisch einzuschitzen sind, zu Recht in den meisten Lindern auf Expan-
sionskurs gegangen. Denn die Wirtschaftspolitik sollte, wenn sie sich der
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Wirkung ihrer Instrumente unsicher ist, alle ihr zur Verfiigung stehenden
Moglichkeiten 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 stér-
kere konjunkturpolitische Rolle der Finanzpolitik.

Eine groB3e Zahl von Lindern hat inzwischen Konjunkturprogramme aufge-
legt. Das groBte 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 Lindern des Euro-Raums, darunter in Deutsch-
land, wurden stimulierende MaBnahmen in dhnlichem Umfang in Gang
gesetzt. Auch in vielen Schwellenldndern gibt die Finanzpolitik Impulse
(IMF 2009: 18, ADB 2009: 21). So wendet {iber zwei Jahre verteilt China
7,1% seines BIP auf, um die gesamtwirtschaftliche Nachfrage zu stédrken.
Nicht alle diese Programme diirfen zum Nennwert genommen werden, da
sie auch seit langerem beschlossene Maflnahmen enthalten. Zudem sind sie
in der Regel auf mehrere Jahre angelegt. Gleichwohl wirkt die Finanzpolitik
— gemessen an der Verdnderung der staatlichen Budgetsalden — in fast allen
Léndern deutlich expansiv, zumal wenn man die Wirkungen der automati-
schen Stabilisatoren ins Bild nimmt.

1.2 Belebung erst im kommenden Jahr

Es ist es wenig wahrscheinlich, dass der gegenwirtige Produktionsriickgang
rasch zu Ende geht, denn der Abschwung ist sehr kriftig und die Konjunk-
turprogramme miissen erst anlaufen. Auch ist noch kein Ende des Riick-
gangs der Immobilienpreise in den USA absehbar, die Aktienkurse fallen
weiter, und es werden stdndig neue Risiken in den Bilanzen der Banken
entdeckt, die deren Eigenkapitalbasis weiter schmilern und dadurch die
Moglichkeiten zur Kreditvergabe einschrinken. Da immer wieder neue
Probleme auftreten, haben auch die Programme zur Stabilisierung des Fi-
nanzsektors, die in nahezu allen Lindern aufgelegt wurden, bislang wenig
bewirkt. Fiir eine vorerst weiter riickldufige Produktion spricht auch die
Erfahrung aus fritheren durch Bankenkrisen verursachten Rezessionen. Bei
ihnen sank das BIP je Kopf im Durchschnitt rund zwei Jahre lang und war
am Tiefpunkt 9,3% niedriger war als bei Ausbruch der Krise (Reinhart,
Rogoff 2009: 9).

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 No-
tierungen mehr oder weniger unveridndert, was auf eine Stabilisierung der
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Tabelle 2

Verinderung des Bruttoinlandsprodukts ausgewihlter Industrielinder im Jahresverlauf
2008 bis 2010; annualisierte Raten in %

2007 2008 2009° 2010P
LH. 2H. LH. 2H. LH. 2H. L1H. 2H,.
EWU 125 1,00 0,75 -1,00 225 0,75 025 0,75
GroBbritannien 325 3,00 125 3,00 475 400 -025 025
Vereinigte Staaten 1,50 3,50 1,00 1,00 450  -050 0,50 125
Japan 225 125 1,00 -5,00 9,75 -1,00 0,00 125
Insgesamt 1,75 225 1,00 -1,75 450  -1,00 025 1,00

Eigene Berechnungen nach Angaben nationaler Quellen. - PEigene Prognose.

Nachfrage hindeuten konnte. Ein anderes Hoffnungszeichen ist, dass die
Finanzpolitik — wie beschrieben — in vielen Léndern zeitgleich reagierte, was
die Effektivitit der MaBnahmen erhohen diirfte. Dies ldsst erwarten, dass
sich im Verlauf dieses Jahres die Abwértsdynamik zumindest verlangsamt.
Ob die Impulse fiir sich genommen ausreichen 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 Be-
rechnungen des CBO (Elmendorf 2009) fiir sich genommen eine um 1,4 bis
3,8%-Punkte hohere Verdnderungsrate des BIP bewirken. Allein im vierten
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).

Vor diesem Hintergrund gehen wir davon aus, dass die gesamtwirtschaftli-
che Produktion in den meisten Léndern bis zum Jahresende riickldufig sein
wird (Tabelle 2). Die Ursachen diirften in allen Landern dhnlich sein. Da
der internationale Warenaustausch bereits deutlich geschrumpft ist und sich
damit die Absatzperspektiven verschlechtert haben, gehen die Unterneh-
mensinvestitionen erfahrungsgemdf weiter zuriick, was sich wiederum nega-
tiv auf den internationalen Handel auswirkt, so dass sich die Abwirtsten-
denzen gegenseitig verstarken. Giinstiger diirfte es bei den privaten Kon-
sumausgaben und den Bauinvestitionen aussehen, die in den meisten Lén-
dern im Mittelpunkt der staatlichen Stimulierungsprogramme stehen. So-
fern sich die Lage an den Finanzmaérkten stabilisiert, besteht jedoch die
Hoffnung, dass die Abwirtsspirale aus Investitionszuriickhaltung und Im-
portriickgang im Verlauf von 2009 allmé&hlich auslduft. Fir den Jahres-
durchschnitt rechnen wir gleichwohl mit einem kréftigen Riickgang des
Weltsozialprodukts um (in Dollar gerechnet) 2,6%. Das Welthandelsvolu-
men wird dabei voraussichtlich um 12% sinken. Dies wire der tiefste Ein-
bruch der Weltwirtschaft seit dem zweiten Weltkrieg.
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Da durch Bankenkrisen ausgeloste Rezessionen erfahrungsgemaif lang sind,
ist auch fiir 2010 nur mit einer allmihlichen Erholung der Konjunktur zu
rechnen. Positive Impulse fiir die Weltwirtschaft diirften vor allem von den
USA ausgehen, die ein — wie erwédhnt — auflerordentlich umfangreiches
Konjunkturprogramm aufgelegt haben, das 2010 sogar grofere Impulse
geben soll als in diesem Jahr. Insbesondere enthilt es auch MaBBnahmen zu
Stabilisierung des Immobilienmarktes, der nach wie vor im Mittelpunkt der
Probleme des Finanzsektors steht. Eine Riickkehr der amerikanischen Wirt-
schaft zu positiven BIP-Raten diirfte im Rest der Welt, zusammen mit den
Konjunkturprogrammen anderen Léndern 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 Rezes-
sion aufgeschobene Investitionen wohl nachgeholt werden. Allerdings diirf-
te die Belebung vorerst schwach bleiben. Wir erwarten, dass das Weltsozi-
alprodukt 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 Norma-
lisierung gegeniiber dem derzeit auB3erordentlich niedrigen Niveau, im Ver-
lauf des Jahres 2009 diirfte die Zunahme allenfalls moderat sein.

1.3 Risiken

Es bestehen zwar berechtigte Hoffnungen auf eine Belebung im kommen-
den Jahr, jedoch bleiben die Abwirtsrisiken betréchtlich. Je tiefer der Ein-
bruch der Konjunktur ist und je ldnger er dauert, desto groBer ist die Wahr-
scheinlichkeit, dass sich Haushalte und Unternehmen anders verhalten als
in der Vergangenheit beobachtet und dass die Krise weitere Kreise ziehen
wird.

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. Inzwi-
schen sind viele Lénderrisiken deutlich gestiegen. Selbst einige Linder des
Euro-Raums miissen auf Staatspapiere einen Risikoaufschlag von 2%-
Punkten und mehr gegeniiber dem deutschen Zins zahlen. Noch dramati-
scher stellt sich die Lage in einigen der neuen EU-Staaten dar, die hohe
Leistungsbilanzdefizite aufweisen und die sich in der Regel in Euro im Aus-
land verschuldet haben, so dass deren Schuldenlast noch steigt, wenn deren
Wihrungen abwerten.

VergroBern wiirden sich die Probleme der Weltwirtschaft auch, falls sich
Deflationstendenzen breit machen. Die Inflationsraten diirften in den
kommenden Monaten schon allein aufgrund der gesunkenen Rohstoffpreise
in einer Reihe von Lindern negativ werden. Nach Einschétzung des IMF
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(2009) wire dies in einer normalen wirtschaftlichen Lage kein Problem,
gegenwirtig bestehe jedoch die Gefahr, dass sich Abwiértstendenzen bei den
Preisen verfestigten, da die Kapazitidtsauslastung gering ist und die Nachfra-
ge sinke. Dies wiirde die Moglichkeiten der Geldpolitik weiter einschréan-
ken. Allerdings wire die Geldpolitik, wiirde sich die Konjunktur rascher
verbessern als hier prognostiziert, kaum in einer komfortableren Lage, da
sie dann die derzeit reichliche Liquiditédtsversorgung rasch reduzieren miiss-
te, um Inflationsgefahren vorzubeugen.

Je groBer die wirtschaftlichen Probleme in den einzelnen Lindern werden,
desto eher besteht die Gefahr, dass sie protektionistische MaBnahmen er-
greifen, um die eigene Wirtschaft (vermeintlich) zu schiitzen. Einige Lander
haben bereits tarifire oder nicht-tarifire Handelshemmnisse vergroBert
(Gamberoni, Newfarmer 2009: 49). So enthalten die Konjunkturprogramme
einiger Lédnder Sektorhilfen, die ausldndische Anbieter benachteiligen.
Auch nahm die Zahl der Anti-Dumping-Klagen seit dem zweiten Halbjahr
2007 spiirbar zu (Bown 2009: 55). Damit wichst auch der Druck auf andere
Staaten, ebenfalls mit Einschrinkungen des Marktzugangs zu reagieren.
Der Welthandel konnte dann weiter sinken, und dies wiirde die Wirt-
schaftskrise weiter vergrofSern.

2. Die Regionen im Einzelnen

2.1 Rezession in den USA hilt zunichst an

Die Immobilien- und Finanzkrise treibt die US-amerikanische Wirtschaft
immer tiefer in die Rezession. Die Produktion sank zuletzt beschleunigt. Im
vierten Quartal ging das BIP (annualisiert) um 6,2% gegeniiber dem Vor-
quartal zuriick. Dazu beigetragen hat auBler einem verstirkt riickldufigen
Privaten Konsum vor allem ein regelrechter Einbruch bei den Investitionen.
Neben den Bauinvestitionen sinken nun auch die in Ausriistungen mit zwei-
stelligen Raten. Zudem sind mittlerweile die Exporte, die die Konjunktur in
den USA zunichst 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 Beschiftigung ist deutlich
gesunken. Ein Arbeitsplatzabbau in diesem Tempo wurde in den USA bis-
her selten beobachtet; und eine Arbeitslosigkeit in gegenwirtiger 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 zuséitzlichen Kreditausfillen zu rechnen ist.
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Tabelle 3

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote
in den Industrielindern

2008 bis 2010
Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise' Arbeitslosenquote?

2008 2009° 2010 2008 2009" 2010° 2008 2009° 2010"
Deutschland 1,3 -4,3 0,5 2.8 0,5 13 73 8,3 104
Frankreich 0,7 -2,4 0,6 32 04 1,5 7,7 8,8 9,6
Ttalien -0,9 -3,2 0,3 35 15 2,2 6,8 8,1 89
Spanien 1,2 -2,9 -0,1 41 0,5 2,0 11,3 16,8 18,5
Niederlande 2,0 -2,6 0,2 22 1,1 1,1 2.8 3,3 5,0
Belgien 1,1 -2,2 0,6 45 1,1 1,8 7,1 7,5 8,0
Osterreich 1,6 -2,8 04 32 1,0 1,5 38 5,0 6,0
Finnland 1,0 -2,0 1,1 39 1,5 2,0 64 6,9 73
Griechenland 3,0 -0,1 12 42 1,6 2.4 7,6 8,4 8.8
Portugal 0,0 -2,2 0,0 2,7 0,3 13 78 8,6 89
Irland -0,9 -4,3 -0,9 31 0,2 1,5 6,3 9,4 10,0
Euro-Raum 0,8 -3,1 04 33 0,8 1,7 75 9,5 10,8
GroBbritannien 0,7 -33 -0,3 3,6 0,3 0,9 57 8,3 102
Schweden -0,5 -2,2 1,0 33 14 0,2 6,2 7,9 9,0
Dinemark -1,3 -1,8 0,7 3,6 12 1,6 34 4,8 54
EU-15 0,7 -3,1 0,3 33 0,7 1,5 6,9 8,8 10,1
Neue EU-Liinder® 42 -1,2 1,2 6,2 3,0 2,5 6,6 7,7 7.4
EU 0,9 -2,9 04 35 0,9 1,5 6,9 8,6 9,5
Schweiz 1,6 -1,6 0,6 2.4 -0,1 0,7 2,6 3,2 3,6
Norwegen 2,0 -1,0 1,0 34 1,6 1,8 2,6 34 37
West europa4 0,7 -3,0 0,3 33 0,7 1,5 55 7,0 8,0
USA 1,1 -2,7 0,5 38 -0,2 1,0 58 9,5 10,7
Japan -1,1 -6,2 0,0 14 -0,5 0,1 40 51 55
Kanada 0,5 -1,8 23 24 0,2 1,8 6,2 8,1 8,5
Insgesamt3 0,6 -3,2 04 32 0,2 1,1 54 7,6 8,5

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat und nationalen Quellen. - 'Westeuropa
(auBer Schweiz): harmonisierte Verbraucherpreisindizes. - “Standardisiert. - *Gewogener
Durchschnitt der aufgefiihrten Lander. - *Fiir Detaills vgl Tabelle 6. PEigene Prognose

Immerhin haben die Belastungen der Realeinkommen durch die zuvor ge-
stiegenen Preise deutlich nachgelassen. In den vergangenen Monaten ist die
Teuerung auf anndhernd Null gefallen. Dies ist — wie in vielen anderen Lén-
dern — zunichst auf die gefallenen Rohstoff- und Nahrungsmittelpreise zu-
riickzufithren. Allerdings diirfte auch die riickldufige gesamtwirtschaftliche
Nachfrage zunehmend démpfend 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 herabge-
setzt. Allerdings diirften davon geringere Anstofe fiir die Realwirtschaft
ausgehen als in fritheren Abschwiingen, da die monetire Transmission nach
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wie vor gestort ist. So sind durch die Turbulenzen an den Finanzmérkten die
Zinsen fiir Kredite bislang weniger stark gesunken als frither in Rezessio-
nen. Auch wurden die Kreditvergabestandards deutlicher verschirft als
frither. Aus diesem Grund hat die Fed auf zusétzliche Instrumente zuriick-
gegriffen, um die Wirkung monetédrer Impulse auf die Realwirtschaft zu
verstarken (Bernanke 2009). Diese Instrumente dienen zunichst zur Ver-
besserung der Liquiditit des Bankensektors. Zudem ging die Fed dazu iiber,
Finanzmarktpapiere auch direkt von privaten Investoren zu kaufen, um
dadurch zu helfen, die Funktionsfihigkeit der Kreditmérkte wieder herzu-
stellen. Dariiberhinaus wurde ihr der Kauf von verbrieften Hypothekenkre-
diten ermoglicht, um den Immobiliensektor zu stiitzen.

Die Finanzpolitik hat ein weiteres Konjunkturprogramm beschlossen, nach-
dem die Ausgabe von Konsumgutscheinen im Sommer 2008 den privaten
Verbrauch — erwartungsgeméf — nur voriibergehend beleben konnte (Bro-
da, Parker 2008). Das neue Paket mit einem Volumen von 787 Mrd. $ (5,5%
des BIP) lduft im Wesentlichen iiber den Zeitraum 2009 bis 2011. Es sieht
Ausgabensteigerungen des Staates in Hohe von etwa 350 Mrd. $, einen An-
stieg der Transferzahlungen an private Haushalte um 120 Mrd. $ und Steu-

ersenkungen um 240 Mrd. $ sowie einige weitere MaBnahmen vor (Elmen-
dorf 2009).

Angesichts dieser Groflenordnung sind spiirbare Impulse fiir die Wirtschaft
zu erwarten. Wie stark sie allerdings sein werden, ist mit erheblichen Unsi-
cherheiten behaftet, zum einen weil derzeit nicht klar ist, mit welchen Ver-
zogerungen die MaBnahmen umgesetzt werden, zum anderen weil auch die
Hohe der Fiskalmultiplikatoren umstritten ist. So ermittelt das CBO fiir
2009 einen expansiven Impuls zwischen 1,4 und 3,8% des BIP, je nach dem,
ob es die untere oder die obere Grenze der in der Literatur gefundenen
Multiplikatoren verwendet (Elmendorf 2009). Wie die jiingsten Erfahrun-
gen mit den Steuerschecks gezeigt haben, diirften insbesondere die Trans-
ferzahlungen an die Haushalte sowie die Steuersenkungen 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 MaBnahmen vorerst nur ab-
gemildert werden. Zusitzlich wurde ein Programm (75 Mrd. $) aufgelegt,
das Hausbesitzern helfen soll, die durch die Finanzkrise in Schwierigkeiten
geraten sind. Zunéchst wird es ihnen erleichtert, ihre Kredite umzufinanzie-
ren. Um Zwangsvollstreckungen zu vermeiden, konnen zudem die Raten-
zahlungen reduziert werden. Allerdings ist kaum zu erwarten, dass es aus-
reicht, um den Preisverfall an den Immobilienmérkten 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 Ver-
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lauf des Jahres 2010 erwarten wir eine allméhliche Belebung der Konjunk-
tur, wenn sich die Lage im Bausektor verbessert und sich die Finanzméirkte
stabilisieren. Dann ist auch wieder mit einer Zunahme der Ausriistungsin-
vestitionen zu rechnen. Der private Konsum wird dagegen voraussichtlich
weiterhin schwach bleiben, weil sich die Lage am Arbeitsmarkt wohl erst
allméhlich 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 be-
sonders betroffen. Zwar hat sich der Bankensektor als vergleichsweise stabil
erwiesen, jedoch gingen die Ausfuhren im vierten Quartal 2008 um 13,9%
zuriick. Dieser Einbruch verstdrkte mehr noch als in Deutschland die Ab-
wirtsdynamik gegen Jahresende 2008, weil die Expansion der vergangenen
Jahre noch stirker als hierzulande von den Ausfuhren getragen war. Zwar
gingen auch der private Konsum und vor allem die Investitionen zuriick,
allerdings deutlich geringer. Das BIP sank im vierten Quartal um 3,3% ge-
geniiber dem Vorquartal.

Angesichts der ausgepridgten Rezession ist es iiberraschend, dass die Ar-
beitslosenquote kaum angestiegen ist. Allerdings diirfte dies in erster Linie
damit zusammenhéngen, dass sich das Arbeitskriftepotenzial gleichzeitig
aus demographischen Griinden weiter verringert hat. Dass sich die Lage auf
dem Arbeitsmarkt dennoch verschlechtert haben diirfte, ist beispielsweise
daran abzulesen, dass das Verhiltnis von offenen Stellen zu Arbeitsuchen-
den ungiinstiger geworden ist. Daher ist zu erwarten, dass die Arbeitslosen-
quote nunmehr kréftiger 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 zum Teil auf die gesunkenen Nahrungsmittel- und Rohstoffpreise zu-
riickzufiihren sein. Allerdings ist auch der Preisindex ohne Energie und
Nahrungsmittel im Januar im Vorjahresvergleich um 0,2% zuriickgegangen,
nachdem in den Monaten zuvor die Kernrate leicht positiv war. Die Erwar-
tung, dass die japanische Wirtschaft wieder zu steigenden Preisen zuriick-
kehrt, hat sich damit nicht erfiillt.

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

Die Finanzpolitik ist trotz der hohen Verschuldung der 6ffentlichen Haus-
halte wieder expansiver ausgerichtet worden. Bereits im vergangenen
Herbst hatte die Regierung zwei kleinere Konjunkturpakete aufgelegt. Al-
lerdings ist die im zweiten Paket vorgesehene Ausgabe von Konsumschecks
umstritten und hat die parlamentarischen Hiirden noch nicht genommen.
Fiir das im April beginnende Fiskaljahr 2009 sind weitere MaBBnahmen zur
Stimulierung der Wirtschaft geplant, die ein Volumen von umgerechnet
80 Mrd. € umfassen. Zusammengenommen kidmen die drei Pakete auf ein
Volumen von etwa 2% des BIP. Wesentliche Bestandteile des dritten Pake-
tes sind Investitionen zum Schutz vor Hochwasser und Erdbeben, zur Siche-
rung der medizinischen Versorgung und Arbeitsbeschaffungsmaflnahmen
(Ministry of Finance 2008).

Im Prognosezeitraum ist die Wirtschaft Japans vorerst von der schwachen
Weltkonjunktur geprigt. Da die Rezession in wichtigen Abnehmerldndern
nur allméhlich abklingen diirfte, ist zu erwarten, dass sich die japanischen
Exporte erst im Verlauf des kommenden Jahres erholen werden. Dies diirf-
te zunidchst die Investitionen weiter belasten, und auch der private Konsum
diirfte bei steigender Arbeitslosigkeit schwach bleiben. Gestiitzt wird die
Binnennachfrage wohl durch die Stimulierungspakete. Mit der Exportzu-
nahme und aufgrund der wirtschaftspolitischen MaBBnahmen diirfte auch die
Binnennachfrage im kommenden Jahr wieder ausgeweitet werden. Insge-
samt ist zu erwarten, dass das BIP in Durchschnitt dieses Jahres um 6,2%
zuriickgeht und des kommenden Jahres stagniert. Die Verbraucherpreise
werden im Durchschnitt dieses Jahres voraussichtlich um 0,5% sinken, im
kommenden Jahr werden sie mehr oder weniger stagnieren.

2.3 Schwellenléinder im Sog des globalen Nachfrageeinbruchs

Die weltweite Rezession hinterlésst in den Schwellenlédndern deutliche Spu-
ren, wenngleich die einzelnen Staaten in unterschiedlichem Maf betroffen
sind. Allgemein gilt, dass die Expansion derzeit umso stédrker zuriickgeht, je
intensiver das Land in die Weltwirtschaft integriert ist (Schaubild 5). Aller-
dings darf nicht iibersehen werden, dass in vielen Léndern auch die schwa-
che Binnennachfrage Probleme bereitet. In fritheren Krisen gelang es den
Schwellenldndern in der Regel, sich iiber steigende Exporte in die Industrie-
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Schaubild 5

Offenheitsgrad und Riickgang der Produktion in den Schwellenléndern
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lander aus der Malaise zu befreien. Diesmal deutet jedoch wenig darauf hin,
dass dies 2009 erneut moglich sein konnte. Allerdings sprechen die erhohte
Kaufkraft infolge riickldufiger Inflationsraten sowie die expansive Geld-
und Fiskalpolitik dafiir, dass sich die Wirtschaft im Verlauf dieses Jahres
wieder fangt, so dass fiir 2010 von einem Anziehen der Expansion in den
Schwellenldndern ausgegangen werden kann.

In China wuchs das BIP im Jahresdurchschnitt 2008 zwar um 9%, jedoch
lie3 die Expansion im Jahresverlauf deutlich nach. Der Zuwachs im vierten
Quartal von 6,8 % gegeniiber dem Vorjahr mag auf den ersten Blick noch
relativ kréftig erscheinen. Saisonbereinigt diirfte die Wirtschaft allerdings
stagniert haben. Das Wachstum der Industrieproduktion und der Exporte
verzeichnete zuletzt erhebliche Einbriiche. Fiir 2009 ist zu erwarten, dass die
Exporte erstmals seit 1983 zuriickgehen. Man darf den Einbruch beim BIP
aber nicht allein den Exporten zuschreiben. Deren Anteil an der nationalen
Wertschopfung betrégt lediglich rund 18% (0.V. 2009a). Entsprechend wer-
den die gesamtwirtschaftlichen Effekte fallender Exporte teilweise durch
den Riickgang bei Vorproduktimporten kompensiert. So verzeichnete Chi-
na — allerdings auch infolge des gefallenen Olpreises im November und
Dezember — sogar Handelsbilanziiberschiisse in Rekordhéhe (Klein, Mak
2009b). Insgesamt diirfte weniger als die Hilfte der Wachstumsverlangsa-
mung 2008 auf den Riickgang der Nettoexporte zuriickzufiihren sein. Spiir-
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bar ddmpfend wirkte der massive Einbruch im Hochbau, der durch staatli-
che Bemiihungen mit verursacht wurde, einer potenziellen Immobilienblase
die Luft zu entziehen (0.V. 2009a).

In der ersten Hélfte dieses Jahres diirfte sich die Verlangsamung der Kon-
junktur fortsetzen. Erst fiir die zweite Jahreshilfte rechnen wir mit einer
Belebung, getragen von mehreren Konjunkturpaketen, die unter anderem
umfangreiche Investitionen in Infrastruktur und das Gesundheitssystem
sowie Unternehmenssteuersenkungen vorsehen. Daneben ist eine Belebung
des privaten Konsums infolge der geringeren Teuerung und der Steuersen-
kungen fiir viele Konsumgiiter zu erwarten. Zudem ist eine Umkehr im
Lagerzyklus wahrscheinlich, da die Lagerbestdnde inzwischen stark abge-
schmolzen sind. Im Gegensatz zu anderen Schwellenldndern, die hiufig
Leistungsbilanzdefizite aufweisen, stofft die Regierung angesichts aufge-
hiufter Devisenreserven von 2 Bill. § kaum an Grenzen bei der Finanzie-
rung ihrer Ausgabenprogramme. Zwar wird ein GroBteil der Pakete nicht
vom Staat, sondern von den Banken finanziert; da jedoch alle grolen Ban-
ken in Staatsbesitz sind, diirfte dies kein allzu grofles Hindernis darstellen.
Zudem hat sich das chinesische Bankensystem gegeniiber der weltweiten
Finanzkrise bisher als robust erwiesen. Die Regierung hilt an ihrer Wachs-
tumsprognose von 8% fest 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 einen Wachstum von lediglich
6,3% in diesem und 7,2% im néchsten Jahr (Tabelle 4).

In Indien wuchs die Wirtschaftsleistung 2008 um 7,3%, jedoch gab es auch
hier zuletzt massive Einbriiche bei den Exporten, insbesondere im wichtigen
IT-Sektor und der Textilbranche. Allerdings schlidgt dies, da die indische
Volkswirtschaft immer noch relativ geschlossen ist, wenig auf die Binnen-
nachfrage durch. Insbesondere zeigt sich die Konsumnachfrage bisher recht
robust. Auch erwies sich der Bankensektor bisher als relativ gesund, und die
zeitweise Besorgnis erregend hohe Inflation hat sich deutlich verringert.
Jedoch ist die Finanzpolitik bereits stark expansiv ausgerichtet, und das
Defizit des Staatshaushalts diirfte unter Beriicksichtigung der bereits be-
schlossenen Konjunkturpakete im Fiskaljahr 2009/10 mindestens 10% in
Relation zum BIP erreichen. Dies reduziert nicht nur den Spielraum fiir
zusétzliche MaBBnahmen, sondern gefihrdet auch dringend bendétigte Infra-
strukturinvestitionen. In diesem Jahr erwarten wir insgesamt einen Riick-
gang der Wachstumsrate auf 4,4%. Fiir 2010 rechnen wir im Zuge der all-
maéhlichen Belebung der Weltwirtschaft wieder mit einem etwas hoheren
Wachstum von 6,3%.
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Die {iibrigen ostasiatischen Schwellenlinder sind aufgrund ihrer hohen Ex-
portabhéngigkeit 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 Importnach-
frage Chinas und der USA geradezu eingebrochen ist. Dies schldgt bereits
deutlich auf den privaten Verbrauch durch, da die Arbeitslosigkeit zunimmt
und die Kreditaufnahme mittlerweile erschwert wurde. In Korea betrigt die
Verschuldung der privaten Haushalte 150% des verfiigbaren Einkommens
und ist damit hoher als in den USA. Auch ist hier das Bankensystem stark
von der globalen Finanzkrise in Mitleidenschaft gezogen. Zwar haben Ko-
rea, Taiwan und insbesondere Singapur umfangreiche Konjunkturpakete
angekiindigt, diese diirften jedoch erst in der zweiten Jahreshélfte und im
néchsten Jahr wirksam werden. Weniger exportabhidngige Lander wie Indo-
nesien und die Philippinen diirften etwas glimpflicher davonkommen und
konnen wohl auch in diesem Jahr 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 konnen 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 Abhingigkeit
von den USA besonders hart getroffen und leidet unter massiven Export-
riickgdngen sowie Kreditbeschrankungen infolge des ins Ausland abflie3en-
den 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 konn-
te, seinen Zahlungsverpflichtungen nachzukommen. Brasilien ist zwar auf-
grund seiner relativ geringen Exportabhédngigkeit weniger stark betroffen.
Jedoch geht die weltweite Nachfrage nach Rohstoffen und Automobilen,
die einen groflen Teil seiner Exporte ausmachen, besonders deutlich zuriick.
Auch ziehen derzeit ausldndische Investoren Kapital ab, wodurch die
Schwierigkeiten bei der Kapitalbeschaffung zunehmen; in einer Umfrage
klagten bereits Ende November 2008 knapp 70% der Firmen dariiber (Gtai,
2008). Die im vierten Quartal 2008 riickldufigen Einzelhandelsumsitze deu-
ten darauf hin, dass der private Konsum, bisher ein stabilisierender Faktor,
inzwischen ebenfalls schwiéchelt. Jedoch hat Brasilien aufgrund der zuletzt
regelmiBig 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.
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Tabelle 4

Reales BIP in ausgewiihlten Schwellen- und Transformationsléindern
2005 bis 2010, Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr in %

2005 2006 2007 2008 2009 2010P

Siidost-Asien' 49 52 5,7 3,1 40 1,0
Hongkong 7,1 7,1 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 7,3 8,4 7,8 1,2 7,0 1,8
Taiwan 4,1 4,8 5,7 0,3 -6,5 0,2
Thailand 4,6 5,2 4,9 2,7 45 2,0

Indien 9.1 9,9 9,3 7,3 4,4 6,3

China 10,4 11,6 13,0 9,0 6,3 7,2

Lateinamerika' 3,9 4,8 5,1 3,9 2,0 1,4
Argentinien 9,1 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 5,1 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 Linder,

e)q)ortgewichtet2 7,0 7,6 8,4 5,5 -0,2 3,5

Eigene Berechnungen nach nationalen Angaben und Schétzungen von Project Link. -
'Summe der aufgefiihrten Linder, gewichtet mit dem BIP 2007 in $. - 2Gewichtet mit

den Anteilen am deutschen Export 2007. - PEigene Prognose.

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

Die tiefere Ursache des riickldufigen Wirtschaftswachstums liegt aber im
Fallen des Olpreises, denn 60% der Exporterlose Russlands resultieren aus
dem Handel mit Erdol und Erdgas (Worldbank 2006). Die Leistungsbilanz-
iiberschusse waren im letzten Quartal 2008 bereits riickldufig, und fiir 2009
muss sogar mit einem Defizit gerechnet werden (Bofit 2009). Deshalb und
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aufgrund der bereits angesprochenen Kapitalflucht sah sich die Zentralbank
gezwungen, vermehrt Liquiditdt bereitzustellen. Damit 16ste sie eine Ab-
wertung des Rubel um mehr als 30% aus. Dem versuchte sie sich mit Inter-
ventionen an den Devisenmérkten entgegenzustemmen, wodurch die Wih-
rungsreserven 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 Geldpolitik den Preisauf-
trieb 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 Rohol, die durch die Abwertung
verbesserte Wettbewerbsfihigkeit und stimulierende Maflnahmen der Re-
gierung eine Belebung 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% gegeniiber dem Vorquartal zuriick, so stark wie noch nie seit Einfiih-
rung der Gemeinschaftswihrung. Diampfende Wirkungen kamen zunichst
vor allem aus dem Ausland. Die Exporte schrumpften um rund 7% gegen-
iiber dem Vorquartal, und dies verursachte zusammen mit der dramatisch
sinkenden Kapazitdtsauslastung und den ungiinstigeren Finanzierungsbe-
dingungen einen deutlichen Riickgang der Investitionen. Die privaten Kon-
sumausgaben sanken mit 0,9% so kréftig wie seit ldngerem nicht mehr.
Zwar bildete sich die Inflation gegen Jahresende deutlich zuriick, was fiir
sich genommen die Kaufkraft stdrkte. Allerdings verschlechterte sich
zugleich in einigen Léndern bereits die Lage auf dem Arbeitsmarkt spiirbar,
weshalb viele Konsumenten vorsichtiger agieren. Dies gilt insbesondere fiir
die Linder, in denen im Verlauf des Jahres 2007 Blasen an den Immobi-
lienmirkten geplatzt waren und es deshalb zu Vermogensverlusten kam.

Besonders getroffen hat der Konjunktureinbruch die Industrie. Allein im
Dezember 2008 ging deren Produktion saisonbereinigt um 3,1% gegeniiber
dem Vormonat zuriick. Der Vorjahresstand wurde bereits um gut 12% un-
terschritten. Die Auftragseingdnge waren im gleichen Monat sogar 25%
geringer als vor einem Jahr. Vor diesem Hintergrund ist es nicht iiberra-
schend, dass sich die Stimmung unter den Unternehmen rasant verschlech-
terte. Seinen historischen Tiefpunkt hatte der im Auftrag der EU-
Kommission erhobene Geschiftsklima-Index mit 89,2 im November 2001
erreicht, also nach den Anschlidgen vom 11. September. Dieser Wert wurde
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Schaubild 5

Zinsen im Euro-Raum
1999 bis Januar 2009
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im Oktober 2008 erstmals unterschritten, und der Index sank bisher weiter
auf 80,3 im Februar 2009. Auch das Konsumklima verschlechterte sich wei-
ter. Alles in allem verhei3en die Indikatoren wenig Gutes fiir die kommen-
den Monate.

Auf die sich seit Mitte September 2008 dramatisch verschlechternde Lage
an den Finanzmérkten hatten die Regierungen der Lander des Euro-Raums
rasch mit Stabilisierungsmafinahmen 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 Linder (mit Ausnahme Luxem-
burgs) die Garantiesummen fiir Spareinlagen deutlich an, einige — darunter
Deutschland - sicherten die Einlagen sogar zu 100% ab. Zugleich weitete
die EZB die Liquiditit deutlich aus. So werden bei Refinanzierungsgeschéf-
ten nach wie vor alle Gebote der Banken in voller Hohe zugeteilt und bei
Offenmarktgeschiften wird voriibergehend ein breiteres Spektrum an Si-
cherheiten akzeptiert (EZB 2009). Auf diese Weise konnte die Geldpolitik
die Liquiditdtsengpésse abmildern, die durch den weitgehenden Ausfall des
Interbankengeldmarkts entstanden. Zusétzlich senkte die EZB den Leitzins
inzwischen auf 1,5% und leistet damit einen wichtigen Beitrag zur Stabilisie-
rung der Finanzmirkte und des Bankensystems (Schaubild 6). Die Zinssen-
kungen diirften mit dem Ziel der Preisniveaustabilitit vereinbar
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Tabelle 5

Eckwerte der Konjunktur im Euro-Raum
2006 bis 2010, Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr in %

2006 2007 2008 20097 20107

Ifrivater Konsum 2,1 1,6 0,5 0,9 0,8
Offentlicher Konsum 1.8 2,2 2,0 1,2 2,0
Bruttoanlageinvestitionen 5.9 43 0,6 6,8 0,5
Inlandsnachfrage 2,9 2,3 0,7 -1,9 0,5
Export 8,5 5,9 1,6 -12,5 0,6
Import 8,3 5,3 1,7 -10,1 0,9
AuBenbei'[lrag1 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
Arbei'[slosenquo'[e2 8,3 74 7,5 9,5 10,8

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

sein, da angesichts riickldufiger Inflation und einer stark ansteigenden Pro-
duktionsliicke im Prognosezeitraum mit nur moderaten Preissteigerungen
zu rechnen ist. Allerdings diirften die Zinssenkungen in der gegenwartigen
Situation nicht in gleichem Mal3e wie in fritheren Rezessionen anregend
wirken, zumal bei riickldufiger Inflation der Realzins kaum gefallen ist.

In dem MaB, in dem die Finanzkrise auf die Realwirtschaft durchschlug,
ergriffen mehr und mehr Regierungen Mafinahmen zur Stimulierung der
Konjunktur (einen Uberblick gibt EUREN 2009). Im November 2008 hatte
sich der Européische Rat auf ein Européisches Konjunkturprogramm ver-
stidndigt, das auf zwei Sdulen steht. Erstens sollen die Mitgliedstaaten mog-
lichst rasch MaBBnahmen zur Stabilisierung der Nachfrage in einem Umfang
von 1,5% des BIP der EU ergreifen. Zweitens sollen ,,intelligente® Investi-
tionen in Energieeffizienz, umweltfreundliche Technologien, Infrastruktur
sowie zur Forderung von Innovationen vorgenommen werden, die die
Wettbewerbsfihigkeit 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 Weizsiacker 2009: 2).
Weitere Mallnahmen treten erst 2010 in Kraft. Hinzu kommen staatliche
Kreditprogramme fiir Unternehmen in einem Volumen von schétzungswei-
se 2,1% des BIP, deren Wirkung auf die Konjunktur allerdings schwer ab-
zuschitzen ist.

Bei der Aufteilung der Programme auf die einzelnen Linder kommen be-
trachtliche Unterschiede zum Vorschein. Insbesondere hatten jene Lénder
Raum fiir stimulierende Mallnahmen, die ihren Haushalt in den vergange-
nen Jahren konsolidiert hatten. So legten Deutschland, Osterreich und Spa-
nien Konjunkturpakete mit einem Volumen von mindestens 1,5% des BIP
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auf. Staaten, die mit iibermifBigen Defiziten in die Krise hineingingen, ha-
ben nun deutlich weniger Spielraum. In Italien ist die Finanzpolitik sogar
leicht restriktiv ausgerichtet, da stimulierende Mafnahmen mit Kiirzungen
an anderer Stelle im Budget finanziert werden. Staaten mit hoher Verschul-
dung, wie Italien und Griechenland, oder die von der Finanzkrise besonders
getroffen sind, wie Irland, miissen angesichts der gestiegenen Nervositdt an
den Finanzmérkten inzwischen betrichtliche Risikoaufschldge bei den Zin-
sen auf Staatspapieren zahlen, was die Offentlichen Haushalte zusitzlich
belastet'.

Alles in allem wird die Finanzpolitik im Euro-Raum expansiv wirken, nicht
nur aufgrund der Konjunkturprogramme, sondern auch weil die Haushalt-
fehlbetrige aufgrund der automatischen Stabilisatoren zunehmen. In ihrer
Interims-Prognose vom Januar hatte die EU-Kommission noch erwartet,
dass das zusammengefasste Defizit der offentlichen Haushalte um 2,3%-
Punkte in Relation zum BIP zunimmt (EC 2009). Damals waren allerdings
einige Konjunkturprogramme noch nicht verabschiedet, und au3erdem ging
diese Projektion noch von einem weniger starken konjunkturellen Riick-
schlag aus als hier erwartet. Dies eingerechnet konnte der Fehlbetrag der
offentlichen 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 Auf-
tragseingédnge in der Industrie sind geradezu eingebrochen. Danach wird die
Kapazitédtsauslastung betrédchtlich sinken, weshalb auch die Investitionen
deutlich abnehmen diirften, zumal die Finanzierungskosten ungeachtet der
niedrigen Zentralbankzinsen vorerst wohl kaum sinken, weil die Risikoauf-
schldge hoch bleiben diirften. Zuwichse diirfte es allein bei den Investitio-
nen des Staates geben. Der private Konsum wird wohl weiter stagnieren.
Zwar wurden vielfach Steuererleichterung und hohere Transfers beschlos-
sen, und der Riickgang der Inflation stirkt 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 Ar-
beitslosenquote wohl von 7,5% auf 9,5% deutlich steigen.

In das Jahr 2010 wird die Wirtschaft unter diesen Voraussetzungen mit ei-
nem Unterhang starten, der die Jahresrate driickt. Im Verlauf diirfte sich

* Griechenland musste Staatspapiere zuletzt um gut 2%-Punkte und Italien um rund 1,5%-
Punkte hoher verzinsen als Deutschland. Dabei diirfte es sich allerdings teilweise um eine
irrationale Ubertreibung handeln, da aufgrund der Wihrungsunion erstens diese Liander kein
Wechselkursrisiko gegeniiber Deutschland aufweisen — was ein Grund fiir Zinsdifferenzen
wire — und zweitens auch ein Staatsbankrott wenig wahrscheinlich ist, da die anderen Lander
des Euro-Raums dann nolens volens eingreifen wiirden.
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die Wirtschaft aber beleben. Die Investitionstitigkeit wird voraussichtlich
allméhlich anziehen, und vom AufB3enhandel gehen wohl keine ddampfenden
Wirkungen mehr aus. Allerdings ist eine nur geringer Anstieg des BIP um
0,4% im Jahresdurchschnitt zu erwarten. Die Arbeitslosigkeit diirfte dabei
weiter zunehmen. Die Erwerbslosenquote diirfte auf 10,8% im Jahresdurch-
schnitt steigen. Pragend wirkt die zu erwartende dramatische Verschlechte-
rung der Beschiftigungssituation in Spanien. Die Teuerung diirfte sich et-
was verstdarken, weil die Effekte der Energieverbilligung auslaufen, aber
unter dem Referenzwert der EZB bleiben.

2.5 Schwache Binnennachfrage verschiirft Rezession in Grofibritannien

In GroBbritannien ist das reale BIP seit dem zweiten Quartal 2008 riickldu-
fig, im Jahresdurchschnitt nahm es nur um 0,7% zu. Seit April steigt die
Arbeitslosigkeit, und dadurch wird das Wachstum der Realeinkommen, die
zunidchst von fallenden Rohstoffpreisen profitierten, merklich abgebremst.
Schon in den vergangenen Rezessionen war eine Zunahme der Arbeitslo-
sigkeit einer der Treiber der Abschwichung der Binnennachfrage (Bank of
England 2009). So ging auch diesmal der private Konsum spiirbar zuriick.
Darunter litt vor allem der Kauf von Neuwagen. Die Zahl der Neuzulassun-
gen 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 riick-
laufig, 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 befindlichen
Finanzsektor geprégt ist.

Nachdem im ersten Halbjahr 2008 noch ein starker Anstieg der Inflation zu
verzeichnen war, bildete sie sich in der zweiten Jahreshilfte rasch zuriick.
Dies ermoglichte der Bank of England eine kréftige Zinssenkung, von 5%
im September 2008 auf 0,5% im Mérz dieses Jahres. Das britische Pfund hat
seit Mitte 2007 iiber ein Viertel seines Werts gegeniiber dem Dollar und
dem Euro verloren, was der preislichen Wettbewerbsfihigkeit GrofSbritan-
niens zu Gute kommt. Gegeniiber dem Dollar scheint sich der Wertverlust
fortzusetzen, wihrend sich der Kurs gegeniiber dem Euro wohl 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 ver-
schlechtert, und das Haushaltsdefizit hat sich von jeweils rund 3% in den
Vorjahren auf 5,3% im Jahr 2008 erhoht. Fiir den Prognosezeitraum wird
sich die Lage voraussichtlich noch verschérfen, da auf der einen Seite durch
den wirtschaftlichen Abschwung und die Senkung der Mehrwertsteuer die
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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 Héuserpreise voraussichtlich
weiter fallen, und die hohe Verschuldung der privaten Haushalte diirfte die
Binnennachfrage weiter abnehmen lassen. Trotz der Abwertung kommt von
der AuBBenwirtschaft keine Entlastung, solang die weltweite Nachfrage fallt.
Zudem sind wohl die Probleme im Finanzsektor noch nicht iiberwunden, so
dass er weiter schrumpfen diirfte. Bei alledem ist eine weiter riicklaufige
Investitionstétigkeit zu erwarten. In diesem Jahr diirfte daher das BIP um
3,3% fallen. Erste Aufwirtstendenzen erwarten wir frithestens fiir das nich-
ste 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 Mitgliedslindern der EU noch angehalten, und es wurden
nochmals Wachstumsraten bis zu 10% erzielt. In der zweiten Jahreshilfte
traf die weltweite Krise diese Liander aber mit voller Hirte, weil die Kehr-
seite des bis dahin kriftigen Aufschwungs, die hohen Leistungsbilanzdefizi-
te, nun zum Tragen kam. Konnten diese zu Zeiten des Aufschwungs und
weltweit reichlich vorhandenen Kapitals miithelos am internationalen Kapi-
talmarkt finanziert werden, so stehen die Lénder zurzeit vor gro3en Prob-
lemen. Denn mit der Wirtschaftskrise ist die Risikoaversion internationaler
Investoren gestiegen, und der auslédndische Kapitalzufluss ist praktisch zum
Erliegen gekommen. Die EBDR schitzt, dass in diesen Landern allein 2009
rund 350 Mrd. € an Verbindlichkeiten fillig werden bzw. zur Refinanzierung
anstehen (0.V. 2009c). Verschirft wird das Problem dadurch, dass viele
Banken zinsgiinstige Kredite in Fremdwidhrungen vergaben. Mit dem 2008
einsetzenden Wertverlust der Wéihrungen 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 Ruméinien
hat inzwischen um Hilfe ersucht. Da zugleich die Nachfrage aus den iibrigen
EU-Staaten deutlich sinkt und hier und da auch Uberkapazititen aufgebaut
wurden, ist es inzwischen zu einer spiirbaren Kontraktion der Investitionsta-
tigkeit gekommen. In Verbindung damit stieg die Arbeitslosigkeit in den
meisten Ldndern gegen Ende 2008 wieder, was den privaten Konsum
bremst, obwohl die Inflation wieder riicklaufig ist.

Im Jahresdurchschnitt 2008 war die Arbeitslosigkeit in den meisten Staaten
aufgrund der guten ersten Jahreshilfte noch gesunken. In der Slowakei fiel
sie sogar erstmals seit Langem unter 10%. Nur in den baltischen Liandern
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Tabelle 6

Reales Bruttoinlandspodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosigkeit in neuen Mitgliedslindern der EU'
2008 bis 2010

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote2
2008 2009"  2010° 2008 2009°  2010° 2008 2009  2010°
Verinderung gegeniiber dem Vorjahr in % in %

Polen 43 0,5 L9 42 26 22 71 73 73
Tschechien 32 -1,7 1,4 6,3 18 2,0 4.4 53 5,0
Ungarn 0,5 -30 0,4 6,0 23 2,1 7,9 8,6 8,0
Rumanien 7,7 -19 1,3 7.9 59 4,1 6,2 7.1 6,9
Slowakei 6,4 1,3 2,4 39 24 2,1 9,7 10,8 10,2
Bulgarien 6,1 -0,7 0,9 12,0 55 44 5,7 64 6,1
Estland 3,6 -6.6 -1,5 10,6 13 22 5,5 838 8,5
Lettland 3,3 -94 -32 15,3 33 2,5 7,3 13,1 13,8
Litauen 31 54 2,4 11,1 39 2,6 5,7 84 9,5
Insgesamt’ 42 -12 1,2 6,2 30 2,5 6,6 7,7 74

Eigene Berechnungen nach nationalen Veroffentlichungen und Angaben internationaler Institutionen. -

und in Ungarn, die zuerst und bisher am hértesten von der Krise betroffen
sind, stieg sie bereits im Jahresdurchschnitt. Die Inflation war 2008 zumeist
stark gestiegen, in Lettland auf iiber 15%. Allerdings zeigte sich bereits
gegen Ende des vergangenen Jahres iiberall eine deutliche Entspannung, da
die Preise fiir Ol und Nahrungsmittel wieder sanken. Dies gab den Noten-
banken Spielraum fiir Zinssenkungen.

Da sich das Wirtschaftwachstum erst gegen Ende 2008 verlangsamte, hat
sich die Lage der offentlichen Haushalte in den meisten Lindern bisher
nicht weiter verschlechtert. Ungarn hatte bereits vor Beginn der Krise Maf@3-
nahmen zum Defizitabbau ergriffen. Nun lassen rezessionsbedingt hohe
Steuerausfille und zusitzliche Ausgaben die Defizitquote der meisten Lén-
der wieder steigen. Hinzu kommt, dass viele Banken nur durch Verstaatli-
chung gerettet werden konnten, was die offentlichen Haushalte ebenso be-
lastet wie die Risikoaufschlige, die diese Lander inzwischen bei den Zinsen
auf ihre Staatsanleihen zahlen miissen.

Die wachsende Arbeitslosigkeit, niedrigere Reallohne und eine strengere
Kreditvergabe werden den privaten Konsum weiter reduzieren. Besonders
betroffen sind die baltischen Linder, deren Verbraucher sich jahrelang bei
skandinavischen Banken verschuldeten. Da zugleich die Rahmenbedingun-
gen fiir Exporte ungiinstig bleiben diirften, ist zu erwarten, dass sich Investi-
tionen und die gesamtwirtschaftliche Produktion weiter abschwéchen. Da-
bei schlidgt die hohe Abhingigkeit der osteuropdischen Linder von den
Exporten in die EU voll zu Buche. Von daher diirfte sich der Abschwung
lange hinziehen und eine Belebung frithestens Mitte nédchsten Jahres er-
reicht werden. Fiir dieses Jahr erwarten wir einen Riickgang des BIP um
1,2% und im nichsten Jahr eine Zunahme um 1,2% (Tabelle 6).
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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
AuBenbeitrags; die Exporte gingen um 7,3% und damit doppelt so stark zuriick wie
die Einfuhren. Die inlédndische Verwendung war nur leicht riickldufig, weil viele
Unternehmen den Nachfrageriickgang durch eine Erhohung ihrer Lagerbestédnde
abfederten. Die Ausriistungsinvestitionen hingegen sanken deutlich. Damit ist die
Finanzkrise — entgegen manchen Hoffnungen — stirker auf Deutschland durchge-
schlagen als auf die meisten iibrigen Linder des Euro-Raums.

Fiir das erste Quartal lassen die vorliegenden Indikatoren einen erneut kriftigen
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 wire noch weitaus dramatischer, wire wir
nicht eine Gegenbewegung im zweiten Quartal 2009 nach unserer Einschitzung
wahrscheinlich, unter anderem weil Teile des Konjunkturpakets der Bundesregie-
rung — die Umweltprdmie und der Kinderbonus — die Inlandsnachfrage voriiberge-
hend stimulieren und weil der Produktionseinbruch zuletzt wohl auch dadurch iiber-
zeichnet wurde, dass viele Unternehmen zur Jahreswende ihre Betriebsferien ver-
langerten. Da von der Weltwirtschaft vorerst keine groferen Impulse zu erwarten
sind und die Investitionsschwiche sich wohl fortsetzt, gehen wir davon aus, dass das
BIP im zweiten Halbjahr 2009 weiter sinken wird.

Anregend auf die Konjunktur wirkt auch die hauptsichlich aufgrund der gesunke-
nen Rohstoffpreise riickldufige Teuerung. Die Inflationsrate diirfte 2009 im Jahres-
durchschnitt lediglich 0,4% betragen nach 2,6% im Jahr 2008. Dies stédrkt die Kauf-
kraft der Verbraucher. Zudem steigt eine Reihe von Transfers. Geddmpft wird die
Konsumnachfrage hingegen dadurch, dass im Verlauf des Jahres 2009 die Beschéfti-
gung voraussichtlich spiirbar zuriickgeht. Zwar diirfte die Zahl der Kurzarbeiter
deutlich starker steigen als in fritheren Rezessionen. Jedoch erwarten wir, dass im

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

Eckwerte der Prognose
2008 bis 2010

2008 2009 2010°
Bruttoi nlandsprodukt®, Veranderung in % 13 43 0,5
Erwerbstatige?, in 1000 40.330 39.772 38.744
Arbeitslose®, in 1000 3.268 3.727 4.633
Arbeitslosenquote?, in % 7,5 86 10,7
Verbraucherpreise, Veranderung in % 2,6 04 11
Lohnsti]ckkostens, Veranderung in % 2,1 15 -0,8
Finanzierungssaldo des Staates®
in Mrd.€ -3,3 -86 -115
in % des nominalen BIP -0,1 35 -4,7
Leistungshilanzsaldo’, in Mrd £ 165 128 143

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes, der Deutschen Bundesbank und der
Bundesagentur fiir Arbeit;Veranderung jeweils gegeniiber dem Vorjahr. - *Preisbereinigt - Private
Haushalte einschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. - *Wachstumsbeitrag in %-Punkten. -
*Unternehmens- und Vermégenseinkommen. - éIn der Abgrenzung der International Labour Organization

Verlauf dieses Jahres rund 1,2 Mill. Arbeitspldtze 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 allméhlich beleben wird. Nicht zuletzt diirften die umfangrei-
chen Konjunkturprogramme zahlreicher Ladnder stimulieren die Weltwirtschaft
stimulieren und bei den Investitionen konnte es im Jahresverlauf zu einem Um-
schwung kommen, weil manche Unternehmen die nur bis Ende 2010 geltende de-
gressive Abschreibung nutzen wollen. Alles in allem erwarten wir, dass das BIP 2010
um 0,5% hoher sein wird als 2009. Allerdings bleibt die Expansion im Jahresverlauf
unterhalb des Wachstums des Produktionspotenzials.

Die Wirtschaftspolitik kdmpft derzeit an zwei Fronten. Sie versucht, zum einen die
Finanzmirkte, zum anderen die Konjunktur zu stabilisieren, um eine Abwiértsspirale
zu verhindern. Dabei ist in der derzeitigen aulergewohnlichen 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 Deutsch-
land gibt die Finanzpolitik einen kriftigen Impuls. So schétzen wir, dass der Riick-
gang des BIP durch das Konjunkturpaket II in diesem Jahr um lediglich um 0,5%-
Punkte und 2010 um 0,3%-Punkte gebremst wird.

Durch die beiden Konjunkturpakete, weitere diskretiondre Mafinahmen, 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 Handlungsspielrdaume fiir die Finanzpolitik. Die Politik muss
deshalb dafiir Sorge tragen, dass die Staatsverschuldung nach Uberwindung der
Krise nicht weiter steigt und die Haushaltskonsolidierung wieder in Angriff genom-
men wird. Die vorgeschlagene Schuldenbremse weist in die richtige Richtung, wenn-
gleich im Haushaltsvollzug erst bewiesen werden muss, ob sie funktioniert.
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1. Uberblick

1.1 Tiefer Fall der Produktion

Die deutsche Wirtschaft befindet sich in einer tiefen Rezession. Seit dem
zweiten Quartal vergangenen Jahres ist die gesamtwirtschaftliche Produkti-
on riickldufig. Im letzten Vierteljahr 2008 sank das reale Bruttoinlandspro-
dukt (BIP) um 2,1% gegeniiber dem Vorquartal. Lediglich einmal seit
Griindung der Bundesrepublik, im ersten Quartal 1987, war ein groferer,
damals allerdings sehr kurzzeitiger Riickgang zu beobachten gewesen’. Das
Minus resultiert insbesondere aus einer nochmaligen Verschlechterung des
AuBenbeitrags. Die Exporte gingen um 7,3% gegeniiber dem Vorquartal
zurlick und damit rund doppelt so stark wie die Einfuhren. Die inldndische
Verwendung war nur leicht riickldufig, dies aber vor allem, weil sich die
Unternehmen den Nachfrageriickgang durch eine Erhohung ihrer Lagerbe-
stinde abfederten. Die Ausriistungsinvestitionen sanken deutlich, und auch
die Bauinvestitionen und die privaten Konsumausgaben verringerten sich,
wenn auch letztere nur leicht.

Lange war vermutet worden, die Auswirkungen der Finanzkrise auf
Deutschland seien geringer als auf andere Linder. Zum einen wurde dies
daraus gefolgert, dass die Wirtschaft hierzulande nicht zusétzlich durch das
Platzen der Immobilienblase belastet wird. Zum anderen vertraute man auf
die hohe und in den vergangenen Jahren verbesserte internationale Wett-
bewerbsfahigkeit der Exporteure. Hinzu kam, dass der Auftragsbestand im
Herbst 2008 immer noch grof3 zu sein schien. Inzwischen stiirzt die Welt-
wirtschaft allerdings geradezu ab, was aufgrund ihrer hohen Weltmarktori-
entierung die deutsche Wirtschaft stdrker trifft als andere EU-Lénder. Bei
den Auftragseingdngen aus dem Ausland, die bereits seit Jahresanfang 2008
tendenziell sanken, hat sich der Riickgang dramatisch beschleunigt (Schau-
bild 1). Im Januar 2009 fielen sie nochmals um 8,0% gegeniiber dem ohne-
hin schon niedrigen Stand im Vormonat; sie liegen damit bereits knapp 40%
unter dem Wert des Vorjahres. Zudem wurden offenbar Auftréage zuriick-
gezogen, wodurch der Auftragsbestand zusitzlich reduziert wurde (Schau-
bild 2).

* Diese Angaben beziehen sich auf die mit dem CENSUS X12 Arima ermittelten saison-
und arbeitstdglich bereinigten Angaben der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. Be-
trachtet man die mit dem Berliner Verfahren BV4.1 bereinigten Werte, die erfahrungsgemafy
glattere Verldufe zeigen, sank das BIP erstmals im dritten Quartal 2008 und das Minus im
vierten Quartal ist weniger stark ausgeprigt, aber dennoch mit -1,1% der ausgeprigteste Riick-
gang seit dem vierten Quartal 1974.
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Schaubild 1

Indikatoren zur Konjunktur

RWI Konjunkturbericht 2009-1

2001 bis 2008; saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf
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Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes und der Bun-
desagentur fiir Arbeit — 'Ohne Energie, saisonabhéingige Preise, Mieten und admi-
nistrierte Preise
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Schaubild 2

Indikatoren des Auftragsbestands im Verarbeitenden Gewerbe
1983 bis 2008
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Nach Angaben des ifo-Instituts und eigene Berechnungen. 'Relation aus Auf-
tragseingang und Produktion, gewichtet mit der Kapazititsauslastung laut ifo-
Konjunkturtest; Durchschnitt 1993-2003=0; Dreimonatdurchschnitte, linke Skala. —
*hBeurteilung 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-Geschiftsklimaindex fiir die Industrie sank ebenso auf ein historisches
Tief wie der Purchasing Managers Index. Inzwischen ist der Abschwung
auch am Arbeitsmarkt spiirbar. Seit Dezember 2008 steigt die Zahl der re-
gistrierten Arbeitslosen um durchschnittlich gut 50 000 je Monat. Dies hin-
terldsst bei den privaten Konsumausgaben erste Spuren. Jedenfalls sind die
realen Einzelhandelsumsétze zuletzt deutlich gefallen, und dies, obwohl die
Realeinkommen der privaten Haushalte durch die nachlassende Inflation
fiir sich genommen gestdarkt 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 hohere Kéufe, sondern fiir eine nochmals hohere Er-
sparnisbildung. Die Sparquote erreichte jedenfalls im vergangenen Jahr mit
11,5% den hochsten Stand seit Mitte der neunziger Jahre.

1.2 Annahmen der Prognose

Wesentliche dimpfende Einfliisse kamen aus dem internationalen Umfeld.
Dieses wird sich, wie im internationalen Teil dieses Berichts dargelegt, erst
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im spiteren Verlauf des Prognosezeitraums aufhellen. Im Einzelnen geht
unsere Prognose diesbeziiglich von folgenden Annahmen aus:

- 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 Rohol (Brent) steigt im Prognosezeitraum leicht bis auf
55 $/b.

- Der Wechselkurs des Euro betrédgt rund 1,30 $/€.
Beziiglich der Wirtschaftspolitik nehmen wir Folgendes an:

- Die EZB wird in der ersten Hilfte dieses Jahres den Leitzins um weite-
re 50 Basispunkte auf 1% senken und ihn im tibrigen Prognosezeit-
raums unverindert lassen.

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

- Die Tariflohne je Stunde (in der Abgrenzung der Deutschen Bundes-
bank) werden 2009 um 2,2% und 2010 um 1,6 % steigen.

1.3 Prognose

Vor diesem Hintergrund diirfte die Wirtschaftsleistung hierzulande in die-
sem Jahr so stark fallen wie noch nie zuvor in der Geschichte der Bundesre-
publik. Wir prognostizieren einen Riickgang des realen BIP um 4,3%. Da-
mit schitzen wir die Lage deutlich ungiinstiger ein als in unserer Prognose
vom Dezember (zu den Ursachen vgl. Kasten 2 S. 52-55). Einen hohen An-
teil daran hat der unerwartet gro3e Unterhang von -2,0%, mit dem die
Wirtschaft in dieses Jahr gestartet ist, er zieht die Jahresrate fiir 2009 kréftig
nach unten. Dariiber hinaus lassen alle Indikatoren befiirchten, dass die
gesamtwirtschaftliche Produktion im ersten Quartal 2009 in dhnlichem Ma-
Be sinken diirfte wie im vierten Quartal 2008 (Schaubild 3).

Der jahresdurchschnittliche Riickgang das BIP wiirde noch weitaus drama-
tischer ausfallen, wire nicht fiir das zweite Quartal 2009 eine Gegenbewe-
gung wahrscheinlich. Zum einen diirften dann die ,,Abwrackprdmie®“ und
der Kinderbonus die Inlandsnachfrage stimulieren. Zum anderen weist

Vorldufige Fassung — Sendesperrfrist 23.3.2009 11:00 Uhr



Die wirtschaftliche Entwicklung im Inland 37

Kasten 1
Prognose 2008 im Riickblick

Vor einem Jahr prognostizierte das RWI fiir 2008 eine Zunahme des realen BIP um
1,7%. Gemai8 der ersten Veroffentlichung des Statistischen Bundesamtes betrug der
tatsichliche Zuwachs lediglich 1,3%, woraus sich eine Uberschiitzung um 0,4%-
Punkte ergibt. Damit ist der Prognosefehler kleiner als im langjdhrigen Durch-
schnitt. Unter den Verwendungskomponenten ist der Fehler bei den privaten Kon-
sumausgaben besonders grof. Die Prognose des nominalen verfiigbaren Einkom-
mens (2,8%) liegt dabei recht nahe an dem beobachteten Wert (2,5%). Der Fehler
resultiert vor allem aus einer Unterschidtzung der Sparquote; wir gingen damals von
einer gegeniiber 2007 unveridnderten Quote von 10,8% aus, tatsichlich stieg sie auf
11,5% im Jahresdurchschnitt.

Prognose vom Miirz 2008 und Realisation
In % bzw. %-Punkten

Verdnderung gegeniiber Abweichung MAE’
dem Vorjahr der Prognose
Prognose Ist' vom Ist 1991 bis 2008
Konsumausgaben 1,2 0,4 0,8 -
Private Haushalte 0,9 -0,1 1,0 0,9
Staat 2,4 2,0 04 0,7
Anlageinvestitionen 3,0 4.4 0,5 2,6
Ausriistungen 4.1 5,9 -1,8 3,9
Bauten 1,6 3,0 -1.4 2,6
Vorratsveréinderung3 -0,2 0,5 0,7 0,4"
AuBenbeitrag’ 0,4 -0,3 0,7 0,8
Exporte 5,0 27 23 3,1
Importe 48 4,0 0,8 29
Bruttoinlandsprodukt 1,7 13 0,4 0,7

Eigene Berechungen. — 'Angaben des Statistischen Bundesamtes vom 25. Februar 2009. —
*MAE: Mittlerer absoluter Prognosefehler der Verinderungsraten. — "Wachstumsbeitrége in
%-Punkten. — 1996 bis 2008

Bei den iibrigen Verwendungskomponenten sind die Prognosefehler vergleichsweise
gering und liegen jeweils — mit Ausnahme der Vorratsinvestitionen — unter den lang-
jahrigen Durchschnitten. Dabei wurde die Zunahme der Investitionen unter, die von
Aus- und Einfuhren iiberschétzt.

Bezogen auf Jahresdurchschnitte war die Treffsicherheit der Prognose vom Mirz
2008 zufriedenstellend. Ein abweichendes Bild ergibt sich, wenn man die Vorhersage
des Jahresverlaufs betrachtet. Fiir das erste Quartal hatten wir zutreffend eine ge-
geniiber den Vorquartalen giinstigere Entwicklung erwartet, die Hohe des Zuwach-
ses aber unterschétzt. Fiir das zweite Quartal hatten wir zwar eine deutliche Ver-
langsamung der Expansion gesehen, aber keinen Riickgang. Fiir die zweite Jahres-
hélfte waren wir von einer Beruhigung der Lage an den Finanzmairkten und einer
Besserung der Konjunktur ausgegangen. Zwar war das Risiko einer Rezession er-
kannt worden (Dohrn et al. 2008: 38). allerdings hielten wir sie damals fiir das weni-
ger wahrscheinliche Szenario. Die vergleichsweise gute Qualitdt der Prognose der
Jahresdurchschnitte ist somit vor allem der unerwartet kriftigen Expansion im ers-
ten Quartal zu verdanken.
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einiges darauf hin, dass der Produktionseinbruch im Dezember 2008 und im
Januar 2009 besonders ausgepridgt war, weil viele Unternehmen ihre zur
Jahreswende ohnehin anstehenden Betriebsferien verlidngerten’. Hinzu
diirfte kommen, dass die Friihjahrsbelebung in der Bauindustrie diesmal
aufgrund des vergleichsweise strengen Winters stidrker ausféllt als in den
vergangenen Jahren, was héufig durch die Saisonbereinigungsverfahren nur
unzureichend erfasst wird.

Die wahrscheinlich giinstigere Entwicklung im zweiten Quartal sehen wir
allerdings ebenso wenig als Hinweis auf ein Ende der Rezession wie die
derzeitige Verbesserung der ifo-Geschéftserwartungen. Die Befragungen
zeigen wohl lediglich eine Bodenbildung an. Von der Weltwirtschaft diirften
vorerst keine groBeren Impulse kommen, und die Konsumnachfrage wird
wohl durch die sich verschlechternde Lage am Arbeitsmarkt mehr und mehr
geddmpft. Daher diirften sich die Investoren weiter zuriickhalten, zumal
sich die Lage an den Finanzmirkten vorerst wohl noch nicht entspannt und
sich die Finanzierungsbedingungen daher noch nicht verbessern. Ein langer
Investitionsabschwung entspriche auch den Erfahrungen aus fritheren Re-
zessionen. 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 dirften die MaBBnahmen zur Forderung privater Investitionen, wie die
befristete Wiedereinfithrung der degressiven Abschreibung, angesichts der
ungiinstigen Erwartungen wenig ausrichten. Jedoch werden de Konsumaus-
gaben in vielfdltiger Weise stimuliert. So wurden Transfers wie das Kinder-
geld, die BAF6G-Leistungen sowie das Wohngeld erhoht, die Renten wer-
den Mitte 2009 um 2,4% steigen und ab Mitte 2009 werden auflerdem die
Einkommensteuer und die Beitrige zur GKV gesenkt. Zudem gilt die alte
Regelung bei der Entfernungspauschale wieder. Kréftige Steigerungen sind
durch die beiden Konjunkturprogramme bei den 6ffentlichen 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 Konjunkturpaket II
ausgehenden Impuls auf die Zuwachsrate des BIP in diesem Jahr schétzen
wir auf 0,5%-Punkte; fiir 2010 auf 0,3%-Punkte (D6hrn et al. 2009: 130-
131).

’ Hinweise dahingehend gibt die Entwicklung in der Stahlindustrie, fiir die Angaben zur
Produktion weitaus frither veroffentlicht 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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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.

39

Anregend auf die Konjunktur wirkt auch, dass aufgrund der gesunkenen
Rohstoffpreise die Teuerung deutlich zuriickgegangen ist. Die Inflationsrate
diirfte 2009 im Durchschnitt lediglich 0,4% betragen nach 2,6% 2008. Dies
stiarkt die Kaufkraft der Verbraucher. Dampfende Einfliisse auf die Kon-
sumnachfrage gehen hingegen von der im Verlauf des Jahres 2009 voraus-
sichtlich deutlich sinkenden Erwerbstatigkeit aus. Zwar wird der Beschéfti-
gungsabbau dadurch gebremst, dass die Zahl der Kurzarbeiter erheblich
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starker steigen diirfte als in fritheren Rezessionen®. Jedoch erwarten wir,
dass im Verlauf dieses Jahres rund 1,2 Mill. Arbeitsplédtze verloren gehen
und die Zahl der Arbeitslosen um 1,1 Mill. steigt. Die Arbeitseinkommen
werden voraussichtlich dadurch und entgegen einer fiir Rezessionen typi-
schen negativen Lohndrift per saldo sinken. Dies wirkt den fiskalischen
Impulsen auf die Konsumnachfrage entgegen.

Im Friihjahr sind Prognosen fiir das kommende Jahr stets mit sehr groB3er
Unsicherheit behaftet. Auch diesmal sind verschiedene Szenarien denkbar.
So konnte auf den derzeit scharfen Einbruch, wie in der Vergangenheit
verschiedentlich beobachtet, auch wieder eine rasche Belebung folgen,
wenn die ddmpfenden Faktoren erst einmal an Kraft verlieren. Wahrschein-
licher erscheint jedoch, dass sich die Wirtschaftstitigkeit erst nach und nach
beleben wird. Die Erfahrung zeigt, dass Wirtschaftkrisen, die ihren Ur-
sprung im Bankensektor haben, besonders zéh 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 ge-
kommen zu sein scheint, der Zeit benétigt und mit einer nur verhaltenen
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 Lander wirken. Da die Wettbewerbsfiahigkeit deutscher Expor-
teure hoch ist, konnten sie davon tiberdurchschnittlich profitieren. Die In-
vestitionen reagieren erfahrungsgemif erst, wenn die Kapazititsauslastung
deutlich steigt. Dann kann es aber zu einem raschen Umschwung kommen,
weil Modernisierungen aufgeschoben wurden. Dieser Effekt konnte diesmal
dadurch verstarkt werden, dass die degressive Abschreibung nur bis Ende
2010 begrenzt gilt, was Vorzieheffekte haben diirfte. Die Konsumnachfrage,
die in Rezessionen erfahrungsgemil3 deutlich weniger zuriickgeht als Ex-
port und Investitionen, wird voraussichtlich auch erst spéter anziehen, da
sich der Arbeitsplatzabbau noch eine zeitlang fortsetzen diirfte. Alles in
allem erwarten wir, dass das BIP 2010 um nur 0,5% hoher sein wird als 2009
(Tabelle 2).

1.4 Risiken

In einer Situation wie der derzeitigen, fiir die es nur wenige historische Ver-
gleiche gibt, sind die Risiken fiir die wirtschaftliche Entwicklung grof3. In
den vergangenen Monaten traten immer wieder Erscheinungen auf, die bis

‘ Die Zahl der Bezieher von Kurzarbeitergeld wird erst mit relativ groBer zeitlicher Verzo-
gerung 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, Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %
» P 2009p 2010p
2008 2009° 2010 1Hj. 2Hj. 1Hj. 2H].
Verwendung1
Konsumausgaben 0,4 0,1 02 0,2 0,0 -0,3 0,7
Private Haushalte’ -0,1 -0,6 -04 0,5 -0,7 -1,1 04
Staat 2,0 2,4 19 2.3 2,4 2,0 1,7
Anlageinvestitionen 4.4 -9.9 -12 104 -9,5 -3.4 08
Ausriistungen 59 -17,0 -70  -15,2  -187 -10,9 -33
Bauten 30 -5,8 23 8,3 -3,5 1,2 32
Sonstige 6,6 3,7 26 5,8 1,8 2,4 28
Vorratsverinderung’ 0,5 -0,1 -02 1,3 -1.5 -0,6 03
Inlandsnachfrage 1,7 -2,0 -0.2 0,6 -3,5 -1,5 1,1
AulZsenbeitrag3 -0,3 2,4 0,7 4.9 0,0 1,5 -0,1
Exporte 27  -123 45 -16,6 -7.8 4,7 42
Importe 4,0 -8,3 32 7,7 -8,8 1,1 53
Bruttoinlandsprodukt 1,3 -4,3 05 5.4 -32 0,1 08
Preise
Bruttoinlandsprodukt 1,5 1,6 10 1,8 1,4 1,0 10
Konsumausgaben2 2,2 0,3 10 0,4 0,2 0,9 10
Einfuhr 1,5 -5,0 -05 5,2 -4.8 -1,0 -0,1
Einko mmensverteilung
Arbeitnehmerentgelt 3,6 -2,7 0,0 -1,5 -39 -1,9 1,7
Gewinne' 1,7 -6,2 50 -11,7 -0,6 7,9 23
Volkseinkommen 2,9 -4,0 1,7 5.2 2,8 1,4 19
Abgaben5 ./. Subventionei 2,5 -0,3 -03 0,1 -0,6 -1,6 09
Nettonationaleinkommen 2,9 -3,5 14 4.5 2.5 1,0 18
Abschreibungen 1,2 1.5 2.1 0,9 2,1 1,7 25
Bruttonationaleinkommei 2,6 -2,8 15 3,7 -1,9 1,1 19
Entstehung
Erwerbstitige 1,4 -1.4 26 0,5 2.3 =32 20
Arbeitszeit -1,0 -2,9 10 2,1 -3,6 -0,4 23
Arbeitstage 0,9 -0,1 04 -1,7 1,4 0,6 03
Arbeitsvolumen 1,3 -4.4 -12 4,2 -4,5 -2,9 05
Produktivitit 0,0 0,0 1,7 -1,3 1,3 31 03
Bruttoinlandsprodukt’ 13 -43 05 54 32 0,1 03
nachrichtlich:
Erwerbslose®, in 1000 3.602 3591 4497 3414 3768 4551 4443
Erwerbslosenquote, in % 8,2 8,3 104 7,9 8,7 10,6 103

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. - 1Preisbereinigt.

- *Private Haushalte einschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. -

3Wachstumsbeitrag in %-Punkten - ‘Unternehmens- und Vermogenseinkommen. -

5Produktions- und Importabgaben. - °In der Abgrenzung der International Labour
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dahin fiir nicht moglich gehalten wurden. Ein Einbruch des Welthandels mit
zweistelligen Raten, eine drohende Insolvenz groBler Automobilkonzerne,
die Moglichkeit, dass in Deutschland Banken verstaatlicht werden, oder
dass die Finanzmaérkte, abzulesen an den Risikoaufschldgen auf Staatsanlei-
hen, sogar in Erwédgung ziehen, dass einzelne Staaten des Euro-Raums ihren
Zahlungsverpflichtungen nicht nachkommen konnten: All dies wurde vor
einem Jahr wohl in keinem Risikoszenario diskutiert. Daher ist zu befiirch-
ten, dass auch im Prognosezeitraum Uberraschungen drohen jenseits der
Risiken, die hier und im internationalen Teil des Berichts genannt werden.

Groftes Risiko ist nach wie vor. dass die Finanzkrise weiter eskaliert und zu
einer noch schwerwiegenderen Bankenkrise wird. Bisher spricht vieles da-
fiir, 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 weiter abschmelzen, so dass sie ihre Kredit-
vergabe einschrinken miissten. Eine Folge wére wahrscheinlich, dass die
offentliche Hand noch groere Mittel aufwenden miisste, um den Banken-
sektor zu stabilisieren. Sie konnte sich dabei iibernehmen, so dass das Zu-
trauen in die Handlungsfdhigkeit des Staates schwindet und sich Verbrau-
cher und Investoren noch weitaus stdrker und ldnger zuriickhalten als hier
prognostiziert.

Allerdings bestehen nicht nur Abwirtsrisiken. Grundsitzlich besteht immer
die Moglichkeit, dass es in Situationen, in denen die wirtschaftlichen Bedin-
gungen schlagartig verschlechtern, auch wieder zu einer genauso plotzlichen
Erholung kommt. Dies gilt auch derzeit, zumal die Wirtschaftspolitik in
zahlreichen Léndern z.T. massiv auf die Krise reagierte, so dass es auch zu
positiven Riickkopplungen im internationalen Bereich kommen kann.
Technische Grenzen fiir eine rasche Korrektur 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 Ol-
preiskrisen, als aufgrund der verdnderten relativen Preise ein Teil des Kapi-
talstocks nicht mehr wirtschaftlich effizient nutzbar war.

2. Die Verwendungskomponenten

2.1 Absturz bei den Exporten

In den vergangenen Jahren wurde die Expansion in Deutschland wesentlich
von der AuBenwirtschaft 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 geédndert.
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Tabelle 3

Beitrag der Verwendungsaggregate1 mm Wachstum des BIP
2004 bis 2010, in %-Punkten
2004 2005 2006 2007 2008 2009° 2010°

Inlandsnachfrage -0,1 0,0 2,0 1,1 1,6 -19 02
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 -04 02
Staat -0,1 01 0,1 0,4 0,4 04 04
Anlageinvestitionen -0,1 02 1,3 0,8 0,8 -19 02
Ausriistungen 0,3 04 0,8 0,5 0,5 -14 05
Bauten -0,4 -03 0,5 0,2 0,3 -06 02
Sonstige 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 00 00
Vorratsverdnderung 0,0 04 0,1 0,1 0,5 -0,1 02
AuBenbeitrag 1,4 0,7 1,0 1,4 -0,3 24 0,7
Exporte 3,7 29 5.2 3,4 1,3 -58 19
Importe 23 22 42 2,0 1,6 34 12
BIP 1.2 08 3.0 2.5 13 -43 05

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes.- 1Lundberg—
Komponente berechnet unter Verwendung der Vorjahrespreise. - 2Veréinderung
gegeniiber dem Vorjahr in % .- "Eigene Prognose.

Die Warenausfuhren hatten zwar schon aufgrund der schwicheren interna-
tionalen Konjunktur und der Aufwertung des Euro liber 15 Monate nahezu
stagniert. Im November 2008 kam es jedoch zu einem regelrechten Absturz.
WertmaéBig sanken die Exporte in den beiden letzten Monaten von 2008 um
14,5 Mrd. € bzw. 9% gegeniiber dem gleichen Zeitraum im Vorjahr. Uber-
durchschnittlich 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 Auftragseingénge aus dem Ausland sowie die ersten Auf3en-
handelsdaten fiir 2009 deuten darauf hin, dass die realen Ausfuhren im Ja-
nuar weiter zuriickfielen, etwa auf das Niveau von Anfang 2005, auf dem sie
im Februar verharren diirften.

Wahrscheinlich handelt es sich bei dem gegenwirtigen Riickgang zwar zum
Teil um ein UberschieBen. Da jedoch das weltwirtschaftliche Umfeld im
Prognosezeitraum schwach bleiben wird, diirften dessen Korrektur moderat
ausfallen und die Exporte nur leicht zunehmen. Angesichts der beachtlichen
globalen Nachfrageschwéche féllt weniger ins Gewicht, dass die preisliche
Wettbewerbsfihigkeit durch weiterhin vergleichsweise moderate Kosten-
steigerungen, insbesondere durch die Abwertung des Euro gegeniiber dem
Dollar im Vergleich zu 2007/08 zugenommen hat. Im Verlauf von 2010 diirf-
te sich die Belebung der Ausfuhren fortsetzen. Ende 2010 wird das Export-
volumen voraussichtlich erst wieder das Niveau von 2006 erreicht haben.
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Die Importe haben sich parallel zu der riickldufigen Gesamtnachfrage eben-
falls verringert, bisher aber weniger stark als die Exporte. Zuwichse im
nédchsten Jahr reflektieren aber vorwiegend die sich erholenden Exporte,
andere Verwendungsaggregate, wie die Nachfrage nach Ausriistungsgiitern,
die zu einem beachtlichen Teil importiert werden, bleiben schwach. Nach-
dem der Importanteil am BIP iiber Jahrzehnte beinahe kontinuierlich zu-
nahm, diirfte er im Prognosezeitraum deutlich unter den zuletzt beobachte-
ten 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 negati-
ven Wachstumsbeitrag zum BIP von 2,4%-Punkte liefern wiirde (Tabelle 3).
Die Zunahme der Ausfuhren im néichsten Jahr um 4 %% impliziert bei der
Ausweitung der Importe um reichlich 3% einen positiven Wachstumsbei-
trag von 0,7 %-Punkten".

Die Importpreise diirften angesichts des kréftigen Riickgangs der Preise von
Ol, Rohstoffen und Agrarprodukten trotz des teureren Dollar im Durch-
schnitt des laufenden Jahres um etwa 8% zuriickgehen. Fiir das néachste Jahr
erwarten wir in etwa Stagnation. Der Deflator der Einfuhren in der Ab-
grenzung der VGR diirfte weniger ausgeprigt, dafiir iiber einen lingeren
Zeitraum fallen. Obwohl deutsche Exporteure angesichts unterausgelasteter
Kapazitéten sicherlich zu Preiszugestdndnissen bereit sein werden, diirften
die Exportpreise nicht im gleichen Ausmal3 zuriickgehen wie die Einfuhr-
preise. Daher erwarten wir eine deutliche Verbesserung der terms of trade.

2.2 Rekordeinbruch bei den Ausriistungsinvestitionen

Die Ausriistungsinvestitionen wurden im vergangenen Jahr im Jahresdurch-
schnitt um 5,9% ausgeweitet. Allerdings flachte ihre Expansion im Verlauf
ab, und im vierten Quartal machte sich die Rezession bereits deutlich be-
merkbar, als sie um etwa 5% gegeniiber dem Vorquartal zuriickgingen.
Einen so starken Einbruch hatte es zuletzt Anfang der neunziger Jahre ge-
geben. Dazu trug zum einen die deutliche Abnahme der Kapazitétsauslas-

* Nach der Importgleichung im RWI-Konjunkturmodell hing die Zunahme der Importquote
allein von der Entwicklung der fiir den Import relevanten Nachfragekomponenten ab. Ein
dartiber hinausgehender Trendeinfluss lief3 sich nicht zeigen.

° In den vergangenen Jahren hatte es zum Teil betrichtliche Diskrepanzen zwischen den
Angaben zum Auflenhandel in der VGR und in der Spezialhandelsstatistik gegeben. Dies hing
nach unseren Untersuchungen vor allem an der kréftigen Zunahme der Ol-, Rohstoff- und
Agrarpreise zusammen, die wohl zu Bewertungsproblemen fiihrten. Da sich deren Preisniveau
zuriickgebildet hat, diirften diese nun geringer sein und die Veranderungsraten des Auflenhan-
dels in der VGR nicht wesentlich von denen in der Spezialhandelsstatistik abweichen.
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Tabelle 4

Entwicklung der Ausriistungsinvestitionen wiihrend Rezessionsphasen

Beginn Ende Dauer in Tiefst-/Hochst-
des Investitionsriickgangs Quartalen standin %"
Deutschland

1973 Q1 1975 Q1 8 -12,6

1980 Q1 1982 Q4 11 -14,7

1991 Q2 1993 Q4 10 236

2000 Q4 2002 Q3 7 -130
Euroraum

1991 Q4 1993 Q4 8 -173

2001 Q1 2002 Q2 5 5.8

USA

1973 Q4 1975 Q2 6 -124

1981 Q4 1983 Q1 5 -12.5

1989 Q3 1992 Q1 10 8,3

2000 Q4 2003 Q1 9 -16,1

Andere Liander wihrend Bankenkrisen

Schweden

1990 Q3 1993 Q3 12 -204
Finnland

1989 Q1 1994 Q1 19 -60,5
Siidkorea

1996 Q3 1998 Q3 8 -531
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 -lVer'zinderung der Ausriistungsinvestitionen im Tiefpunkt gegeniiber
dem Stand vor Beginn des Riickgangs. saisonbereinigte Werte

tung bei, vor allem bedingt durch eine geringere Nachfrage aus dem Aus-
land. Zum anderen haben sich die externen Finanzierungsbedingungen seit
Mitte des vergangenen Jahres deutlich verschlechtert. Von einer Kredit-
klemme kann allerdings wohl noch nicht gesprochen werden, auch weil
bislang die Kreditnachfrage aufgrund der schlechte Auftragslage und der
anhaltend pessimistischen Erwartungen ausgesprochen gering ist.

Rezessionen waren in Deutschland stets durch ausgeprégte Riickginge der
Investitionstétigkeit gekennzeichnet. Im Durchschnitt war sie neun Quarta-
le riicklaufig, und die realen Ausriistungsinvestitionen lagen am Tiefpunkt
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rund 15% unter dem Hochstwert vor Beginn der Rezession. Zu Beginn der
neunziger Jahre, im Anschluss an den Wiedervereinigungsboom, unter-
schritten sie den Hochstwert sogar um etwa 24% (Tabelle 4). Fiir das lau-
fende Jahr lassen Indikatoren wie die Auftragseingénge und die Geschifts-
erwartungen einen Riickgang der Investitionstétigkeit in einem bisher nicht
beobachteten Ausmaf erwarten. Er wiirde sich womoglich noch ldnger hin-
ziehen, wiren nicht gegen Ende kommenden Jahres Vorzieheffekte zu er-
warten, weil dann die befristet wieder eingefiihrte degressive Abschreibung
auslauft. Mitte 2010 diirften die Ausriistungsinvestitionen das Niveau vor
dem Einbruch um etwa ein Viertel unterschritten haben. Dies entspricht
beispielsweise dem Wert, der in Schweden widhrend der Rezession zu Be-
ginn der neunziger Jahre zu beobachten war, die sich an eine Bankenkrise
anschloss und die haufig als Referenz fiir die gegenwirtige Situation heran-
gezogen wird (Jonung et al. 2008).

Fiir den Jahresdurchschnitt 2009 ergibt sich aus diesen Uberlegungen ein
Riickgang der Ausriistungsinvestition um 17 %, und fiir das kommende Jahr,
vor allem aufgrund des deutlichen Unterhangs, nochmals um 7%. Er wire
damit deutlich heftiger, aber kiirzer als in fritheren 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 Jahres-
durchschnitt um 3%. Der Zuwachs wurde aber vorwiegend im ersten Quar-
tal erzielt, das von einer milden Witterung profitierte.

Im Wohnungsbau gab es 2008 nur einen leichten Zuwachs um 0,8%, getra-
gen von dem starken ersten Quartal. Wie in den vergangenen Jahren, waren
Neubautitigkeit und MaBnahmen am Wohnungsbestand gegenldufig. Erste-
re leidet wohl unter der gro3en Verunsicherung der Verbraucher, obwohl
die sonstigen Rahmenbedingungen giinstig, d.h. die Zinsen niedrig und der
Preisanstieg moderat waren. Allerdings scheint auch die Abschaffung der
Eigenheimzulage immer noch negativ zu wirken. Die Bestandsmafnahmen
erhielten durch die bis zur Jahresmitte nochmals gestiegenen Energiepreise
Auftrieb, wobei das Forderprogramm der KfW fiir CO,-Geb4udesanierung
zusétzliche Impulse gab. Im laufenden Jahr diirfte die Aufwértstendenz bei
Bestandsmafinahmen anhalten, zumal im Konjunkturpaket I die Forderung
um 3 Mrd. € bis 2011 aufgestockt und die steuerliche Absetzbarkeit von
Handwerkerleistungen verbessert wurden. Auch der Neubau konnte Impul-
se erhalten, weil das eigene Haus als Geldanlage attraktiver geworden ist,
da die Wertschwankungen bei Immobilien in Deutschland in der Vergan-
genheit geringer waren als bei Geldanlagen. Dies gilt umso mehr, als der
Eigentumserwerb mittlerweile wieder geférdert wird, wenngleich von der
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Einfilhrung der Eigenheimrente (,, Wohn-Riester) im vergangenen Jahr
noch keine messbaren Impulse ausgingen (ZDB 2009: 16-17). Vorerst diirfte
aber die Verunsicherung der privaten Bauherren noch recht grof} sein, je-
doch erwarten wir gegen Ende des Prognosezeitraums eine Belebung der
Wohnbautitigkeit. Insgesamt prognostizieren wir fiir dieses Jahr einen
Riickgang der Wohnungsbauinvestitionen um 5,5%, fiir das niachste Jahr um
0,6%.

Der Wirtschaftsbau ist im vergangenen Jahr erneut kréftig um 7,2%, ausge-
weitet worden. Er profitierte von den zu Beginn 2008 noch zunehmenden
Ausriistungsinvestitionen. Gegen Ende des Jahres schlugen aber auch hier
die Auswirkungen der Finanzkrise voll durch. War der Wirtschaftsbau in
den vergangenen Jahren stets die Lokomotive der Bautédtigkeit, so wird er
nun zum Bremser. Bereits genehmigte Bauvorhaben diirften auf den Priif-
stand gestellt, moglicherweise verschoben oder sogar aufgegeben werden,
da sich die Absatzperspektiven deutlich eingetriibt haben und die Finanzie-
rung von GroBprojekten Probleme bereitet, da deren Risiken nun hoher
eingeschitzt werden. Daher erwarten wir, dass der Wirtschaftsbau in diesem
Jahr um 11,3% schrumpfen wird, im néchsten Jahr um 2,8%.

Die Investitionen im 6ffentlichen Bau nahmen 2008 im Jahresdurchschnitt
um 2,5% zu. Dabei nutzten insbesondere die Kommunen ihre verbesserte
Finanzlage. Die Zahl der Baugenehmigungen und die Auftragseingdnge
zeigten fiir dieses Jahr bereits vor Verabschiedung der Konjunkturpakete
einen weiteren Anstieg an. Nun erhalten die Investitionsaufwendungen
insbesondere der Kommunen zusétzlichen Auftrieb. Insgesamt stehen durch
das Konjunkturpaket II fiir 2009 und 2010 17,3 Mrd. € fiir 6ffentliche Inves-
titionen zu Verfiigung, davon 4 Mrd. € fiir den Bund und 13,3 Mrd. € fiir
Linder und Kommunen, von denen mindestens 70% den Kommunen zu-
flieBen sollen. Allerdings diirfte dieses Programm nicht im vollen Umfang
auf die Investitionstatigkeit durchschlagen. Zum einen kann es zu Mitnah-
me- und Verdringungseffekten kommen. Zum anderen schwicht die Sen-
kung der Einkommensteuer die Finanzkraft der Kommunen. Offen ist auch,
wie sich die MaBnahmen zeitlich verteilen werden. Zwar soll mindestens die
Hilfte der Mittel bis Ende 2009 abgerufen sein. Dies bedeutet aber nicht,
dass sie bereits verwendet wurden, da Projekte sich hdufig linger hinziehen.
Wir unterstellen, dass nur ein gutes Viertel des Programms 2009 produkti-
onswirksam wird. Ein Teil der Projekte diirfte zudem in das Jahr 2011 hin-
ein laufen. Positiv auf die Bautétigkeit des Bundes diirfte wirken, dass mit
der Erhohung der Lkw-Maut zu Beginn dieses Jahres zusitzliche Mittel fiir
die Verkehrsinfrastruktur zur Verfiigung stehen. Aufgrund der erhohten
Nachfrage und der steigenden Kapazitidtsauslastung rechnen wir allerdings
auch mit hoheren Preissteigerungen fiir Bauleistungen. Insgesamt erwarten
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wir eine Ausweitung der offentlichen Bauinvestitionen um 7,1% in diesem
und um 24% im néichsten Jahr.

Die Bauinvestitionen insgesamt werden 2009 voraussichtlich um 5,8%
schrumpfen, da die Verluste beim Wirtschaftsbau durch den oOffentlichen
Bau wohl nicht vollstindig kompensiert werden. Fiir das nédchste Jahr ergibt
sich ein Wachstum um 2,1% vor allem wegen der zusitzlichen Ausgaben
durch das Konjunkturpaket, aber auch weil die Rezession allmé&hlich iiber-
wunden werden diirfte.

24 Riickgang der privaten Konusmausgaben verstirkt sich

Die Konsumausgaben gingen 2008 trotz guter Beschiftigung, deutlich ge-
stiegener Effektiviohne und ebenfalls ausgeweiteter Sozialtransfers um
0,1% zuriick. Lediglich im dritten Quartal kam es zu einer leichten Zunah-
me. Mafigeblich fiir die Konsumschwiche diirfte vor allem der Kaufkraft-
entzug in Folge der stark gestiegenen Energie- und Nahrungsmittelpreise in
der ersten Jahreshilfte gewesen sein. Damals wurden die hohen Nominal-
lohnzuwichse zu einem Grofteil durch den starken Anstieg der Verbrau-
cherpreise aufgezehrt. Hinzu kommt die ,kalte Progression* bei der Ein-
kommensteuer, die nach Schétzungen des IAW (2007) im vergangenen Jahr
rund 3 Mrd. € an zusétzlichem Steueraufkommen erbracht haben diirfte.

Per saldo stiegen die Nettoreallshne nur um 0,4% und damit schwécher als
2007. Zwar wurden die Verbraucher in der zweiten Jahreshilfte durch dras-
tisch sinkende Kraftstoff- und Energiepreise entlastet. Dem stand jedoch im
letzten Quartal eine erhebliche Einbuf3e bei den Unternehmens- und Ver-
mogenseinkommen gegeniiber, die immerhin rund ein Drittel der verfiigba-
ren Einkommen ausmachen. Hierin diirften bereits Auswirkungen der Fi-
nanzkrise 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
allméhlich verstdrken. Die Lohneinkommen werden zwar voraussichtlich
erneut von deutlich steigenden Effektivlohnen gestiitzt, aufgrund des stark
riickldufigen Arbeitsvolumens ist dennoch ein erheblicher Riickgang wahr-
scheinlich. Netto stellt sich die Entwicklung etwas giinstiger dar, weil der
Beitragssatz zur Arbeitslosenversicherung reduziert wurde, ab Jahresmitte
die Einkommensteuerbelastung sinkt und die alte Regelung der Pendler-
pauschale wieder eingefiihrt wurde. Wir rechnen dennoch mit einem Riick-
gang der Nettolohneinkommen um 0,9% (Tabelle 5).
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Tabelle 5

Verfiighares Einkommen nach Einkommensarten
Veridnderungen gegeniiber dem Vorjahr in %

2006 2007 2008 2009°  2010°
nachrichtlich:

2008 in Mrd. €
Nettolohne und -gehélter 642,5 0,4 3,0 3,1 0,9 0,4
Unternehmens- und Vermogenseinkommen 596,5 6,7 34 33 -3,6 -0,7
Monetire Sozialleistungen 4523 0.4 -1,7 0,7 4.1 2,4
Empfangenel abzgl. geleistete2 Transfers 615 235 18,3 39 -130 7.5
Vertiigbares Einkommen 1.552.4 1,9 1,6 2.5 0,1 0,5

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. - 'hauptsiichlich Schadenver-
sicherungsleistungen. - hauptsichlich veranlagte Einkommenssteuern, nicht veranlagte Steuern vom Ertrag,
Vermogenssteuern. - "Eigene Prognose.

Drastische Einbriiche sind bei den Unternehmens- und Vermogensein-
kommen zu erwarten, da die Gewinne deutlich sinken diirften. Hingegen ist
bei den staatlichen 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
erhoht. Hinzu kommen einmalig die im Rahmen der staatlichen Konjunk-
turpakete beschlossenen Mafnahmen wie der Kinderbonus und die ,,Ab-
wrackprdmie“ sowie Entlastungen bei der Erbschaftsteuer. SchlieBlich stei-
gen auch die arbeitsmarktbedingten Transferzahlungen.

Insgesamt diirften die verfiigbaren Einkommen nur leicht zuriickgehen.
Deren Kaufkraft wird durch die nun niedrigere Inflation gestiitzt. Alles in
allem prognostizieren wir einen Riickgang der verfiigbaren Realeinkommen
um 0,4% in diesem Jahr. Allerdings diirfte die Sparquote in Zeiten wirt-
schaftlicher Unsicherheit und vielfach drohenden Arbeitsplatzverlusts wei-
terhin zunehmen, wobei durch die ,,Abwrackpriamie” angeregte Kfz-Kaufe
den Anstieg wohl zeitweise ddmpfen. Insgesamt erwarten wir einen realen
Riickgang des Konsums um 0,6%, der sich allerdings im Jahresverlauf ver-
stdrken wird.

Im néchsten Jahr diirfte sich der Lohnanstieg angesichts zu erwartender
niedrigerer Tarifabschliisse deutlich verlangsamen. Jedoch geht das Ar-
beitsvolumen voraussichtlich nicht mehr so stark zuriick wie in diesem Jahr,
auch weil die Kurzarbeit wieder sinken diirfte. Insofern erwarten wir eine
Stagnation der Bruttolohneinkommen. Die Nettoeinkommen entwickeln
sich wenig schwicher. Dariiber hinaus erwarten wir, dass die Unterneh-
mens- und Vermogenseinkommen nur noch leicht zuriickgehen. Trotz leicht
anziehender Inflation diirften die verfiigbaren Realeinkommen im Jahres-
verlauf wieder steigen. Unter der Annahme einer gegeniiber dem Vorjahr

" In Ostdeutschland werden sie um 3,38%, in Westdeutschland um 2,41% angehoben.

Vorldufige Fassung — Sendesperrfrist 23.3.2009 11:00 Uhr



50 RWI Konjunkturbericht 2009-1

konstanten Sparquote diirften die realen Konsumausgaben im Jahresdurch-
schnitt erneut einen Riickgang,— um 0,4% — aufweisen.

3. Produktion und Arbeitsmarkt

3.1 Produktionsriickgang endet erst 2010

Die gesamtwirtschaftliche Produktion erhohte sich 2008 um lediglich 1,3%,
also deutlich schwicher als in den beiden Jahren zuvor. Seit dem zweiten
Quartal geht sie zuriick. Das vierte Quartal zog mit einem auf3erordentli-
chen Riickgang um 2,1% den Jahresdurchschnitt kriftig nach unten. Die
Verschiarfung der Finanzkrise und der dadurch ausgeloste Einbruch der
Weltwirtschaft hinterlassen hauptsichlich bei den Vorleistungs- und Investi-
tionsgiiterproduzenten tiefe Spuren, die direkt oder indirekt wesentlich von
der Auslandsnachfrage abhingen. Beim Maschinen- und Stra8enfahrzeug-
bau kam es zu dramatischen Einbriichen (Tabelle 6). Das Baugewerbe ver-
zeichnete hingegen saisonbereinigt noch einen leichten Zuwachs, getragen
vom Ausbaugewerbe. Im Jahresdurchschnitt nahm die Industrieproduktion
2008 lediglich um 0,1% zu (2007: 5,4%). Dies wirkt auf die unternehmens-
nahen Dienstleistungen ddmpfend, die allerdings per saldo noch einen leich-
ten Zuwachs erzielten. Im Bereich Verkehr und der Nachrichteniibermitt-
lung schrumpfte die Produktion jedoch im vierten Quartal bereits um 1,8%.
Recht robust blieb die Expansion im Gesundheitssektor, in der Versiche-
rungswirtschaft und bei den meisten konsumnahen Dienstleistern; im Ein-
zelhandel war der Umsatz allerdings weiterhin riickldufig ist.

In diesem Jahr diirfte die Produktion weiter schrumpfen. Fiir das erste
Quartal 2009 erwarten wir einen dhnlich deutlichen Riickgang wie im Vor-
quartal’. Nach unten zieht weiterhin vor allem die Industrie. Hier ist der
Produktionsindex im Januar erneut deutlich gefallen, und die Auftragsein-
ginge lassen keine baldige Besserung erwarten. Bei der Bauproduktion
diirfte sich der vergleichweise strenge Winter negativ ausgewirkt haben. Mit
der riicklaufigen Aktivitit in der Industrie diirfte sich auch die Produktion
im Bereich der Unternehmensdienstleistungen weiter abgeschwécht haben.

Fiir das zweite Quartal rechnen wir mit einer Gegenbewegung und einer
daher voriibergehend positiven BIP-Rate. Zum einen diirften die ersten

* Das RWI Essen nutzt zur Prognose des laufenden und des né4chsten Quartals verschiedene
Modelle, darunter verschieden spezifizierte Faktormodelle und Briickengleichungen. Ausge-
hend von dem derzeit verfiigbaren Datenstand weisen diese Modelle fiir das erste Quartal 2009
eine Vorquartalsrate des BIP zwischen -2% und -2,6 %aus.
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Tabelle 6

Produktionsentwicklung in ausgewiihlten Branchen des Verarbeitenden Gewerbes
2008 und 2009, Verdnderung gegeniiber dem Vorquartalin %

2008 2009

1.Vj. 2.Vj. 3.Vj. 4.Vj Januar
Verarbeitendes Gewerbe 1,7 -1,1 -1,0 7,3 -12,6
Vorleistungsgiiter 1.8 0,7 -1,0 -10,8 -15,7
Maschinenbau 2,1 0,2 -1,3 2,3 -14,1

Herstellung von Kraftwagen und

Kraftwagenteilen 1,5 2,3 33 -16,9 -19,2
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.

MafBnahmen des Konjunkturpakets II wirken, namentlich die ,,Abwrack-
pramie“ und der Kinderbonus. Die Pkw-Zulassungen stiegen im Februar
bereits deutlich an. Allerdings handelt es sich dabei wohl zum groB3en Teil
um Vorzieheffekte, so dass die Autokédufe gegen Ende des Jahres wieder
sinken diirften. Zum anderen erscheint plausibel, dass der Produktionsein-
bruch im Dezember und Januar besonders ausgepriagt war, weil viele Un-
ternehmen ihre Betriebsferien verldngerten. Nun diirfte sich die Produktion
wieder etwas normalisieren. Auflerdem gegen wird davon aus, dass es bei
der Bauproduktion, wie in der Vergangenheit oft beobachtet, in saisonbe-
reinigter Betrachtung nach einem witterungsbedingt schwachen Quartal zu
einer deutlichen Gegenbewegung kommt.

Fiir den weiteren Verlauf dieses Jahres erwarten wir allerdings eine riickldu-
fige Produktion, auch weil die offenbar gut gefiillten Lager abgebaut wer-
den 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 Riickgiinge in den anderen
Bausparten auszugleichen. Bei der erwarteten riicklaufigen Nachfrage der
privaten Haushalte greift die Produktionsschwéche auch auf die konsumna-
hen Industrie- und Dienstleistungssektoren iiber. Alles in allem gehen wir
von einem Riickgang des BIP im Jahresdurchschnitt um 4,3%.aus. Dieser ist
auch dem groBen Unterhang von 2% geschuldet. Im vierten Quartal 2009
diirfte das BIP um 2,5% niedriger sein als im letzten Vierteljahr 2008.

Fir das nédchste Jahr erwarten wir, sofern sich die Finanzmirkte stabilisie-
ren, eine leichte Belebung der Konjunktur. Thren Ausgang nehmen diirfte
sie in den Exportsektoren, wenn dort allméhlich eine Normalisierung ein-
tritt. In der Bauwirtschaft erreichen die Konjunkturpakete wahrscheinlich
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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 Mirz 2008 noch erwartet, dass die deutsche Wirt-
schaft 2009 mit einer Rate von 1,8% expandiert, so sagen wir nun eine Kontraktion
um 4,3% voraus. Deutliche Korrekturen nach unten sind fiir Rezessionsphasen nicht
untypisch, das Ausmal3 dieser jlingsten Revisionen ist jedoch auflergewohnlich.
Dabei befinden wir uns zwar in guter Gesellschaft, aber wir miissen anerkennen,
dass derart grofe Anderungen das Vertrauen der Offentlichkeit in die Fihigkeiten
der Prognostiker erschiittert haben.

Mittlerweile wurde sogar die Forderung nach einem Prognosemoratorium laut. Dies
wiirde freilich niemandem helfen, hieBe das doch konsequent zu Ende gedacht, dass
— was in der Praxis ganz offensichtlich unméglich ist — auch alle Planungen einge-
stellt werden miissten, die auf Prognosen basieren. Letztendlich wiirden Entschei-
dungstriager 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 fithren wiirde.

Zudem konnte ein Moratorium genau das Gegenteil bewirken: Entsteht der Ein-
druck, dass selbst die etablierten Prognostiker nicht in der Lage seien, eine Prognose
abzugeben, konnte die Offentlichkeit erst recht folgern, die Lage sei auBerordentlich
schlimm. Um derartigen Spekulationen Einhalt zu gebieten, ist die einzig richtige
Vorgehensweise eine Fortfithrung der handwerklich soliden Arbeit der Wirtschafts-
forschung 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 moglich, z.B. wenn der Kurs einer einzelnen Aktie
vorhergesagt wird und man dem Prognostiker einen Informationsvorsprung z.B.
aufgrund von Insider-Wissen zubilligt. Bei makrookonomischen Prognosen ist dies
aber nur schwer vorstellbar, da diese auf offentlich zugidnglicher Information auf-
bauen und der (Kompetenz-)Vorsprung der Wirtschaftsforschung darin besteht,
diese rasch in verléssliche Vorhersagen zu verdichten.

Dass derzeit selbsterfiillende Prognosen diskutiert wird, birgt ohnehin eine Wider-
spruch in sich: Zweifelt man nicht zugleich die prognostischen Fahigkeiten der Wirt-
schaftsforschungsinstitute angesichts ihrer jiingsten, deutlichen Korrekturen an?
Uberdies wiirde wohl auch niemand behaupten, ihre vergleichsweise optimistischen
Prognosen aus dem Herbst 2008 hétten den Ausbruch der Krise hinausgezogert.

Positiv gewendet zeigen die hédufigen Prognoserevisionen seit dem vergangenen
Herbsts, wie leistungsfordernd der Wettbewerb unter qualifizierten Anbietern ist:
Wer die vorliegende Information am ,,aktuellen Rand“ nicht hinreichend beriick-
sichtigte, kam im Vergleich mit den Konkurrenten bei der Diagnose zu spét. Zu spét
eine Rezession zu diagnostizieren, bedeutet aber auch, moglicherweise zu spét in
eine Diskussion iiber das Auflegen eines Konjunkturprogramms einzusteigen. Hitte
eine einzelne Einrichtung hingegen ein Monopol auf das Erstellen von Prognosen,
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dann wire der Leistungsdruck fiir diese geringer als im Wettstreit mit ihren Konkur-
renten — zum Schaden der wirtschaftspolitischen Handlungsmoglichkeiten.

Was unterscheidet also gute von schlechten Prognosen? Dariiber entscheidet natiir-
lich nicht ihre Treffsicherheit im Einzelfall, sondern ihre Treffsicherheit iiber langere
Zeitraume und unterschiedlichste Auspragungen des Konjunkturzyklus hinweg.
Entscheidende quantitative Gradmesser fiir die geringe Leistungsfdhigkeit einer
Prognose sind systematische Fehler (Verzerrung) und eine groBe Streuung um den
tatsdchlichen Wert. Striflich wédren gar Prognosen, die nicht dem Stand der wirt-
schaftswissenschaftlichen oder statistischen Erkenntnis entsprachen oder wichtige
Informationen leichtfertig ignorierten. Diesen Schuh muss sich — ebenso wenig wie
viele andere wissenschaftlich arbeitende Prognostiker — das RWI aber nicht anzie-
hen. 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 erwei-
sen, denn sie sind keine genauen ,,Berechnungen® kiinftiger Ablédufe, sondern nur
die Verdichtung der vorhandenen Information auf die als am wahrscheinlichsten zu
erwartende aus der Schar der kiinftig moglichen Entwicklungen (Schmidt, Fertig
2003). Dabei kann man, ldsst man systematische, sich also immer wieder aufs Neue
ergebenden Fehler auBen vor, zwei Typen von Fehlern unterscheiden (Ericsson
2008: 3).

Erstens Fehler, bei den a priori bekannt ist, dass sie passieren werden. Zum Teil
resultieren sie daraus, dass auch die beste modellgestiitzte Analyse der bisherigen
Zusammenhédnge und Abldufe in einer komplexen Wirtschaft nicht in der Lage ist,
ein perfektes Abbild der Realitdt zu zeichnen. Stattdessen werden Wirtschaftsfor-
scher immer mit einer Annidherung an die Realitét arbeiten miissen, die eine Rest-
unsicherheit an Erkenntnis offen ldsst. So sind insbesondere die Koeffizienten eines
okonometrischen Prognosemodells zwangsldufig geschitzte Grofien, so dass man bei
der Konstruktion von Prognosen, die auf diesen Schédtzungen beruhen, damit rech-
nen muss, dass deren Restunsicherheit zu Fehlern fiihrt. Hinzu kommt, dass sich fiir
einige zentrale volkswirtschaftliche Grofen, wie etwa den Olpreis, nur schwerlich
eigene Prognosen ableiten lassen, so dass hier weitgehend mit Setzungen gearbeitet
werden muss. Auch diese Vorgehensweise stellt eine wichtige, aber ebenfalls un-
vermeidbare Fehlerquelle dar.

Die Gesamtheit dieser ,bekannten* Fehler ldsst sich bereits zum Zeitpunkt der
Konstruktion der Prognose in Form von Prognoseintervallen quantitativ ausdrii-
cken. Den Weg, auf diese Weise die Grenzen der Prognostizierbarkeit des Wirt-
schaftswachstums — die aus der Komplexitit des Prognoseproblems, nicht aus hand-
werklicher Unzuldnglichkeit erwachsen — aufzuzeigen, hat das RWI als eines der
ersten deutschen Institute seit 2005 beschritten (Dohrn 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 weif3
dass man sie nicht kennt“, wie ein derzeit héufig zitiertes Wort der Biochemikerin
Maxine Singer (1997) frei iibersetzt lautet. Bahnbrechende Innovationen oder Na-
turkatastrophen sind Beispiele fiir solche nicht vorhersehbare Ereignisse. Technisch
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gesprochen bewirken sie, dass sich die Lage der Wahrscheinlichkeitsverteilung des
Prognoseobjekts verschiebt (Clements, Hendry 2009: 6).

Derzeit scheint eine solche Situation zu herrschen. Dies wird deutlich, wenn man
sich den Informationsstand zum 10. Dezember 2008 ins Gedichtnis ruft, als das RWI
seine — in der Presse héufig als zu pessimistisch kritisierte — Prognose veroffentlichte,
das deutsche BIP werde 2009 um 2,0% schrumpfen. Das Weltsozialprodukt war im
dritten Quartal gegeniiber dem Vorquartal leicht zuriickgegangen, die Industriepro-
duktion im Zweimonats-Durchschnitt um 2,9% gesunken und der Auftragseingang
im Oktober um 7% gegeniiber dem Vorquartal zuriickgegangen. Allerdings war der
Welthandel im dritten Quartal 2008 nochmals um 4,5% hoher gewesen als Vorjahr
und damit ebenso schnell wie in den drei Vorquartalen gewachsen. Per saldo deutete
dies auf einen kréftigen, aber keinesfalls ungewohnlichen 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 Weltsozialprodukt
schrumpfte im vierten Quartal so stark wie seit dem zweiten Weltkrieg nicht beo-
bachtet, ndmlich um rund 2% gegeniiber dem dritten; in Deutschland unterschritten
der Auftragseingang und die Industrieproduktion im Januar die ohnehin schon
ungiinstigen Oktober-Werte um 21%, bzw. 17%. Alle diese Riickginge liegen au-
Berhalb der Erfahrung, was darauf schlieBen lédsst, dass die derzeitige Rezession
anders ist als frithere (Schaubild).

Veranderung von Auftrageingang und Industrieproduktion
1991 bis 2009, kumulierte Viermonatsraten der saisonbereinigten Werte

Mai 1991 bis Oktober 2008

Auftragseingang

-25 -20 15 -10

Dezember 2008

lanuar 2009 November 2008

=2

uh

Industrieproduktion
Eigene Berechnungen des Statistischen Bundesamtes

Daher sind die Erfahrungen aus fritheren Zyklen der deutschen Konjunktur aktuell
nur von begrenztem Nutzen fiir die Prognose. Dies bedeutet freilich nicht, dass der-
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zeit Prognosen unmoglich sind. Erstens haben wir eine klare und eigentlich von allen
Beobachtern geteilte Vorstellung davon, wo die gednderte Wahrscheinlichkeitsver-
teilung liegt, namlich deutlich niedriger als die bisherige Verteilung. Zweitens ist der
Unterhang aus dem Jahr 2008 bekannt, und Indikatoren erlauben eine grobe Schit-
zung der gesamtwirtschaftlichen Aktivitidt 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 kon-
nen, wie lange sie dauern und wie rasch sich eine Wirtschaft von einem solchen Ein-
bruch erholen kann. Dies alles erlaubt durchaus eine vergleichsweise verléssliche
Prognose. Schwer wird es jedoch fiir die Konstruktion des Prognoseintervalls: Die
Gestalt und die Streuung der neuen Verteilungsfunktion konnen wir leider nur er-
ahnen. Daher sind sie daher derzeit nur mit Vorsicht zu interpretieren.

ihre hochste Wirkung. Von der wieder giinstigeren Industriekonjunktur
werden die Anbieter von Dienstleistungen fiir Unternehmen voraussichtlich
mitgezogen. Da sich die Konsumnachfrage wohl erst allmdhlich erholen
wird, bleiben die Anbieter von Waren und Dienstleistungen fiir den Kon-
sum Nachziigler. Insgesamt schitzen wir, dass das BIP 2010 im Jahresdurch-
schnitt um 0,5% wachsen wird. Damit bliebe der Zuwachs geringer als der
Anstieg des Produktionspotenzials. Im vierten Quartal ldge die Produktion
dann um 1,3% iiber dem Vorjahreswert.

Den Unsicherheitsbereich dieser Prognose veranschaulichen wir seit 2005
mit Hilfe von Prognosebédndern, die wir aus den Fehlern unserer Voraus-
schidtzungen 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 gegenwirtige
Konjunktureinbruch weit auBlerhalb der Erfahrungen der Vergangenheit
liegt, konnen diese Biander nur als grobe Annédherungen interpretiert wer-
den (vgl. Kasten 2).

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 Jah-
reswechsel bemerkbar. Bis dahin hatte die Beschéftigung noch kontinuier-
lich zugenommen. Insgesamt stieg die Zahl der Erwerbstitigen im Jahres-
verlauf 2008 um 351 000 und erreichte im Oktober mit 40,4 Mill. den hochs-
ten jemals in der Bundesrepublik erreichten Stand. Dabei erstreckte sich die
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Schaubild 4
Prognoseintervall der BIP-Prognose
Verdanderung gegeniiber dem Vorjahr in %
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Eigene Berechnungen. Zur Methodik vgl. Dohrn et al. 2007: 44-45

Zunahme auf nahezu alle Sektoren. Uberdurchschnittlich war sie bei den
unternehmensnahen und o6ffentlichen Dienstleistern. Lediglich im Bauge-
werbe wurde kontinuierlich Personal abgebaut. Der Zuwachs betraf vor
allem die sozialversicherungspflichtige Beschéftigung, die im Jahresverlauf
sogar um 354 000 Personen ausgeweitet wurde. Dabei nahm der Anteil der
Zeitarbeit weiter zu; er lag im Juni 2008 bei 2,6% gegeniiber 2,4% ein Jahr
zuvor. Bei den iibrigen Segmenten gab es nur geringe Verdnderungen: Die
Zahl der Arbeitsgelegenheiten stieg leicht, wahrend die ausschlieBlich ge-
ringfiigige Beschiftigung (Minijobs) um 74 000 zuriickging. Die Zahl der
Selbsténdigen lag im vierten Quartal 2008 etwa auf dem Vorjahresniveau,
wobei zu beriicksichtigen ist, dass die geforderte Selbstdndigkeit um 30%
zuriickging. Das Arbeitsvolumen stieg gegeniiber 2007 um 1,3%. Es war
allerdings in der zweiten Jahreshilfte schon riicklaufig, weil die Unterneh-
men auf den Abschwung zuerst mit einer Reduktion der Arbeitszeit reagier-
ten, 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 iiber dem Vor-
jahreswert. Der durchschnittliche Arbeitsausfall je Kurzarbeiter betrug
dabei 36,5% (BA 2009).

Spiegelbildlich zur Erwerbstitigkeit verlief die Entwicklung der Arbeitslo-
sigkeit. Sie ging im Jahresverlauf 2008 um 304 000 Personen zuriick. Ent-
sprechend fiel die Arbeitslosenquote auf 7,8% im Jahresdurchschnitt
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Tabelle 7
Arbeitsmarktbilanz
2004 bis 2010, Jahresdruchschnitte in 1000 Personen
2004 2005 2006 2007 2008 2009 20107
Erwerbspersonenpotenzial 44.438 44.540 44.508 44.456 44368 44221 44.021
Erwerbstitige Inlénder ! 38.796 38.757 39.024 39.694 40267 39.693 38.665
Selbstidndige ! 4.222 4.360 4.394 4.451 4465 4351 4.144
Forderung der Selbstdndigkeit 2 234 322 300 237 180 141 140
Arbeitnehmer ! 34.574 34.397 34.630 35.243 35802 35342 34.521
darunter:
Sozialversicherungspflichtig Beschiftigte 26.561 26.237 26.365 26.942 27506 27206 26.384
AusschlieBlich geringfiigig Beschiftigte 4.742 4.7711 4.819 4.861 4853 4.734 4.652
Kurzarbeiter 151 126 67 68 101 1218 993
Arbeitsbeschaffungsmanahmen 86 48 45 41 39 33 44
"Ein - Euro - Jobs" 12 25 328 323 315 323 344
Stille Reserve 1.777 1.398 1.451 1.358 1.156 1226 1.376
darunter:
Weiterbildung 184 13 125 132 151 177 26
Trainingsma\Bnahmen3 95 69 78 77 9 88 98
Leistungsempfinger nach §428 SGB III ¢ 395 233 256 223 129 18 0
Registrierte Arbeitslose 4.381 4.861 4.487 3.776 3268 3727 4.633
(nationale Abgrenzung)
darunter:
Langzeitarbeitslose ; 1.671 1.588 1.676 1.387 1.088 1.009 1.376
Jugendliche unter 25 Jahren 507 619 523 405 340 425 547
Auslinder 550 673 644 559 505 560 710
55 Jahre und dlter 483 580 568 475 440 520 646
Erwerbslose (Abgrenzung der ILO®) 4.160 4.573 4.250 3.602 3131 3591 4.497
nachrichtlich:
Arbeitslosenquote * 10,5 11,7 10,8 90 78 89 11,0
Erwerbslosenquote 7 9,7 10,6 9,8 83 72 83 10,4

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes, der Bundesagentur fiir Arbeit und des IAB. -
'Jahresdurchschnitte aus Quartalsdaten.- *Uberbiickungsgeld, Existenzgiindungszuschuss, Einstie gsgeld, Griindungs- zuschuss. -
*Trainings- und WiedereingliederungsmaBnahmen. - *58- jihrige und iltere Personen, die der Arbeitsver- mittlung nicht mehr zur
Verfiigung stehen miissen (frithere 58er Regelung). - *Ab 2005 ohne Angaben der Option- kommunen - “International Labour
Organization. - "Bezogen auf alle inldndischen Erwerbspersonen.- *Abgrenzung der Bundesagentur fiir Arbeit; bezogen auf alle zivilen

Erwerhsnersonen - PEicene Proonase: Aneahen serundet

(2007: 9,0%) (Tabelle 7). Dazu trug insbesondere der weit iiberproportiona-
le Riickgang der Langzeitarbeitslosigkeit bei, (235 000). Ihr Anteil an den
Arbeitslosen ging damit binnen Jahresfrist um knapp 5%-Punkte auf rund
30% zuriick. Dazu hat wohl auch beigetragen, dass aus demographischen
Griinden viele Langzeitarbeitslose in Rente gegangen sein diirften.

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 Fachkrédftemangel weiterhin
bewirken, dass sie versuchen, Entlassungen zu vermeiden’. Dies diirfte aber
angesichts der Tiefe des Produktionseinbruchs immer weniger gelingen.

’ Dass weiterhin in Teilbereichen ein Mangel an Arbeitskriften besteht, ldsst sich an der
immer noch recht hohe Zahl von offenen Stellen ablesen. Diese lag im Februar 2009 bei im-
merhin 524 000, wenngleich der Zugang an ungeforderten sozialversicherungspflichtigen Stel-
len, der die Einstellungsbereitschaft der Unternehmen am besten dokumentiert, um 20% unter
dem Vorjahreswert lag.
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Schaubild 5
Erwerbstatige und Arbeitslose
2003 bis 2009; saisonbereinigter Verlauf in 1000 Personen
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Zahlenangaben: Veranderung gegeniiber dem Vorjahrin 1 000 Personen

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes und der Bun-
desagentur fiir Arbeit.

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

In der zweiten Jahreshilfte diirfte es allerdings nicht mehr gelingen, da-
durch einen Anstieg der Arbeitslosigkeit hinauszuzogern. Insbesondere bei
der Leiharbeit diirfte es zu einem starken Beschiftigungsabbau kommen.
Wir prognostizieren daher, dass die monatlichen Zuwichse der registrierten
Arbeitslosigkeit im gesamten Jahr 2009 groBBer werden.

Zwar werden im Rahmen des Konjunkturpakets II arbeitsmarktpolitische
MafBnahmen, wie Trainings- und WeiterbildungsmaBBnahmen, ausgeweitet,
und es werden mehr Vermittler bei den Arbeitsagenturen eingestellt. Damit
diirfte es aber nicht gelingen, den an Breite gewinnenden Beschiftigungs-
abbau aufzufangen. Dabei werden wohl vor allem sozialversicherungspflich-
tige Stellen verloren gehen, darunter insbesondere Zeitarbeitsplitze. Insge-
samt erwarten wir einen Riickgang der Erwerbstitigkeit um rund 1,2 Mill
im Jahresverlauf. Im Jahresdurchschnitt bedeutet dies ein Minus von
580 000 bzw. 1,4%. Das Arbeitsvolumen diirfte aufgrund der Kurzarbeit
und des Abbaus von Uberstunden noch stirker zuriickgehen (-3,5%)".

Die Arbeitslosigkeit wird voraussichtlich in etwas geringerem Umfang zu-
nehmen, als dies dem Riickgang der Erwerbstétigkeit entsprechen wiirde.
Dies resultiert zum einen aus dem Riickgang des Erwerbspersonenpotenzi-
als, den das IAB (2009) fiir dieses Jahr auf 150 000 schitzt. Zum anderen
melden sich erfahrungsgemdB nicht alle Erwerbstétigen 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 statisti-
schen Uberhangs von 2008 einer jahresdurchschnittlichen Zunahme um
460 000 entspricht. Die Arbeitslosenquote diirfte damit auf durchschnittlich
8,9% steigen.

Im Jahr 2010 diirfte sich die Arbeitsnachfrage bei weiterhin schwieriger
gesamtwirtschaftlicher Lage und aufgrund des iiblichen konjunkturellen
Nachlaufs durchweg weiter verschlechtern, wenngleich in abnehmendem

" Dabei ist ein durchschnittlicher Arbeitsausfall je Kurzarbeiter von 45% der Normalar-

beitszeit unterstellt.
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Tempo. Im Jahresdurchschnitt diirfte das Arbeitsvolumen um rund 2,5%
zuriickgehen. Diese impliziert unserer Auffassung nach eine Abnahme der
Erwerbstitigkeit um weitere 500 000 im Jahresverlauf, was einem Riickgang
um rund 1 Mill. im Jahresdurchschnitt entspricht, da der statistische Unter-
hang aus dem Jahr 2009 grof3 sein wird. Der Anstieg der Arbeitslosigkeit
diirfte aufgrund des demographischen Faktors erneut etwas milder ausfal-
len. Wir rechnen mit einer Zunahme um 380 000 Personen im Jahresverlauf
bzw. 910 000 im Jahresdurchschnitt. Die Arbeitslosenquote ldge dann bei
11%.

4. Preise und Lohne

4.1 Lohnanstieg verlangsamt sich

Die tariflichen Grundvergiitungen erhohten sich nach der Tarifstatistik der
Bundesbank 2008 um 3,1%. Damit stiegen die Tariflohne so kriftig wie seit
1995 nicht mehr (4,2%). Die Abschlussrate der 2008 ausgehandelten Ver-
trige betrug nach Angaben des WSI (2009: 36) im zweiten Jahr in Folge
5,2%, allerdings wird ein erheblicher Teil der vereinbarten Anhebungen
erst in diesem Jahr wirksam werden. Besonders kréftige Lohnsteigerungen
buchten der offentliche Dienst (Bund, Gemeinden) und die Chemische,
aber auch die Textilindustrie.

Die tariflichen Stundenverdienste, die auch tarifvertraglich vereinbarte
Einmal- und Sonderzahlungen enthalten, erhohten 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 Effek-
tiviohne (Bruttoverdienste je Arbeitnehmerstunde) sogar etwas stiarker zu
(2,8%). Gemessen an den Trendwerten fiir die Arbeitsproduktivitit und die
Teuerung (BIP-Deflator) wurde der Verteilungsspielraum erstmals seit 2003
ausgeschopft, so dass von der Lohnpolitik wohl kein Beitrag zum Beschifti-
gungswachstum ausging. Allerdings wurden die hohen Nominallohnzuwéch-
se zu einem Grofteil durch den starken Anstieg der Verbraucherpreise
sowie die ,,kalte Progression* aufgezehrt, so dass die Nettoreallohne 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 Vor-
jahreswert. Ausschlag gebend fiir diesen stdarksten Zuwachs seit 2000 ist
neben den hohen Lohnsteigerungen die starke Drosselung der Produktion.
Sie schlug sich wie {iblich in einer Reduktion der wochentlichen Arbeitszeit
und einer verstirkte Gewdhrung von Urlaubstagen nieder. Zudem wurden
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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 be-
kannt. Dies und erste Abschliisse aus der diesjahrigen Tarifrunde lassen
erwarten, dass die tariflichen Stundenléhne um 2,2% steigen werden; das
wire etwas schwicher als zuletzt. Dabei wird angenommen, dass die 2009
noch anstehenden Abschliisse niedriger ausfallen als die bisherigen, da sich
die gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen drastisch verschlechtert
haben. Ferner ist zu erwarten, dass ein Teil der Unternehmen Offnungs-
klauseln nutzen wird, was den Lohnanstieg zusétzlich ddmpft. So besteht in
der Metallindustrie die Option, die fiir April dieses Jahres vorgesehene
Stufenerhohung von 2,1% um bis zu acht Monate zu verschieben. Fiir die
tariflichen Grundverdienste erwarten wir nichtsdestotrotz erneut eine deut-
liche Erhohung (2,8%). Die Effektiviohne diirften allerdings deutlich weni-
ger stark steigen (1,8%), da die Lohndrift aufgrund der schlechten Konjunk-
tur wohl wieder negativ wird. Die Lohnstiickkosten auf Stundenbasis diirf-
ten damit im Jahresdurchschnitt um 1,5% zunehmen.

Im kommenden Jahr diirfte der Zuwachs der tariflichen Stundenléhne an-
gesichts 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%.

4.2 Nur geringe Preissteigerungen

Die Teuerung, die Mitte vergangenen Jahres zeitweise mehr als 3% betra-
gen hatte, hat sich seitdem deutlich zuriickgebildet. Im Februar 2009 betrug
sie lediglich 1%. MaBgeblich hierfiir war der Riickgang der Energie-, Roh-
stoff- und Nahrungsmittelpreise. Energietrager kosteten zuletzt rund 10%
weniger als auf dem Hohepunkt im Juli 2008; seit Dezember wird das Vor-
jahresniveau unterschritten. Die Nahrungsmittelpreise stagnieren seit dem
Sommer 2008 mehr oder weniger, bei ausgeprigten Preisriickgdngen in
einigen Segmenten wie Milchprodukten.

Fiir den Prognosezeitraum ist ein weiterer Riickgang der Teuerung zu er-
warten. Ursache hierfiir sind zum einen die gesunkenen Weltmarktpreise
fir Energietrdger. Selbst wenn wir davon ausgehen, dass sich Rohdl nicht
weiter verbilligt, diirften die Verbraucherpreise fast bis zum Ende dieses
Jahres unter denen des Vorjahres liegen, zumal sich der gesunkene Olpreis
erst allmihlich auf die Erdgaspreise auswirkt. Zum anderen ist zu erwarten,
dass aufgrund der schwachen Nachfrage die Uberwilzungsspielriume von
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Handel und Industrie gering sind. Deshalb diirfte sich auch der Auftrieb bei
den konjunkturabhéngigen Preisen erméfBigen.

Zur Jahresmitte 2009, wenn sich der Riickgang der Energiepreise am deut-
lichsten bemerkbar macht, diirfte die Inflation insgesamt zeitweise negativ
sein. Dies wire allerdings unserer Einschédtzung nach noch nicht gleichbe-
deutend mit einer Deflation (vgl. dazu S.78-80). Im Jahresdurchschnitt
diirften die Verbraucherpreise lediglich um 0,4% steigen. Im kommenden
Jahr wird der ddampfende Effekt des Rohstoffpreisverfalls auslaufen und mit
besserer gesamtwirtschaftlicher Nachfrage diirften auch die konjunkturab-
héngigen Preise wieder etwas stirker steigen. Da allerdings die Lohne nur
wenig steigen und mit zunehmender Kapazitéitsauslastung die Lohnstiick-
kosten wohl sogar zeitweise sinken, bleibt die Inflation mit jahresdurch-
schnittlich 1,1% voraussichtlich moderat. Allerdings stellt die derzeit hohe
Liquiditatsversorgung durch die EZB auf mittlere bis ldngere Sicht ein Risi-
ko fiir die Preisniveaustabilitit dar, wenn sie sie bei einem beginnenden
Aufschwung nicht rechtzeitig wieder verringert.

5. Rezessionsbedingter Anstieg des Haushaltsdefizits

Nachdem im Jahr 2007 zum ersten Mal seit der Wiedervereinigung ein an-
ndhernd ausgeglichener Staatshaushalt erzielt wurde", ist die Bundesregie-
rung im vergangenen Jahr unter dem Eindruck gut gefiillter Kassen von
ihrer zuriickhaltenden Ausgabenpolitik abgeriickt (Dohrn et al. 2008: 58-
61). Zudem wurde durch die Reform der Unternehmensbesteuerung und
die Reduktion des Beitragssatzes zur Arbeitslosenversicherung die Abga-
benbelastung gesenkt. Die finanzpolitischen Impulse beliefen sich — ohne
Beriicksichtigung der Stiitzungsmafinahmen fiir Finanzinstitute — auf 0,5%
in Relation zum nominalen BIP.

In diesem Jahr ist die Finanzpolitik weitaus expansiver ausgerichtet (zu den
MaBnahmen 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 6ffentlichen Investitionen aufgestockt, die degressi-
ve Abschreibung fiir bewegliche Wirtschaftsgiiter auf zwei Jahre befristet
wieder eingefiihrt, die steuerliche Absetzbarkeit von Handwerksdienstleis-
tungen ausgeweitet sowie Neuwagen befristet von der Kfz-Steuer befreit.
Zudem wurden die KfW-Forderprogramme aufgestockt und ein zusétzliches
Programm zur Kreditversorgung des Mittelstands aufgelegt. Das zweite
Konjunkturpaket (BMF 2009a) sieht vor allem eine deutliche Steigerung der

" Der Uberschuss 2000 resultierte aus Erlosen bei der Versteigerung der UMTS-Lizenzen.
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staatlichen Investitionen sowie Entlastungen bei der Einkommensteuer und
den Beitrigen zur Gesetzlichen Krankenversicherung (GKV) vor. Hinzu
kommt ein Biindel von EinzelmaBnahmen, von denen die bis Ende 2009
gewihrte ,,Abwrackpriamie“ zur Stiarkung der Pkw-Nachfrage und ein ein-
malig gewihrter Zuschlag zum Kindergeld (Kinderbonus) am bedeutsams-
ten sind. Ferner wurde ein Kredit- und Biirgschaftsprogramm von
100 Mrd. € aufgelegt, mit dem die Kreditversorgung der Wirtschaft gesichert
werden soll. Die beiden Konjunkturpakete bringen fiskalische Impulse von
26 Mrd. € in diesem und 32 Mrd. € im nédchsten Jahr, die Kredit- und Biirg-
schaftsprogramme nicht mitgerechnet.

Konjunkturell anregend wirken auch Steuerausfille, die aus zwei Urteilen
des Bundesverfassungsgerichts resultieren. Zum einen musste bei der Ent-
fernungspauschale die alte Regelung wieder in Kraft gesetzt werden; zum
anderen werden die Beitrdge zur Kranken- und Pflegeversicherung ab 2010
vermehrt als Sonderausgaben anerkannt. Die Mindereinnahmen diirften
knapp 6 Mrd. € in diesem und 10,5 Mrd. € im kommenden Jahr betragen.
Stabilisierend auf die Konjunktur wirkt auch das im Oktober 2008 beschlos-
sene MaBnahmenpaket, das u.a. eine Erhohung des Kindergelds und eine
Senkung des Beitrags zur Arbeitslosenversicherung enthilt. Leicht restriktiv
wirkt hingegen, dass zu Beginn dieses Jahres die Beitrdage zur GKV angeho-
ben wurden. Alles in allem beziffern wir den expansiven Impuls — im Ver-
gleich zum Vorjahr — im laufenden Jahr auf 1,4% des nominalen BIP und
auf 0,2% in kommenden®”. Daneben wirken die im Steuer- und Transfersys-
tem eingebauten Stabilisatoren der Konjunkturschwiche entgegen. Erfah-
rungsgemaf resultiert aus der VergroBerung einer negativen Produktionslii-
cke um einen Prozentpunkt eine Verschlechterung des staatlichen Finanz-
zierungssaldos um 0,5 %-Punkte.

Die Staatsausgaben diirften in diesem Jahr verstdrkt expandieren (5,8%).
Dies ist auf steigende Zahlungen von Arbeitslosen- und Kurzarbeitergeld,
die Konjunkturprogramme und die MaBnahmen fiir den Finanzsektor zu-
riickzufiithren, aber auch auf Erhohungen zahlreicher Sozialleistungen”.

— Die Altersrenten und — daran gekoppelt — die Regelsidtze des ALG 11
sowie der Grundsicherung im Alter und bei Erwerbsminderung werden
im Juli2009 um rund 2,6% angehoben. Neben dem beschleunigten

" Dies ist gleichbedeutend damit, dass das strukturelle Defizit 2009 um 1,4% des BIP und
2010 um 1,6% hoher ausfallt als 2008.

" Rein buchungstechnisch steigen die Ausgaben auch durch die gesnderte 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 schmilern, nach einer Zahlung
von 4,3 Mrd. € im Vorjahr fiir 2009 eine Erstattung von 1,4 Mrd. € zu erwarten.
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Lohnanstieg im Vorjahr schldgt hier zu Buche, dass die Bundesregie-
rung 2008 den Riester-Faktor, der den Anstieg der Renten begrenzen
soll, fiir zwei Jahre aussetzte.

— Die aktive Arbeitsmarktpolitik wird ausgeweitet. So wurde die maxima-
le Bezugsdauer von Kurzarbeitergeld auf 18 Monate verldngert und die
bisher allein vom Arbeitgeber zu tragenden Sozialbeitrédge fiir die Aus-
fallzeit werden zu 50%, bei Teilnahme an Qualifizierungsmafnahmen
wihrend der Kurzarbeit zu 100% vom Staat iibernommen.

— Beim ALG II wird der Regelsatz fiir Kinder zwischen sechs und drei-
zehn Jahren befristet erhoht.

— Das Kindergeld wurde angehoben und im April 2009 ein einmaliger
Kinderbonus von 100 € je Kind ausgezahlt.

— Bereits am 1. Oktober 2008 stiegen das Wohngeld und die Ausbildungs-
beihilfen.

Dariiber hinaus werden aufgrund der Konjunkturprogramme die 6ffentli-
chen Investitionen und die Sachausgaben der Gebietskorperschaften wohl
kraftig steigen. Ferner diirften die Sachleistungen der GKV verstirkt zu-
nehmen, weil die Honorare fiir drztliche Leistungen und die Beitrdge zur
Krankenhausfinanzierung angehoben wurden. Schwer zu quantifizieren sind
die aus dem Finanzmarktstabilisierungsgesetz und dem 100 Mrd. €-Kredit-
und Biirgschaftsprogramm fiir Unternehmen resultierenden Haushaltsbelas-
tungen; wir haben in unserer Prognose 10 Mrd. € unterstellt.

Im kommenden Jahr diirften die Staatsausgaben nur um 1% zunehmen.
Zum Teil liegt dies daran, dass die ,,Abwrackpridmie* und der Kinderbonus
nur einmalig gezahlt werden. Allerdings unterstellen wir auch, dass aus den
MafBnahmen zur Stabilisierung des Finanzmarkts sowie dem Kredit- und
Biirgschaftsprogramm keine weiteren Belastungen resultieren. Kréftig stei-
gen werden hingegen wohl nochmals die 6ffentlichen Investitionen, die ar-
beitsmarktbedingten Aufwendungen und - aufgrund des deutlich zuneh-
menden Schuldenstands — die Zinsausgaben des Staates.

Die Staatseinnahmen diirften im Jahr 2009 um 1,7 % sinken. Besonders kraf-
tig diirfte der Riickgang des Steueraufkommens mit 3,0% ausfallen. Hier
schlagen beschlossenen Steuerentlastungen und die Wiedereinfithrung der
alten Pendlerpauschale zu Buche". AuBerdem diirften das Aufkommen der

" Das in der VGR ausgewiesene Steueraufkommen spiegelt dies nicht wider, da Erstattun-
gen 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 kassenméBig erst im
ersten und wohl auch im zweiten Vierteljahr 2009 anfallen.
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Tabelle 8

Ausgewihlte finanzwirtschaftliche Indikatoren1
1991 bis 2010; in % des nominalen BIP

Staatseinnahmen Staatsausgaben . . .
Finanzie- Zins-
darunter: : darunter: rungs- Steuer-
Insgesamt Steuern S(?Zliﬂ_ Insgesamt Zins- . Brut.t(?— saldo Quote?
beitrige :&sgaben mvestition

1991 434 22,0 168 46,3 2,7 2,6 2,9 12,2
1992 4.8 224 172 472 3,1 2,8 -2,5 14,1
1993 452 22,4 17,7 482 32 2,7 -3,0 14,3
1994 45,6 223 182 479 3.2 2,5 23 142
1995° 4.9 21,9 183 48,1 3,5 2,2 -3,2 15,9
19% 46,0 22,4 190 49,3 35 2,1 -33 15,5
1997 45,7 222 192 48,4 34 1,8 -2,6 15,3
1998 45,9 227 189 48,0 34 1,8 2,2 14,8
199 46,6 238 18,7 48,1 3,1 1.9 -1,5 13,2
2000° 46,4 242 183 47,6 3.2 1,8 -1,2 13,0
2001 4,7 22,6 182 47,6 3,1 1,7 -2,8 13,5
2002 4.4 223 182 48,1 2,9 1,7 -3,7 13,1
2003 4.5 223 183 48,5 3,0 1,6 -4,0 13,3
2004 43,3 21,8 179 47,1 2,8 1,4 -3,8 13,0
2005 43,5 22,0 17,7 46,8 2,8 1.4 -33 12,6
2006 43,8 229 172 453 2,8 1,4 -1,5 12,3
2007 4.0 23,8 165 442 2,8 1,5 -0,2 11,7
2008 438 238 164 439 2,8 1.5 -0,1 11,6
2009P 4.3 238 16,6 478 2,9 1,8 -3,5 12,2
2010P 43,6 233 164 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. — * Ohne 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. €). — PEigene Prognose.

Lohnsteuer aufgrund der riickldufigen Beschéftigung und das der gewinnab-
héngigen Steuern wegen kréftiger Gewinneinbuf3en sinken. Weitere Min-
dereinnahmen diirften aus den Verlusten der Banken resultieren”. Auch die
Einnahmen der Sozialversicherung diirften sinken (-1,2%). Zum einen ge-
hen die Bruttolohne und -gehélter zuriick. Zum anderen verringern sich die
Beitragssitze leicht. der Beitragssatz zur Arbeitslosenversicherung wurde z
u Jahresbeginn 2009 um 0,5%-Punkte gesenkt. Dies wurde zwar durch um
0,6%-Punkte hohere Beitrage zur GKV zunichst ausgeglichen, jedoch wird

“Alles in allem diirfte das Steueraufkommen — in kassenmiBiger Abgrenzung — um fast
40 Mrd. € oder 7% niedriger ausfallen als der Arbeitskreis Steuerschitzungen im November
prognostiziert hatte Dieser legte seinen Schitzungen geltendes Steuerrecht zugrunde. Daher
wurden die Erhohung des Kindergelds und das Konjunkturpaket I, die zum Zeitpunkt der
Steuerschétzung 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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diese Anhebung zur Jahresmitte 2009 wieder zuriickgenommen. Als Aus-
gleich iiberweist der Bund — zusitzlich zu den ohnehin geplanten Erhéhun-
gen 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 riickldufig sein. Das
Steueraufkommen wird voraussichtlich um 0,3% sinken. Dampfend wirkt,
neben der immer noch schwachen Konjunktur, dass ein groerer Teil der
Kranken- und Pflegeversicherungsbeitrdge als Sonderausgaben abgesetzt
werden darf und dass der Grundfreibetrag und Tarifeckwerte bei der Ein-
kommensteuer weiter angehoben werden. Auch die Einnahmen der Sozial-
versicherung diirften der Entwicklung der Bruttolohne und -gehélter fol-
gend geringfiigig hoher ausfallen.

Aus alledem resultiert, dass sich die Lage der 6ffentlichen Haushalte in die-
sem Jahr merklich verschlechtern diirfte. Wir erwarten ein Budgetdefizit
von 86 Mrd. €. Die Defizitquote wire mit 3,5% rund 1%-Punkt hoher als im
jingst verabschiedeten Stabilitdtsprogramm der Bundesregierung (BMF
2009b), dem noch ein Riickgang des realen BIP von 2% % zugrunde liegt
(BMWi 2009).

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 8). Die Defizitgrenze, die der EU-Vertrag und der Stabilitéts- und
Wachstumspakt fiir ,,normale“ Zeiten zugesteht, wiirde damit erheblich
iberschritten. Dabei bestehen betrdchtliche Haushaltsrisiken: Die Belastun-
gen durch die Finanzkrise lassen sich noch nicht verldsslich quantifizieren.
Zudem gehen wir von Status quo-Bedingungen aus. Eine nachtrégliche Fi-
nanzierung der bisher kreditdr finanzierten MaBnahmen zur Stabilisierung
von Konjunktur und Finanzmarkt durch hohere Abgaben oder eine sparsa-
mere Haushaltsfithrung ist ebenso wenig beriicksichtigt wie eventuelle zu-
sétzliche Konjunkturprogramme, die von einigen schon gefordert werden.

6. Zur Wirtschaftspolitik

Die Bundesrepublik befindet sich — wie dargelegt — in der tiefsten Rezession
ihrer Geschichte. Ausloser waren die schwerwiegenden Probleme, in die der
Finanzsektor in den Industrielindern nach dem Platzen der Immobilienbla-
se in den USA geraten ist. Diese verschirften sich seit Mitte Septem-
ber 2008 dramatisch. Seitdem kdmpft — ebenso wie alle anderen Lénder —
die deutsche Wirtschaftspolitik an zwei Fronten. Einerseits miissen sie den
Finanzsektor, andererseits die Konjunktur stabilisieren.
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In der Anfangsphase der Finanzkrise reagierte vor allem die Geldpolitik,
indem sie dem Bankensektor reichlich Liquiditdt bereitstellte. Ab Mitte

Schaubild 6

Zinsdifferenz zwischen gesicherten und ungesicherten Geldmarktpapieren
2007 bis 2009; Zinsen p.a. in %

Euribor (3 Monate)

w

Ty

Eurepo (3 Monate)
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Zinsdifferenz

2007 2008 2009
Eigene Berechnungen nach Angaben der EZB.

September 2008 drohten Solvenzprobleme, und Bundesregierung und Par-
lament ergriffen in rascher Folge — zum Teil international koordiniert — eine
Reihe von Mallnahmen zur Stabilisierung des Finanzmarkts. So sprach die
Bundesregierung eine Garantie fiir Spareinlagen aus, schniirte ein Ret-
tungspaket fiir den Immobilienfinanzierer Hypo Real Estate und beschloss
schlieflich Mitte Oktober das Finanzmarktstabilisierungsgesetz, das Hilfen
an den Finanzsektor in einem Volumen von 500 Mrd. € vorsieht.

Neben NotmafBnahmen bei einem drohenden Zusammenbruch systemisch
wichtiger Banken hat die Wirtschaftspolitik berechtigter Weise zwei Ziele
im Auge: Erstens will sie das Vertrauen der Banken untereinander wieder
herstellen, also den Interbankenmarkt, der im September 2008 praktisch
zum Erliegen kam, wieder in Gang setzen. Zweitens soll die Eigenkapital-
basis der Banken gestidrkt werden. Schmilzt ndmlich das Eigenkapital einer
Bank ab, droht nicht nur deren Insolvenz, sondern sie kann auch weniger
Kredite vergeben, da sie diese mit Eigenkapital hinterlegen muss. Zwar
konnten in Deutschland bisher Bankenpleiten vermieden werden, eine Sta-
bilisierung des Finanzmarkts wurde allerdings noch nicht erreicht. Der In-
terbankenmarkt konnte trotz staatlicher Garantien, fiir die das Finanz-
marktstabilisierungsgesetz einen Rahmen von 400 Mrd. € vorsieht, nicht
wieder voll funktionsfihig gemacht werden. Nach wie vor liegen die Zinsen
ungesicherte Geldmarktpapiere betriachtlich {iiber denen gesicherter
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(Schaubild 6). Zudem halten die Banken in erheblichem Umfang Liquiditit
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 Finanzmarktstabilisie-
rungsgesetz 80 Mrd. € zur Verfiigung stellt, wurden nicht einmal zu einem
Fiinftel in Anspruch genommen.

Zum Teil erkldren sich die geringen Erfolge dadurch, dass immer wieder
neue Informationen iiber Krisenfille an den nationalen und internationalen
Finanzmirkten bekannt werden, die fiir zusdtzlichen Bedarf an Wertberich-
tigungen sorgen. Dem kann die nationale Wirtschaftspolitik nur begrenzt
beikommen. Im Kern des Problems steht der Immobilienmarkt in den USA,
auf den die Bundesregierung naturgemif keinen Einfluss hat. Allerdings ist
die Wirkung des Finanzmarktstabilisierungsgesetzes wahrscheinlich auch
durch Konstruktionsméngel eingeschrinkt. Die Gemeinschaftsdiagnose
hatte im Herbst 2008 geraten, der Eigenkapitalstirkung Prioritit einzuréu-
men, etwa durch debt for equity swaps, durch die Glaubiger zu Eigentiimern
der Banken werden, zur Not auch durch staatliche Beteiligung (Projekt-
gruppe Gemeinschaftsdiagnose 2008: 48-41). Ziel miisse dabei sein, dem
System insgesamt zu helfen, nicht etwa einzelnen Banken. Im Gegenteil:
Hilfen nur an ,,schwache“ Banken verhinderten eine Marktbereinigung und
verzerrten den Wettbewerb.

Das Finanzmarktstabilisierungsgesetz basiert allerdings auf dem Prinzip der
Freiwilligkeit: Hilfen werden auf Antrag gewéhrt, und eine Bank wird sehr
genau iiberlegen, 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 verstiarkt wer-
den kann, diirfte ein wesentlicher Grund dafiir sein, dass bisher allenfalls die
Hilfte der im Gesetz vorgesehenen Mittel abgerufen wurde. Dabei ist ra-
sche Hilfe geboten, wie auch die Eile belegt, mit der das Gesetz beschlossen
wurde. Wahrscheinlich wire es giinstiger gewesen, dhnlich dem Vorgehen in
den USA nach einem vorgegebenen Schliissel Hilfen zwangsweise an einen
moglichst gro3en Kreis von Banken zu verteilen.

In jiingster Zeit wird diskutiert, das Eigenkapital der Banken dadurch zu
stirken, dass die problembelasteten Papiere in eine oder mehrere Bad
Banks ausgegliedert 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 Zu-
gang zum Interbankenmarkt haben und sich wieder auf das Neugeschéft
konzentrieren konnen. Die Bad Bank kann andererseits die ,,toxischen*
Papiere gemeinsam verwerten, was helfen konnte, die Verluste fiir den
Staat zu verringern (Paul 2009). Das Problem besteht in der Festlegung des
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Preises der toxischen Papiere. Wird er zu hoch angesetzt, werden die Ban-
ken subventioniert, und es entstehen betriachtliche Kosten fiir den Steuer-
zahler, ist er zu niedrig, werden die Banken nicht im erforderlichen Umfang
rekapitalisiert. Entschérft werden konnte 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 impliziert, 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 ge-
lingt, wird es schwer fallen, die Finanzkrise zu iiberwinden.

Bei der zweiten Aufgabe, der Stabilisierung der Realwirtschaft, kommt in
,normalen® Zeiten der Geldpolitik eine wichtige Aufgabe zu. Die Ent-
scheidungslags sind bei geldpolitischen MaBBnahmen kurz, und nicht zuletzt
deshalb erweisen sie sich im Allgemeinen bei der Stabilisierung der Kon-
junktur finanzpolitischen MafBnahmen {iiberlegen. Auch diesmal hat die
Geldpolitik reagiert. So hat die EZB ihren Leitzins seit Oktober 2008 um
275 Basispunkte gesenkt. Allerdings ist die geldpolitische Transmission
derzeit aufgrund der Probleme im Bankensektor gestort. Auch kann die
AulBenwirtschaft, anders als in fritheren Rezessionen, diesmal nicht zur
Stabilisierung beitragen, da alle Ldnder im Gleichschritt in die Krise gerie-
ten (Spilimbergo et al 2009: 2-3).

Generell stolen finanzpolitische MaBnahmen zur Stabilisierung der Real-
wirtschaft unter Okonomen auf zahlreiche Vorbehalte. MaBgeblich dafiir
sind nicht ideologische Uberlegungen, sondern wenig ermutigende Erfah-
rungen (IMF 2008: 165 Hemming et al. 2002). Die langfristigen Multiplika-
toren fiskalischer Maf3nahmen sind klein, wenn nicht sogar negativ. Kurz-
fristig geht man zwar bisweilen von hohen Multiplikatoren aus (Elmendorf
2009), jedoch ist ihre Schitzung problematisch (Barro 2009). Hinzu kom-
men lange Entscheidungs- und Umsetzungslags, verbunden mit der Gefahr,
dass solche Programme prozyklisch wirken. Diese Gefahr scheint indes
derzeit gering, da sich eine tiefe und wahrscheinlich auch ldnger anhaltende
Rezession abzeichnet. Da zudem zahlreiche Lédnder Konjunkturprogramme
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
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erstes Konjunkturpaket verabschiedet. Sein Volumen war mit 12 Mrd. €
zwar recht bescheiden. Zusammen mit den schon im Oktober 2008 be-
schlossenen Maflnahmen hoffte die Bundesregierung aber, damit Ausgaben
von Unternehmen, privaten Haushalten und Kommunen in einer Grofen-
ordnung von 50 Mrd. € anzustoB3en. Allerdings war die Finanzpolitik fiir das
Jahr 2009 zu diesem Zeitpunkt 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 Konjunk-
turpaket 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
Beitrdge zur Kranken- und Pflegeversicherung von der Steuer befreit wer-
den miissen. Alles in allem ergibt sich gegeniiber 2008 ein fiskalischer Im-
puls von 1,4% des BIP in diesem und 1,6% im kommenden Jahr. Die Fi-
nanzpolitik ist somit merklich expansiv ausgerichtet.

Sind die beschlossenen Maflnahmen allerdings geeignet, die Konjunktur zu
stabilisieren? Beziiglich der Gestaltung konjunkturpolitischer Maflnahmen
findet man zwei Sichtweisen. Der einen zufolge sollen sie zeitgerecht, ziel-
genau und zeitlich begrenzt wirken. Die Politik soll also kurzfristige Impulse
geben, die enden, sobald die Konjunktur sich wieder erholt hat. Damit wer-
den die offentlichen Haushalte nur zeitweise belastet. Das Problem dieses
Ansatzes ist aber, dass naturgeméf} unbekannt ist, wann sich die Konjunktur
wieder belebt. Moglicherweise endet eine heute beschlossene MaBBnahme,
bevor sich die Wirtschaft wieder erholt. Dann miissen neue Programme
aufgelegt werden, oder es droht gar ein neuerlicher Riickgang der Produk-
tion.

Ein alternatives Konzept stellt die konjunkturgerechte Wachstumspolitik
dar. Bei ihr sollen MaBnahmen zeitlich vorgezogen werden, die langfristig
wiinschenswert und ohnehin geplant sind, wie die Senkung der Belastung
der Arbeitnehmer mit Steuern und Sozialabgaben. Mit solchen MaBBnahmen
kann zwar eine dauerhafte Belastung der 6ffentlichen Haushalte einherge-
hen, doch wenn Mafinahmen eingefiihrt werden, die ohnehin in Kiirze an-
stehen, miissen diese lediglich vorfinanziert werden. Hinzu kommt eine
gewisse Selbstfinanzierung, wenn Projekte gewéhlt werden, die das Wachs-
tum fordern und dadurch kiinftig hohere Steuereinnahmen generieren. In-
sofern stellt der Ansatz den Versuch dar, einen kurzfristigen konjunkturel-
len Effekt ohne langfristige Reue zu erzielen (D6hrn, Schmidt 2008).

In den beiden Konjunkturpaketen findet man Elemente beider Konzepte.
Es gibt eine Vielzahl kurzfristig wirkender EinmalmaBnahmen: Die ,,Ab-
wrackpridmie®, der Kinderbonus, die zeitlich befristete Wiedereinfiihrung
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der degressiven Abschreibung. Im Grunde genommen muss man auch das
kommunale Investitionsprogramm in diese Kategorie zdhlen, da es nur we-
nige das Wachstum fordernde Investitionen enthilt, aber viele kurzfristige
MafBnahmen zur Stirkung der Nachfrage. Gemeinsam ist allen genannten
MafBnahmen, dass sie hdufig nur zu einem Vorziehen von Ausgaben fithren,
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 Investitionspro-
gramme moglicherweise zu Unrecht einen guten und Steuersenkungen ei-
nen schlechten Ruf. Dieser diirfte sich auf Simulationen mit 6konometri-
schen Modellen griinden, die in der Regel zeigen, dass staatliche Ausgaben-
programme schneller wirken als beispielsweise Abschreibungsvergiinstigun-
gen oder Steuersenkungen (Elmendorf, Furman 2008: 16). Dies ist jedoch
allein Folge des Simulationsdesigns: In den Modellrechnungen werden die
zusitzlichen Staatsausgaben in einem fixen Zeitraum wirksam, in der Praxis
jedoch richten sich die Wirkungen nach dem Stand der Projektplanung, der
Managementkapazitdt der offentlichen Vergabestellen und der Auftragsla-
ge der Wirtschaft und werden deshalb wohl erst mit deutlicher zeitlicher
Verzogerung wirksam. Vor diesem Hintergrund hétten nach unserer Ein-
schidtzung etwas weniger Investitionen und stattdessen kréftigere Steuer-
senkungen den Konjunkturprogrammen gut getan (Dohrn et al. 2008)".

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

Neben Ausgabenprogrammen und Steuersenkungen enthalten beide Kon-
junkturprogramme MafBnahmen, mit denen die Folgen der Rezession fiir
den Arbeitsmarkt 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 her-
abgesetzt, die Abwicklung vereinfacht. Aulerdem erhalten Unternehmen
die Sozialbeitrdge der Kurzarbeiter zur Hélfte oder, falls sie an Weiterbil-

' Dieser kann unter Umstinden lange nachwirken, wie die Erfahrung mit Verschrottungs-
pramien in Frankreich zeigen (Adda, Cooper 2000; INSEE 1997).

" Eine andere Auffassung vertreten Spilimbergo et al. (2009: 4), die aufgrund der zu erwar-
tenden Lange des Abschwungs den Nachteil von Ausgabenprogrammen, die langen Impleme-
tationszeiten, in der gegenwiértigen Situation fiir weniger gravierend halten.
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dungsmafBnahmen teilnehmen, sogar vollstdndig erstattet. Grundséitzlich ist
eine Forderung der Kurzarbeit in der jetzigen Situation positiv zu bewerten,
sofern sie zeitlich beschrinkt bleibt und sich nicht zu einer Dauersubventio-
nierung auswéchst. Die betroffenen Arbeitnehmer bleiben im Arbeitsver-
héltnis, im Fall von Arbeitslosigkeit erforderliche Aufwendungen zur Wie-
dereingliederung in den Arbeitsmarkt entfallen. Die Unternehmen konnen
ihr qualifiziertes Personal halten, und es entstehen keine Such- und Ausbil-
dungskosten, wenn bei einem Anspringen der Konjunktur der Bedarf an
Arbeitskréften steigt.

Kurzarbeit diirfte allerdings in erster Linie bei der Stammbelegschaft der
Unternehmen zur Anwendung kommen. Die Anpassung ihres Personal-
bestands erreichen die Unternehmen zunéchst vor allem iiber jene Bereiche
des Arbeitsmarkts, die in den vergangenen Jahren liberalisiert wurden: bei
der befristeten Beschiftigung und bei der Leiharbeit. Dass diese Gruppen
nun wahrscheinlich iiberdurchschnittlich von Arbeitslosigkeit betroffen sein
werden, mag jenen Auftrieb geben, die diese Liberalisierungen skeptisch
sehen. Allerdings hétten viele der Entlassenen ohne die Liberalisierungen
wahrscheinlich keinen Arbeitsplatz gefunden, die Folgen der Rezession fiir
den Arbeitsmarkt wiaren womoglich noch viel gravierender, gidbe es diese
Segmente nicht. Dann miisste die Anpassung vollstdndig bei den Stammbe-
legschaften erfolgen, und da hier die Flexibilitit geringer ist, wiichse die
Gefahr, dass einzelne Unternechmen den dadurch entstehenden Kosten-
druck nicht auffangen konnten und in Konkurs gingen. Dann gingen die
Arbeitsplédtze verloren unabhingig davon, wie stark sie durch das Gesetz
geschiitzt sind. Insofern wire es grundfalsch, auf den Anstieg der Arbeitslo-
sigkeit durch die Rezession mit einer wieder stirkeren Regulierung des
Arbeitsmarkts zu reagieren.

6.1 Expansive Finanzpolitik heute erfordert Schuldenbegrenzung morgen

Um die Rezession abzufedern, hat die Bundesregierung — wie erwédhnt —
zweil Konjunkturprogramme beschlossen und es treten weitere Regelungen
in Kraft, die die Konjunktur anregen diirften. Von diesen MaBnahmen geht
insgesamt ein fiskalischer Impuls von schédtzungsweise 33 Mrd. € (1,4 % des
BIP) in diesem und reichlich 38 Mrd. € (1,6%) im kommenden Jahr aus.
Konjunkturprogramme in dieser Grofenordnung hat es in Deutschland
bislang einmal gegeben, ndmlich 1967 mit 1,5% des BIP (Heilemann et al.
2003). Zusétzlich wird der Abschwung durch das Steuer- und Transfersys-
tem gemildert, wenn Haushaltsfehlbetrige aufgrund von Mindereinnahmen
bei Steuern und Sozialabgaben und aus den hoheren arbeitsmarktbedingten
Ausgaben ohne Ausgleich hingenommen werden.
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Diskretiondre MaBnahmen und automatische Stabilisatoren konnen den
konjunkturellen Einbruch aber nicht verhindern. So diirfte das Konjunktur-
paket IT — wie erwdhnt — den Riickgang in diesem Jahr um 0,5%-Punkte
dampfen, im kommenden Jahr um 0,3%-Punkte (Dohrn et al. 2009). Der
Fiskalmultiplikator liegt nach diesen Rechnungen bei 0,8. Er diirfte — au3er
durch ,Sickerverluste® aufgrund steigender Importe — auch deshalb nicht
groBer sein, weil das Programm mit einer relativ hohen Selbstfinanzierung
verbunden ist. Den Simulationen mit dem RWI-Konjunkturmodell zufolge
wird das Paket etwa zur Hilfte durch Mehreinnahmen und geringere ar-
beitsmarktbedingte 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 Abgaben der Arbeitnehmer, die durch das Paket ihren Ar-
beitsplatz behalten oder gar neu eingestellt werden sowie Einspraungen bei
den Sozialleistungen.

Im GroBien und Ganzen sind die von der Bundesregierung beschlossenen
Mafnahmen wie gezeigt positiv zu beurteilen aufgrund der positiven Pro-
duktivitatseffekte und Leistungsanreize (CBO 2008). Fiir die im Programm
vorgesehene Steigerung der Investitionsausgaben gilt dies nur einge-
schrankt. Es muss bezweifelt werden, ob SanierungsmaBnahmen bei Schu-
len, Hochschulen und anderen Bildungseinrichtungen — fiir die ein grofler
Teil des Konjunkturpakets II verwendet werden soll — tatséchlich mit nen-
nenswerten Produktivititseffekten verbunden sind. Infrastrukturprojekte,
die groflere Wachstumswirkungen haben, sind erfahrungsgemif erst nach
aufwendigen Planungen umzusetzen und eignen sich zur kurzfristigen Nach-
fragesteigerung kaum. Rasch umsetzbare ,,Schubladenprojekte®, bei denen
Planung und Ausschreibung bereits abgeschlossen sind, sind wohl nur in
geringem Umfang vorhanden®.

Schon allein dies wire ein Grund gewesen, Steuersenkungen ein hoheres
Gewicht zu geben. Hinzu kommt, dass trotz der Beschliisse zur Beschleuni-
gung der Vergabeverfahren die Zeit nicht unterschétzt werden darf, die
vergeht, bis Investitionsprogramme nachfragewirksam werden. Zudem ist
die Bauwirtschaft immer noch recht gut ausgelastet ist und sto3t hier und da
an Kapazititsgrenzen. Ein Teil der Mittel diirfte daher in Preissteigerungen
verpuffen.

So wenig offentliche Investitionen ihren guten Ruf als schnell wirkende
Konjunkturstimulanz verdienen, so wenig lassen sich die gegen Steuersen-
kungen aus konjunktureller Sicht vorgebrachten Bedenken nachvollziehen.

* Nach einer Umfrage der Wirtschaftswoche betrigt ihr Volumen rund 3 Mrd. €.
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Tabelle 9

Finanzwirtschaftliche Planungen der Bundesregierung

2007 bis 2012

2007 2008 2009 2010 2011 2012
Wachstum des realen BIP'
Stabilitdtsprogramm Dezember 2007 2,4 2 1% 1% 1%
Stabilitdtsprogramm Dezember 2008 25 1,7 02 1% 1% 1%
Stabilitdtsprogramm Januar 2009 25 13 2% 1w 1% 1%
Finanzierungssaldo2
Stabilitdtsprogramm Dezember 2007 0 -% 0 1) Y
Stabilitdtsprogramm Dezember 2008 0,2 0 -% -1% -1
Stabilitdtsprogramm Januar 2009 0,2 -01 3 -4 3 2%
Struktureller Finanzierungssaldo > *
Stabilitdtsprogramm Dezember 2007 0 - 0 0 %
Stabilitdtsprogramm Dezember 2008 03 - ¥ -1 Y%
Stabilitdtsprogramm Januar 2009 -1 2 -3 22
Schulden *
Stabilitdtsprogramm Dezember 2007
Stabilitdtsprogramm Dezember 2008 651 65 65 64 63 61%
Stabilitdtsprogramm Januar 2009 65,1 65% 68% 0% T1Y% T2V

Nach Angaben des Bundesministeriums fiir Finanzen. — ! Verdnderung gegeniiber
dem Vorjahr in %. —* In % des nominalen BIP. — > Um konjunkturelle Effekte
bereinigter Finanzierungssaldo

Die Nettoeinkommen steigen kurzfristig, und das Argument, dass die zu-
sdtzlich zur Verfiigung stehenden Mittel zu einem grof3en Teil gespart wiir-
den und damit die Nachfrage nicht ankurbeln, iiberzeugt wenig, wenn die
Steuersenkungen wie geschehen dauerhaft angelegt sind.

Die derzeit expansive Finanzpolitik ist allerdings mit einem kréftigen An-
stiegs des Haushaltsfehlbetrags verbunden. Die Defizitquote diirfte mit
3,5% in diesem und 4,7% im nédchsten Jahr erheblich hoher ausfallen als im
aktualisierten Stabilitdtsprogramm die Bundesregierung zugrunde gelegt.
Dort wird — basierend auf einer aus heutiger Sicht ,,optimistischen“ Progno-
se eines BIP-Riickgang um 2% % - 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 9). Bei der
Staatsschuldenquote ist ein Anstieg auf 70,5% des BIP im Jahr 2010
zugrunde gelegt (BMF 2009); womit auch hier der Referenzwert des Maast-
richter Vertrages deutlich iiberschritten wird.
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Der kriftige Anstieg der Staatsverschuldung kénnte dazu fiihren, dass die
Biirger befiirchten, dass die Steuerbelastung bald wieder steigt. Dadurch
wiirde sich die Effizienz der Konjunkturprogramme vermindern. Daher ist
zu begriilen, dass die Bundesregierung die Verabschiedung des zweiten
Konjunkturpakets mit dem Beschluss verkniipft hat, eine neue Verschul-
dungsregel (,,Schuldenbremse*) im Grundgesetz zu verankern. Die Erfah-
rungen zeigen namlich, dass die geltenden gesetzlichen Regeln die 6ffentli-
che Kreditaufnahme in der Vergangenheit nicht begrenzen konnten. Seit
Anfang der siebziger Jahre wurden die in Schwéchephasen aufgelaufenen
Haushaltsfehlbetrdge bei guter Konjunktur nicht wieder abgebaut. Der
Schuldenstand ist daher von Konjunkturzyklus zu Konjunkturzyklus gestie-
gen und lag 2008 bei gut 1,5 Bill. €. Dies hat den budgetiren Spielraum
merklich einengt.

Nach der neuen Verschuldungsregel ist vorgesehen, dass der Bund in kon-
junkturellen Normallagen seinen Haushalt hochstens zu 0,35% des BIP
durch Kredite finanzieren darf. Die Linderhaushalte sollten langfristig bei
normaler Konjunktur ausgeglichen sein. In Sondersituationen, wie Naturka-
tastrophen oder schweren Wirtschaftskrisen, konnen Ausnahmen durch
parlamentarischen Beschluss voriibergehend zugelassen werden; diese sol-
len dann aber mit Tilgungsauflagen verkniipft werden. Konjunkturbedingte
Defizite diirfen zwar hingenommen werden, jedoch soll durch ein Kontroll-
konto, fiir das Ausgleichspflicht besteht, sicher gestellt werden, die Ver-
schuldung tiber den Zyklus nicht steigt (BMF 2009b).

Die Schuldenschranke zielt in die richtige Richtung. Um das Vertrauen in
die Soliditdt der Staatsfinanzen dauerhaft zu stdrken, reichen die Neurege-
lungen aber nicht aus, denn die Ubergangszeit endet erst 2020. Ob bei An-
wendung der neuen Regeln notwendige Konsolidierungsma3nahmen
durchgefithrt werden, wird sich im Haushaltsvollzug erst zeigen miissen.
Erst wenn die erforderliche Konsolidierung nicht in die ferne Zukunft ver-
schoben wird, die Ubergangsfrist mithin verkiirzt und gleichzeitig verbind-
lich festgelegt wird, wie die nachtrégliche Finanzierung der konjunkturstabi-
lisierenden MaBBnahmen erfolgt, sind die notwendigen Voraussetzungen fiir
solide Staatsfinanzen geschaffen.

Angesichts des dramatischen Konjunktureinbruchs wird teilweise gefordert,
die Finanzpolitik noch expansiver auszurichten. Da der Impuls durch die
Finanzpolitik betrichtlich ist, sollte man deren Wirkungen jedoch abwarten,
zumal zusétzliche Programme Verbraucher und Unternehmen verunsichern
konnten. Zudem sind die Verwaltungen derzeit mit der Umsetzung der
beschlossenen Programme beschéftigt, was die Entscheidungs-, Umset-
zungs- und Wirkungsverzégerungen neuer Mafnahmen verldngern diirfte.
Damit ndhme die Gefahr zu, dass sie prozyklisch wirken. Zudem sind die
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Kosten einer Konjunkturankurbelung ,,um jeden Preis“ beachtlich. Die
offentliche Verschuldung wiirde noch stdrker zunehmen, und mittelfristig
wiren noch umfassendere Konsolidierungsmaf3nahmen erforderlich, die die
Wachstumsperspektiven beeintrichtigen wiirden. Zudem fiithren weitere
Staatsschulden tendenziell zu einem hoheren Zinsniveau und damit zu
schlechteren Finanzierungsbedingungen. Schlieflich konnten Konsumenten
und Investoren Steuererh6hungen antizipieren und deshalb ihre Ausgaben
einschrianken. Alles in allem wiirde die Effizienz fiskalpolitischer MafBnah-
men abnehmen, je grofziigiger man sie einsetzt.

Allerdings ist auch vor Uberreaktionen angesichts der steigenden Staatsver-
schuldung zu warnen. Es ist aus unserer Sicht nicht erforderlich, dass die
Staatsverschuldung absolut zuriickgeht, vielmehr sollte sie in Relation zur
Wirtschaftsleistung sinken, womit sie eher tragbar wiirde. Rein formal er-
gibt sich die langfristig zu erwartende Schuldenstandsquote einer Volkswirt-
schaft aus dem Verhiltnis der Nettoneuverschuldung (in Prozent des BIP)
zum Wachstum des nominalen BIP. Aus dieser Uberlegung leitet sich bei-
spielsweise die Defizitregel im Vertrag von Maastricht ab. Bei einem nomi-
nalen 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 trendméifBiges nominales BIP-Wachstum von 3% realisier-
bar (Dohrn et al. 2008). Gelidnge es, die trendmifBige Nettoneuverschuldung
auf 1% des BIP zu begrenzen, konnte man die Schuldenstandsquote auf
lange Sicht auf 33 % senken. Hielte man den in den Regeln zur Schulden-
bremse vorgesehenen Wert ein, wiirde die Schuldenstandsquote langfristig
sogar gegen 12% konvergieren.

6.2. Geldpolitik weiter im Zeichen der Stabilisierung der Finanzmiirkte

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 Real-
zinsen liegen nun nahe Null. Somit ist die Geldpolitik deutlich expansiv
ausgerichtet; es bestehen aber Zweifel, ob davon gegenwirtig die {iblichen
Wirkungen auf die Realwirtschaft ausgehen. Wie die z. T. beachtlichen Ri-
sikoaufschlige bei den Renditen von Unternehmensanleihen zeigen, ist zu
erwarten, dass die Zinssenkungen nicht vollstindig weitergegeben werden.
Auch haben die Banken ihre Kreditvergabe deutlich eingeschrinkt und
damit auf die Zinssenkung der EZB nicht auf iibliche Weise reagiert.
(Schaubild 7)

Immerhin diirfte die Zinssenkung zur weiteren Begrenzung der Finanz-
markt- und Bankenkrise beitragen, da der Geldmarktzins einen deutlichen
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Schaubild 7
Geldmengen- und Kreditentwicklung im Euro-Raum
1999 bis Februar 2009; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

14 14

Kredite der MFIs

Wachstumsrate in %
=

5 Geldmenge M3

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Eigene Berechnungen nach Angaben der EZB.

Einfluss auf die Féhigkeit der Banken hat, ihre Kapitalanforderungen zu
erfiillen (De Graeve et al. 2008). Allerdings kommen auf den Bankensektor
weitere Belastungen zu. Durch die sich verstirkende Rezession sind ein
Anstieg der Kreditausfélle und ein weiterer Verfall von Aktienkursen und
anderen Vermogenspreisen zu erwarten. Dies diirfte zu einem weiteren
Wertberichtigungsbedarf fithren, der die Eigenkapitalbasis der Banken
zusidtzlich schmélert. Daher ist fraglich, ob die bisherigen geldpolitischen
MafBnahmen ausreichen, um eine dauerhafte Stabilisierung des Bankensek-
tors zu erreichen.

Die Zinssenkungen scheinen mit dem Ziel der EZB vereinbar, die Preis-
niveaustabilitdt im Euro-Raum zu sichern, da die Inflationsraten in den
vergangenen Monaten deutlich zuriickgegangen sind und wegen der hohen
Outputliicke die Inflationsaussichten fiir den Euro-Raum fiirs erste ge-
dampft 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 Segmenten massiv einbre-
chenden Nachfrage und der daraus resultierenden deutlichen Unter-
auslastung der Kapazitidten nachgelassen haben.

Angesichts der sich stark ausweitenden Produktionsliicke wird vielmehr das
Risiko einer deflationdren Entwicklung im Euro-Raum zunehmend disku-
tiert. Solche Gefahren gehen jedoch nicht von jedem nur voriibergehenden
Riickgang des Preisniveaus aus. So ist zu erwarten, dass im Verlauf des Jah-

Vorldufige Fassung — Sendesperrfrist 23.3.2009 11:00 Uhr



78 RWI Konjunkturbericht 2009-1

res 2009 u.a. aufgrund des drastischen Riickgangs der Rohstoffpreise die
Teuerungsrate zeitweise negativ sein wird, was jedoch noch nicht als Defla-
tion zu bewerten ist. Problematisch wire das erst, wenn die Erwartung wei-
terer Preisriickgiinge entstiinde, auf die die Konsumenten reagierten, indem
sie vor allem grofere Anschaffungen in die Zukunft verschieben, um von
den dann niedrigeren Preisen zu profitieren. Entsprechend ginge die Kon-
sumnachfrage zuriick. Gleichzeitig sénken bei fallenden Preisen die Umséat-
ze der Unternehmen, wodurch es ihnen schwerer fiele, ihre Schulden frist-
gerecht zuriickzuzahlen. Sie wiirden daher verstarkt gezwungen sein, Kos-
ten einzusparen, was mit einem Abbau von Arbeitspldtzen einherginge.
Dies wiirde wiederum die gesamtwirtschaftliche Nachfrage weiter belasten.
Zudem stiege der Realwert der Schulden und damit der Verschuldungsgrad.

Wie grof3 das Deflationsrisiko ist, soll hier anhand eines Vergleichs der ak-
tuellen Situation im Euro-Raum mit Japan in den neunziger Jahren abge-
schétzt werden. In Japan war es nach dem Platzen einer Immobilien- und
Aktienpreisblase zu einem — wenn auch nur schwachen — Riickgang des
Preisniveaus iiber einen ldngeren Zeitraum gekommen. Fiir eine Abschét-
zung des Risikos einer Deflation ist neben der kurzfristigen Analyse der
Preisentwicklung auch eine mittel- bis langfristige Betrachtung notwendig.

Bei der kurzfristigen Betrachtung zeigen sich zunichst einige Parallelen.
Sowohl Japan in den neunziger Jahren als auch der Euro-Raum gegenwartig
sind von sinkenden Immobilienpreisen und einem starken Fall der Aktien-
kurse 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 Mona-
ten ist gegenwdrtig nicht zu rechnen. Zwar diirfte der Riickgang der Preise
an den Rohstoffmirkten den privaten Konsum stiitzen, allerdings ist zu
erwarten, dass dies durch mangelnde Exportnachfrage und den fortgesetz-
ten Anstieg der Arbeitslosigkeit iiberkompensiert wird. Damit ergidbe sich
im Euro-Raum wie auch in Japan in den neunziger Jahren ein schwacher
privater Konsum, von dem weitere dimpfende Effekte auf die Preise ausge-
hen.

Allerdings ist eine Deflation — wie zuvor gesagt —insbesondere dadurch ge-
kennzeichnet, dass sich eine Erwartung fallender Preise herausbildet. Dies
sollte in einem Riickgang der monetidren Aggregate zum Ausdruck kom-
men. Wie Schaubild 8 zeigt war die reale Geldmengenzunahme bereits vor
Ausbruch der Asienkrise 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 monetiren Entwicklung als sehr unwahrscheinlich.
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Schaubild 8

Vergleich der aktuellen Entwicklung im Euro-Raum
mit der Deflationsphase in Japan

Verdnderung in %
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Eigene Berechnungen nach Angaben der EZB und von Feri.

Im Gegenteil, aufgrund der relativ langen Wirkungsverzogerungen der
Geldpolitik besteht auf mittlere bis lingere Sicht eher das Risiko, dass es bei
einer konjunkturellen Erholung zu einem erneut kriftigen Anstieg der Prei-
se kommen wird. Inzwischen besteht weitreichend Einigkeit unter Okono-
men dariiber, dass die zu lange aufrechterhaltene expansive Geldpolitik
insbesondere der US-amerikanischen Notenbank nach der Rezession von
2001 wesentlich zu der Preisblase an den amerikanischen Immobilienmérk-
ten beigetragen hat (Taylor 2008). Daher ist die Gefahr nicht von der Hand
zu weisen, dass es im ndchsten Aufschwung bei Giiter- und/oder Vermo-
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genspreisen erneut zu einer Ubertreibung kommt, wenn die Zentralbanken
nicht rechtzeitig umsteuern. Zudem ist die Befiirchtung zu horen, dass der
politische Druck auf die Notenbanken deutlich zunehmen konnte, die
enorm angestiegenen Offentlichen Schuldenstdnde durch eine expansive
Geldpolitik und damit hohere Inflation abzubauen (ECB Observer 2003).

In den kommenden Monaten wird die EZB aber die kurzfristigen Risiken,
die von einem stabilen Banken- und Finanzsektor ausgehen, hoher gewich-
ten als die mittelfristigen Risiken einer deutlichen Beschleunigung der Infla-
tion. Angesichts der Rezession in vielen Landern des Euro-Raums ist von
der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage kurzfristig nicht mit einem zuneh-
menden Inflationsdruck zu rechnen. Es ist daher zu erwarten, dass die EZB
ihren Leitzins weiter auf 1% senken und dann bis zum Ende des Prognose-
zeitraums auf diesem Niveau belassen wird. Weitere Senkungen diirfte sie
nur vornehmen, falls sich die Bankenkrise noch einmal verschirfen sollte,
was in unserer Prognose nicht unterstellt wird.
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