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w Trends 2/2009

In der Tiefebene—
| W-Konjunktur prognose Friihjahr 2009

Arbeitsgruppe Konjunktur*, Mai 2009

Die Weltwirtschaft befindet sich in der schwersten Rezession seit 60 Jahren. Uber
einen Einbruch der Auslandsnachfrage und der Exporttatigkeit hat die Krise auf
Deutschland Ubergegriffen. Das reale Bruttoinlandsprodukt wird in Deutschland in
diesem Jahr um gut 4 ¥2 Prozent sinken, im Jahr 2010 wird es um ¥z Prozent zulegen.
Damit dirfte die Talsohle im Laufe dieses Jahres erreicht, aber nicht durchschritten
werden. Der AulRenhandel — die Exporte werden 2009 um 17 Prozent und die Importe
um 11 Prozent einbrechen — wird in diesem Jahr etwa drei Viertel des Wachstums-
einbruchs verursachen. Im kommenden Jahr wird der AulRenbeitrag die Konjunktur
wieder in geringem Ausmall stiitzen. Die Rezession wird sich auch negativ auf den
deutschen Arbeitsmarkt auswirken. Die Erwerbstdtigkeit wird in diesem und im
nachsten Jahr um jeweils knapp 1% Prozent zuriickgehen, und die Anzahl der
Arbeitsosen wird im Jahr 2009 auf 3,75 Millionen und im Jahr 2010 auf 4,3 Millio-
nen ansteigen. Sinkende Einnahmen und steigende Ausgaben werden das Staatsdefi-
zit in diesem Jahr auf rund 3 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt anstei-
gen lassen. Im Jahr 2010 durfte der Fehlbetrag bei 5 Prozent des Bruttoinlands-
produkts liegen.

Ursachenanalyse zur Weltwirtschaftskrise

Die deutsche Wirtschaft befindet sich in der grofdten Wirtschaftskrise seit dem Zweiten
Weltkrieg. Die anfangliche Finanzmarktkrise hat bereits auf die Realwirtschaft Ubergegrif-
fen und alle groRen Weltregionen erfasst. Uber den wegbrechenden AuRenhandel wird die
export- und industrieorientierte Wirtschaft in Deutschland offensichtlich stérker getroffen
als die meisten fortgeschrittenen Volkswirtschaften.

Ein Blick auf die letzten drel Konjunkturzyklen anhand der Auftragseingdnge macht den
Ernst der Lage deutlich (Abbildung 1). Bis zum August 2008 war die Entwicklung der Be-
stellungen aus dem Inland und aus dem Ausland im Vergleich mit den Abschwiingen im
Jahr 1992 und zu Beginn dieses Jahrzehnts wenig aufféllig. Die Rickgange schienen sogar
leicht schwécher zu sein als damals. Dem zugrunde liegenden Investitionszyklus schien die
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Luft auszugehen. Mit der Insolvenz der Investmentbank Lehman Brothers Mitte September
2008 énderte sich nicht nur die Lage im globalen Finanzsystem grundlegend, sondern of-
fensichtlich auch in der Realwirtschaft. Das Misstrauen in den Weltfinanzmaérkten explo-
dierte, und Uber die Dominoeffekte verketteter Bankbilanzen wurde die Systemkrise viru-
lent. Gleichzeitig fuhrte das Austrocknen elementarer Mérkte fir die Unternehmensfinan-
zierung zu einer Schockstarre bei den im internationalen Wettbewerb stehenden Industrie-
unternehmen. Vergebene Auftrage wurden in nennenswertem Umfang storniert und neue
Auftrage nur noch sehr zurtickhaltend erteilt.

Abbildung 1

Auftragseingange im Zyklenvergleich
Preis- und saisonbereinigte Auftragseingange der Industrie in den Konjunkturabschwiingen 1992,
2001 und 2008, jeweils erster Monat des Abschwungs = 100
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Die Qualitdt und die Dimension der Krise lassen im Wesentlichen zwel Interpretationen als
plausibel erscheinen (Huther, 2009):

e Die gegenwértige Weltwirtschaftskrise ist einerseits a's eine Folge systemischer Erup-
tionen an den internationalen Finanzmérkten zu erkléren. In diesem Fall muss die Ge-
nesung letztlich aus dem Finanzsektor kommen. Ohne eine Besserung an dieser Stelle
im Sinn einer Uberwindung der Misstrauenskrise wird eine nachhaltige Belebung von
Konjunktur und Wachstum nicht gelingen.
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e Die schwere wirtschaftliche Lage kann andererseits als eine Uberinvestitionskrise in-
folge eines Uberzogenen Kapitalaufbaus und einer dahinterstehenden nicht haltbaren
Kreditexpansion verstanden werden. In diesem Fall wirde eine mittelfristig tragféhige
Genesung eine Redimensionierung weltwirtschaftlicher Kapazitéten erfordern. Dies
waére ohne tiefgreifende Anpassungen und eine langere Stagnation nicht zu erreichen.

Der zweite Deutungsansatz erfasst die Weltkrise als starker systemgetriebene Fehlentwick-
lung, die friher oder spéter in umfassende Anpassungsnotwendigkeiten minden musste. In
der Tat hat sich im Zeitraum 2002 bis 2008 das globale Investitionsvolumen auf 14.000
Milliarden US-Dollar verdoppelt (Gromling, 2008). Allerdings hat sich diese Entwicklung
Zu einem grofRen Teil aus dem Konvergenzprozess und der Investitionsdynamik in den
Entwicklungs- und Schwellenldndern ergeben. Auch in einigen fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften — wie etwa in Deutschland — hatte sich in diesem Zeitraum eine Uber lange
Zeit dominierende Investitionstragheit mehr und mehr verfliichtigt. Gegen die Uberinvesti-
tionsthese spricht zudem die Tatsache, dass die dafr notwendige Kreditexpansion im Lau-
fe dieses Jahrzehnts nicht in den Schwellenlandern stattgefunden hat, sondern vor allem in
den Industrieléndern. Auch tragt nicht der Hinwels auf die seit Anfang der 1980er-Jahre zu
beobachtende starkere Dynamik der Kreditvolumina. Dies war zunéchst eine Folge der Li-
beralisierung des internationalen Kapitalverkehrs zu Beginn der 1980er-Jahre, der seiner-
zeit einsetzenden Deregulierung der Finanzmérkte und der Internationalisierung der Ban-
kensysteme. Die Fehlsteuerung der Kreditwirtschaft ergab sich in diesem Jahrzehnt unter
den Bedingungen einer sehr laxen Geldpoalitik, die vor allem in den Industrielandern zu e -
ner anhaltend guinstigen Relation von realwirtschaftlicher Dynamik und Zinsen fihrte.

Vor dem Hintergrund dieser Hinweise spricht mehr fir die erste Interpretation, die Wirt-
schaftskrise als eine Folge der Finanzkrise zu sehen. Daraus folgt, dass der Schwerpunkt
wirtschaftspolitischer Bemihungen sich auf die Genesung des Finanzsektors richten muss.
Die konjunkturpolitischen Aktionen sind zwar angesichts der Implosion der gesamtwirt-
schaftlichen Nachfrage gut begrindbar, doch werden sie allenfals zur Milderung der
schweren Rezession beitragen konnen. Die Ablehnung der Uberinvestitionsthese begriindet
zugleich besondere Skepsis gegentiber jenen Thesen, die eine Neupositionierung der deut-
schen Volkswirtschaft im Strukturwandel fordern und daraus zugleich den Bedarf an staat-
lichen Eingriffen in verschiedenen Branchen ableiten.

Finanzmarkte im Reparatur modus
Rezessionen, die mit einer Finanzkrise einhergehen, sind schwer, und die Erholung dauert
eher langer (IMF, 2009c, Kap. 3). Allerdings kann die Wirtschaftspolitik den Prozess nen-
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nenswert unterstitzen. In der Tat ist es den Regierungen und den Zentralbanken gelungen,
nunmehr die Panik, jedoch noch nicht die Anspannung, die mit der Insolvenz der Invest-
mentbank Lehman Brothers eingesetzt hat, aus den Geldmaérkten zu nehmen.

Am deutschen Aktienmarkt — gemessen am DAX — zeigt sich seit Mitte Méarz dieses Jahres
eine Aufwértstendenz, und der Volatilitdtsindex VDax-New fallt. Da sich die Krise beson-
ders auf den Geldméarkten austobt, ist die Entwicklung dort besonders wichtig: Die Spanne
zwischen dem Euribor-3-Monatszinssatz fur unbesicherte Interbankenkredite und dem
Eurepo-3-Monatszinssatz fur besicherte Interbankenkredite ist deutlich gefallen. Diese
Spanne war nach der Insolvenz der Investmentbank Lehman Brothers auf tber 180 Basis-
punkte gestiegen. Nun hat die Spanne wieder das Niveau der Zeit vor dieser Insolvenz er-
reicht, ist aber noch weit von dem Niveau der Zeit vor der Krise entfernt (Abbildung 2).
Das gleiche Bild ergibt sich, wenn die Nutzung des Diskontfensters bel der Européischen
Zentrabank (EZB) durch die Banken betrachtet wird. In der Spitze haben Banken diese
ungunstige Anlageform in einem Umfang von Gber 300 Milliarden Euro genutzt. Mitte Ap-
ril waren es ,nur noch 20 Milliarden Euro.

Abbildung 2

Sicher heitsaufschlage am I nter bankenmar kt
Spanne zwischen dem Euribor-3-Monatszins fir unbesicherte Kredite und dem Eurepo-3-
Monatszins fir besicherte Kredite am Interbankenmarkt in Basispunkten
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Einige Banken, besonders Goldman Sachs und die Bank of America, haben vergleichswei-
se gute Ertragszahlen vorgelegt. Allerdings darf man fir Prognosezwecke nicht nur auf die
Zahlen unterm Strich schauen, sondern muss die Quartalszahlen auch strukturell wirdigen.
Beunruhigend ist demnach, dass die Bank of Americaihre Riuckstellung fir Kreditausfalle
gegenuiber dem Vorjahresquartal verdoppelt hat. Das ist kein spezielles Merkmal dieser
Bank. Die gleiche Feststellung gilt ebenfalls fur die Citigroup und JP Morgan, die insge-
samt die entsprechenden Ruickstellungen von 16 Milliarden auf 32 Milliarden US-Dollar
verdoppelt haben. Ferner ist zu berticksichtigen, dass einige Banken zurzeit auch deshalb
»Gewinne’ machen, weil auf der Passivseite der Bilanz die Fair-Vaue-Methode angewandt
wird und Forderungen gegentiber den Banken an Wert verloren haben. Diese ,, Gewinnge*
sind nattrlich kein Kennzeichen einer Verbesserung der Geschéftssituation. Schliefdlich
sind die Bilanzzahlen wegen der zusétzlich gewdhrten Flexibilitét bei Bewertungen eher
undurchsichtiger geworden.

Beunruhigend ist zudem, dass der International Monetary Fund (IMF) seine Schétzungen
vom Oktober 2008 fir die zu erwartenden Wertberichtigungen auf Kredite und Wertpapie-
re in den USA von 1.405 Milliarden auf 2.712 Milliarden US-Dollar nach oben revidiert
hat (IMF, 2009c). Der IMF gibt nun auch Schétzungen fur Wertberichtigungen fur Kredite
und Wertpapiere in Europa und Asien an. Weltweit prognostiziert er jetzt Wertberichtigun-
gen in Hohe von 4.054 Milliarden US-Dollar. Dies ist eine gewaltige Summe. Im Ver-
gleich zu der Bilanz der Banken von insgesamt knapp 96.000 Milliarden US-Dollar (Stand
2007) scheint dieser Betrag jedoch nicht bedrohlich. Esist aber zu beachten, dass die Ban-
ken einen erheblichen Hebel betédtigen. Im Vergleich zu Unternehmen des realwirtschaftli-
chen Sektors kdnnen sie wenig Eigenkapital einsetzen. Unterstellt man beispielsweise eine
Eigenkapitalquote von 8 Prozent, dann hétten Banken im Jahr 2007 lediglich 7.700 Milli-
arden US-Dollar Eigenkapital gehabt. Wenn man berticksichtigt, dass viele Banken eine
Kernkapitalquote (bezogen auf die ungewichteten Aktiva) von deutlich unter 4 Prozent
aufweisen, dann wird deutlich, dass die Solvenz des Bankensystems strapaziert ist. Der
IMF schétzt, dass die Banken in den USA, im Euroraum und im Vereinigten Konigreich
zusétzliches Eigenkapital in Hohe von 775 Milliarden US-Dollar bendtigen, wenn sie ihre
Eigenkapital quote bezogen auf ungewichtete Aktiva auf 4 Prozent erhohen wollen. Fir ei-
ne Eigenkapitalquote von knapp 6 Prozent waren 1.475 Milliarden US-Dollar nétig. Ge-
mal3 der Aufstellung von Bloomberg haben Banken seit Beginn der Finanzkrise immerhin
854 Milliarden US-Dollar Eigenkapital aufnehmen kdnnen. Nimmt man diese Zahl zum
Mal3stab, dann missen die Banken das Gleiche noch einmal leisten. Ob diese Reparaturar-
beit weiter gelingt, hangt vor allem davon ab, wie sich die Politik positioniert. Wenn sie
darauf pocht, den Banken strenge Auflagen zu machen, und wenn sie darauf besteht, dass
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der Steuerzahler von der Gesundung der Banken profitiert, da er sie garantiert, dann unter-
grabt dies die Chancen fir eine Reparatur der Banken mit privaten Mitteln.

Besonders fur westeuropaische Banken ergibt sich ein weiteres nennenswertes Risiko
durch ihr Exposure gegentiber den Schwellenlandern Osteuropas (IMF, 2009c). Dasich die
Weltwirtschaftskrise auf diese Volkswirtschaften Ubertrégt, ergeben sich Risiken fur die
Banken dieser Lander. In einigen Schwellenlandern wuchsen in den letzten Jahren die Kre-
ditvolumen — von einem relativ niedrigen Niveau — ziemlich schnell. Dabel wurde diese
Kreditexpansion zum nennenswerten Teill am internationalen Interbankenmarkt refinan-
zZiert. Dieser Markt ist jedoch massiv gestort, sodass Refinanzierungen fraglich werden und
Glaubiger in Not geraten kénnen. Ferner ist zu beachten, dass der Bankensektor der Lander
Osteuropas von auslandischen Banken dominiert wird. Die Mutterbanken, die grofdtenteils
in Westeuropa ansassig sind, haben dementsprechend auch Uber diesen Kanal ein nen-
nenswertes Exposure gegentiber den Risiken in diesen Landern.

Abbildung 3

Bruttoneuver schuldung im Euroraum
Staatliche kurz- und langfristige Neuverschuldung in Millionen Euro, gleitende 3-Monats-
durchschnitte
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Eine Herausforderung, mit der die Finanzmérkte bisher gut umgehen kénnen, ist die Ab-
sorption von Wertpapieren. Gemal3 der Kapitalmarktstatistik der EZB hat sich die Brutto-
neuverschuldung, also das Emissionsvolumen der Eurolander, nach Ausbruch der Finanz-
marktkrise stark erhoht. Von Dezember 2007 bis Dezember 2008 hat sie auf Basis gleiten-

6
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der 3-Monatsdurchschnitte von gut 100 Milliarden Euro auf 230 Milliarden Euro zuge-
nommen (Abbildung 3). Dabel ist die Zunahme in Deutschland sehr moderat und liegt nur
knapp 17 Prozent Uber dem Vorjahresniveau. Anders ist dies beispielsweise in Frankreich,
dem zweiten grof3en Land in der Eurozone. Hier betragt die Zunahme 136 Prozent. Spit-
zenreiter unter den traditionellen Euro-12-Landern sind die Niederlande mit einem Zu-
wachs von 360 Prozent. Die neuen Eurostaaten Malta, Slowakische Republik, Slowenien
und Zypern stellen nur rund 1 Prozent des Emissionsvolumens, und sie werden deshalb
hier vernachlassigt, um eine zeitliche Konsistenz der betrachteten Lander herzustellen. Un-
geachtet dessen stehen auch sie vor grof3en Herausforderungen. So hat sich zum Beispiel
das Emissionsvolumen der Slowakischen Republik verneunfacht.

Abbildung 4

Kurzfristige Bruttoneuver schuldung im Euroraum
Staatliche kurzfristige Neuverschuldung in Millionen Euro, gleitende 3-Monatsdurchschnitte
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Nicht nur das Volumen, auch die Struktur der Emissionen unterscheidet sich stark in den
einzelnen Eurolandern. In vielen Landern hat vor allem die kurzfristige Verschuldung stark
zugenommen (Abbildung 4). Das Emissionsvolumen staatlicher Schuldtitel mit Laufzeiten
von bis zu einem Jahr hat sich im Zeitraum Dezember 2007 bis Dezember 2008 von knapp
64 auf knapp 159 Milliarden Euro erhoht. Besonders Frankreich nutzt dieses Instrument
verstarkt und stellt am aktuellen Rand knapp 38 Prozent der kurzfristigen staatlichen Neu-
emissionen. Demgegentber nutzten die 6ffentlichen Haushalte in Deutschland kurzfristige
Titel vor der Finanzmarktkrise nur in wesentlich geringerem Umfang, und auch der An-
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stieg ist vergleichsweise gering. Bei steigenden Zinsen werden die Haushaltsspielraume im
Euroraum deutlich enger. Denn bei kurzfristigen Krediten werden regelméf3ige Prolongati-
onen notwendig, die dann mit héheren Zinssdtzen zu bedienen sind. In Deutschland ist die-
ses Risiko jedoch vergleichswel se schwach ausgepragt.

Abbildung 5

Kreditmarktvolumen im Euroraum
Wachstum des Emissionsvolumens gegenuiber Januar 1990 in Prozent (linke Skala) und Anteil der
staatlichen Emissionen am gesamten Kreditmarktvolumen in Prozent (rechte Skala)
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Der Antell der 6ffentlichen Hand an den gesamten Emissionen hat sich seit Ausbruch der
Finanzmarktkrise nahezu verdoppelt. Trotz der deutlich gestiegenen staatlichen Bruttoneu-
verschuldung liegt er mit rund 15 bis 16 Prozent aber noch weit unter dem Niveau der
1990er-Jahre (Abbildung 5). Denn seit 1990 hat sich das gesamte Emissionsvolumen im
Euroraum nahezu verneunfacht. Diese grofere Marktnahe der Finanzierung auch bei Un-
ternehmen — dabel wurden teilweise traditionelle Bankkredite substituiert — ist durch die
Finanzmarktkrise bisher nicht beschadigt. Eine Verdrangung der privaten marktnahen Fi-
nanzierung der Wirtschaft durch das hohere staatliche Emissionsvolumen ist bisher nicht
zu befurchten: Im Januar 2009 verzeichnete die EZB-Statistik Uber den Bruttoabsatz von
langfristigen Schuldverschreibungen auf Euro lautend von Nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften einen Rekordwert von 18,6 Milliarden Euro. Die Wachstumsrate gegeniiber dem
Vorjahresmonat des Umlaufs dieser Wertpapiere betrug im Januar dieses Jahres 5,6 Pro-
zent und im Februar 7,8 Prozent. Sie lag damit deutlich Gber dem Durchschnitt der Jahre
2005 bis 2008 von 3,1 Prozent. Bel den kurz- und langfristigen Schuldverschreibungen von
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Nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften betrug die Wachstumsrate 4,2 beziehungsweise
5,0 Prozent, wahrend sie sich in den Jahren 2005 bis 2008 auf durchschnittlich 3,6 Prozent
belief.

Gegen die Beflrchtung, dass private Akteure wegen des hohen Emissionsvolumens staatli-
cher Wertpapiere substanzielle Schwierigkeiten bei der Ausgabe ihrer Wertpapiere haben
konnten, spricht bisher auch die Entwicklung am Pfandbriefmarkt. Der Umlauf der as In-
haberschul dverschreibungen emittierten Hypothekenpfandbriefe wéchst seit Mitte 2008 mit
relativ hohen Wachstumsraten. Im Januar und Februar 2009 betrug die Wachstumsrate ge-
gentiber dem Vorjahresmonat 9,1 Prozent und 7,8 Prozent. Dies ist al's besonders positiv zu
bewerten: Erstens, weil Pfandbriefe verbriefte Hypothekenkredite sind — wenngleich nicht
mit den Konstruktionsfehlern der betroffenen strukturierten Produkte — und dementspre-
chend eine Ansteckung hétte drohen konnen. Zweitens, well sie wie staatliche Wertpapiere
vergleichswel se risikoarme Anlageformen darstellen.

Die EZB hat durch mehrere Zinsschritte giinstige Finanzierungsbedingungen geschaffen.
An dieser Niedrigzinspolitik wird sich auch mittelfristig nichts éndern: Obwohl die EZB
massiv in das Finanzsystem eingreift und sich ihre Bilanz deutlich verlangert hat, verrin-
gerte sich das Geldmengenwachstum (M1 und M3) eher. AuRerdem gehen weder vom Ol-
preis noch von der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage Inflationsgefahren aus. Die Leitzin-
sen werden im Laufe des Jahres auf 1 Prozent oder darunter sinken. Diese Niedrigzinspoli-
tik verbessert die Finanzierungsbedingungen. Allerdings profitiert Uber die Zinsstruktur-
kurve von diesen besseren Finanzierungsbedingungen hauptsachlich der Finanzsektor.
Weithin geht man nur mittelfristig von so niedrigen Zinsen aus, sodass die langfristigen
Zinsen, die von den erwarteten kurzfristigen Zinsen beeinflusst werden, nicht in gleicher
Weise sinken werden wie die kurzfristigen. Auf3erdem bleiben die Risikopramien langer
hoch, sodass allenfalls die relativ risikofreien Kredite von den Zinssenkungen profitieren
werden. Dementsprechend werden die Leitzinssenkungen nur teilweise bei den realwirt-
schaftlichen Glaubigern ankommen: Wahrend der Leitzins im Euroraum zurzeit um
300 Basispunkte niedriger ist als zu Beginn des Jahres 2008, sind die Zinsen fur Kredite in
Deutschland an Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften mit einer anfanglichen Laufzeit von
Uber funf Jahren nur um rund 50 Basispunkte niedriger. Zwar werden moéglicherweise im
Zeitablauf die Zinsen fur lang- und mittelfristige Kredite an den realwirtschaftlichen Sektor
noch etwas falen. Die Leitzinssenkungen werden jedoch nicht in vollem Umfang weiter-
gegeben werden.
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Trotz der temporar geringen Inflationsgefahr darf man die Herausforderung, die sich aus
der Bilanzverlangerung bei der EZB ergibt, nicht unterschétzen. Nur in der aktuellen ange-
gpannten Situation bleibt sie ohne Wirkung auf die Inflation. Wenn sich der Finanzmarkt
substanziell erholt hat, muss die Zentralbank die Bilanzverlangerung wieder zurticknehmen
und wird dabei vor einer grof3en politischen Herausforderung stehen. Wenn die Zentral-
bank dem Druck der Politik, bei einer wirtschaftlichen Erholung auf Zinserhohungen zu
verzichten, nachgibt, dann besteht die nennenswerte Gefahr einer hoheren und volatileren
Inflationsrate, die auch zu hoheren und volatileren Nominalzinsen fhrt.

Die Akteure des Finanzsektors werden noch mindestens bis in das néchste Jahr hinein mit
der Neuausrichtung ihrer Geschaftsmodelle beschéftigt sein, sodass man aus diesem Sektor
keine positiven Impulse fir die gesamtwirtschaftliche Entwicklung erwarten kann.

Weltwirtschaft in der Rezession

Es hat sich bereits im Herbst 2008 angedeutet, dass die internationale Krise nicht kurzfris-
tig Uberwunden werden kann. In der Folge zeigten sich im vierten Quartal des vergangenen
Jahres in einigen Landern teils sehr starke Einbriiche des realen Bruttoinlandsprodukts
(BIP). Die Krise hat damit langst die USA verlassen und ist nun auf alle bedeutenden In-
dustrielander Ubergeschwappt. Weltweit versuchen die wirtschaftspolitischen Akteure,
durch expansive Mal3nahmen der Geld- und Fiskalpolitik der Krise entgegenzusteuern.
Viele Malinahmen der staatlichen Konjunkturprogramme werden sowohl im Jahr 2009 as
auch im Jahr 2010 wirken, weshalb keine genaue Trennschérfe gegeben ist. Zudem ist es
maoglich, dass noch weitere konjunkturpolitische Mal3nahmen beschlossen werden. Bisher
erreichen die reinen konjunkturpolitischen Mal3nahmen durch Steuersenkungen oder zu-
sétzliche Staatsausgaben (Sahal/\Weizsécker, 2009) — das heildt ohne Mal3nahmen wie staat-
liche Kreditzugestandnisse oder Rettungsfonds — allein im Jahr 2009 in den USA 220 Mil-
liarden Euro (2 Prozent des BIP), in China Uber 230 Milliarden Euro (7,1 Prozent des BIP)
und in Europa 115 Milliarden Euro (0,9 Prozent des BIP). Insgesamt wird der Umfang der
finanzpolitischen Mal3nahmen global auf etwa 1,1 bis 1,5 Billionen Euro geschétzt, was in
etwa 3 bis 4 Prozent der globalen Wirtschafts eistung entspricht (Broyer et a., 2009).

Trotz der gigantischen Rettungspakete wird die weltwirtschaftliche Entwicklung in diesem
Jahr um etwa 1 Prozent schrumpfen. Nach Aussage des IMF wére dies der stérkste
Schrumpfungsprozess seit Ende des Zweiten Weltkrieges (IMF, 2009a; 2009b). Der Welt-
handel wird in diesem Jahr real um etwa 10 Prozent schrumpfen. Der weitere Ausblick bis
in das Jahr 2010 wird vor alem davon abhangen, inwieweit die geld- und fiskal politischen
Mal3nahmen greifen werden und in welchem Tempo der Gesundungs- und Bereinigungs-
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prozess am Finanzmarkt voranschreitet. Der IMF verweist darauf, dass die Tatsache, dass
der konjunkturelle Abschwung synchron erfolgt und mit einer Finanzkrise verbunden ist,
auf eine langere Durststrecke hindeutet (IMF, 2009c). Erste positive Nachrichten — wie
zum Beispiel die Entwicklung des US-Einkaufsmanagerindexes — deuten derzeit darauf
hin, dass sich die Krise weiterhin stabilisiert und daher nicht mit einem zusétzlichen Ab-
gleiten im zweiten Halbjahr 2009 gerechnet werden muss. Zurzeit ist davon auszugehen,
dass mit Ende des ersten Halbjahres 2009 eine Bodenbildung erwartet werden kann und
dass sich der bis heute heftige Abschwung verlangsamt. Fur das Gesamtjahr 2010 wird al-
lerdings nicht mehr als ein Aufschwung in die Stagnation erwartet. Die reae Weltwirt-
schaftsleistung wird im Jahr 2010 um rund 2 Prozent zunehmen, und der reale Welthandel
durfte im néchsten Jahr mit einer Rate von 1 Prozent zulegen. Die weltwirtschaftliche
Entwicklung wird daher im néachsten Jahr lediglich von einer leichten wirtschaftlichen Er-
holung gepragt sein. Fir diese Entwicklung sprechen vor allem folgende Griinde:

e Der Finanzmarkt wird bis in das néchste Jahr hinein im Reparaturmodus bleiben. Ob-
wohl der Bereinigungsprozess weiter voranschreiten wird, kdnnen von hier keine zu-
sétzlichen positiven wirtschaftlichen Impul se erwartet werden.

e Die Krise im realwirtschaftlichen Sektor wird zunachst weiter bestehen bleiben. Die
weltweit steigende Arbeitslosigkeit wird einen stérkeren Aufschwung verhindern. Zu-
dem wird die Investitionstétigkeit der Unternehmen weiter durch die unsicheren Aus-
sichten belastet bleiben.

¢ Die weltweiten konjunkturpolitischen Mal3nahmen der Geld- und Finanzpolitik werden
ihre Wirkung erst mit Verzogerung entfalten und bis in das Jahr 2010 hineinwirken.
Die Maldnahmen der Geldpolitik werden zunéchst vornehmlich dem Bankensektor die-
nen und weniger der Realwirtschaft. Dies wird sich weniger stimulierend als erhofft auf
Konsum und Investitionen auswirken.

USA in schwieriger Situation

Entgegen der Erwartung im Herbst 2008 hat sich die wirtschaftliche Situation in den USA
Uber die letzten Quartale zunehmend verschlechtert. Im Gesamtjahr 2008 konnten die USA
noch einen Anstieg der realen Wirtschaftsleistung von 1,1 Prozent verbuchen. Vor alem
im vierten Quartal 2008 brach die Wirtschaft alerdings deutlich ein. Der Private Konsum,
Uber die vergangenen Jahre stetig der zuverléssige Wachstumstreiber, sank im vierten
Quartal um 1,5 Prozent gegentiber dem Vorjahresgquartal und lieferte damit einen negativen
Wachstumsbeitrag. Ebenso bereitet nach wie vor die Investitionstétigkeit Sorgen. Die Brut-
toanlageinvestitionen sanken im vierten Quartal um gut 10 Prozent gegentiber dem Vorjah-
resquartal und brachen damit im Gesamtjahr 2008 um fast 7 Prozent ein. Dies kann we-
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sentlich auch durch die Immobilienkrise und den damit zusammenhangenden Bauinvestiti-
onen begrindet werden, die im Jahr 2008 in realer Rechnung um gut 20 Prozent gegentber
dem Vorjahr sanken. Dagegen stiitzte der Aul3enbeitrag die US-Konjunktur. Neben einem
soliden Exportwachstum fuhrte die schwéachere Konsumtétigkeit auch zu einem Riickgang
der Importe. Probleme bereitet zunehmend der US-Arbeitsmarkt. Seit Beginn des Jahres
2008 wurden per saldo mehr als 5,1 Millionen Arbeitsplatze abgebaut. Die Arbeitslosen-
quote erhohte sich auf mittlerweile 8,5 Prozent.

Trotz der massiven Stitzungsprogramme der Geldpolitik und der Konjunkturpakete der
neuen US-Regierung rutschen die USA in diesem Jahr in eine handfeste Rezession, der im
néchsten Jahr eine relativ sanfte Erholung folgen wird. In diesem Jahr wird dasreale BIP in
den USA um gut 3 Prozent sinken, im néachsten Jahr wird es um %2 Prozent ansteigen (Ta
belle 1), alerdings nur unter der Voraussetzung, dass der Bereinigungsprozess am Banken-
und Kapitalmarkt weiter erfolgreich voranschreitet. Folgende Grinde sprechen fir diese
Entwicklung:

e Diestark steigende Arbeitslosigkeit, das mangelnde Verbrauchervertrauen und die stei-
gende Spartétigkeit werden den Privaten Konsum weiter schwéchen und damit das
Wachstum bel asten.

¢ Die Stitzungsmalinahmen der US-Zentralbank kénnen sich kurzfristig als hilfreich er-
weisen, werden die Investitionskrise am Immobilienmarkt und im Bausektor im Prog-
nosezeitraum alerdings nicht nachhaltig entscharfen konnen.

e Im Sog der Weltwirtschaftskrise und einer potenziellen Kreditklemme werden sich
auch die Unternehmen mit Investitionen zurlickhaltend zeigen.

e Die Konjunkturprogramme der US-Regierung werden ihre Wirkung ab der zweiten
Jahreshélfte 2009 bis in das Jahr 2010 hinein entfalten. Es bleibt allerdings fraglich, ob
die Steuerentlastungen aufgrund der hohen Konsumschuldenlast der Privathaushalte die
gewlnschten positiven Effekte beim Privaten Konsum zeigen werden.

Asien im Sog der Krise

Auch in Asien haben sich die Konjunkturaussichten im Vergleich zum vergangenen Herbst
weiter eingetribt. Dies gilt vor allem fur Japan. Die zweitgrofite Volkswirtschaft der Welt
erleidet derzeit einen erdrutschartigen Einbruch der Wirtschaftsleistung und wird Uber den
Prognosezeitraum in eine Depression abrutschen. Die japanische Wirtschaft konnte sich in
den vergangenen Jahren aus dem Langzeittief befreien, und auch die Deflation schien
Uberwunden. Dabei konnte dhnlich wie in Deutschland zunéchst der Exportsektor von dem
weltwirtschaftlichen Boom profitieren, bevor die Wachstumskréfte dann auf die Binnen-
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wirtschaft Ubergingen. Im vergangenen Jahr sank das reale BIP um 0,7 Prozent. Zudem
zeigte sich auch in Japan im vierten Quartal 2008 ein regelrechter Einbruch, als die reae
Wirtschaftsleistung um 4,3 Prozent gegeniber dem Vorjahreszeitraum zurtickging. Japan
wird daher in besonderem Mal3 von der internationalen Krise getroffen. In diesem Jahr
wird das reale BIP um 6 Prozent einbrechen. Im néchsten Jahr wird ein moderater Zuwachs
von %2 Prozent realisiert werden konnen. Damit besteht die Gefahr, dass Japan in den Fol-

gegjahren wieder in alte Krisenzeiten zurickfallt.

Tabellel

| W-Auslandspr ognose

Veranderung des realen BIP gegeniber Vorjahr in Prozent

2008 2009 2010
Deutschland 1,3 -4 Ya
Frankreich 0,7 2% Ya
[talien -1,0 —4 0
Spanien 1,2 -3 5
Niederlande 2,0 2% Ya
Belgien 11 2% %
Osterreich 1,8 -2 Yo
Griechenland 29 -1 1
Irland -2,3 -6 -1%
Finnland 0,9 2% 1
Portugal 0,0 -3 0
L uxemburg 0,7 -2 %
Eurolander?? 0,7 3% Y
USA 11 -3 Y
Japan -0,6 -6 Y
Vereinigtes Konigreich 0,7 -3 %
Kanada 0,5 -2 2
Schweiz 1,6 -2 Ya
Industrielander?? 0,7 3% Yo
China 9,0 7 8
Indien 7,3 5 6
Russland 5,6 —4 1
Weltwirtschaft 3,2 -1 2
Nachrichtlich: Welthandel 3,3 -10 1

1) Gewicht: BIP 2007. 2) Ohne Slowakische Republik, Slowenien, Malta und Zypern. 3) Gewichteter Durchschnitt
der hier auRerhalb des Euroraums angegebenen Industriel&nder. Y
Quellen: IMF; Institut der deutschen Wirtschaft Kéln netiut der deutschen

13



w Trends 2/2009

In den anderen Léndern des asiatischen Wirtschaftsraums zeigen sich ebenso die Folgen
der weltweiten Krise. Die chinesische Regierung hatte allerdings bereits im Herbst 2008
angekindigt, die Wirtschaftskrise mit einem massiven Konjunkturprogramm zu bekamp-
fen. Zudem wird ein Rickgang der Inflation stabilisierend wirken. Insgesamt ist in China
in diesem Jahr mit einem Anstieg der realen Wirtschaftsleistung um 7 Prozent zu rechnen.
Im né&chsten Jahr wird sich der Zuwachs auf 8 Prozent belaufen. In Indien wird sich die rea-
le Wirtschaftsleistung in diesem Jahr um 5 Prozent erhthen. Im néchsten Jahr wird der
Zuwachs 6 Prozent betragen.

Tellsdrastische Wachstumseinbr tiche in Europa

Die Konsolidierung zeigt sich auch in Europa deutlicher als noch im Herbst 2008 erwartet.
Vor alem in diesem Jahr werden die Lander von einer tiefen realwirtschaftlichen Krise ge-
kennzeichnet sein. Im Jahr 2009 wird die reale Wirtschaftsleistung der Eurozone um
3% Prozent schrumpfen, im nachsten Jahr ist ein moderater Zuwachs von %2 Prozent zu
erwarten. Im Zuge der Krise haben zahlreiche Lander Konjunkturprogramme beschlossen,
die teilweise auch bis in das Jahr 2010 hineinreichen werden. Die Européische Kommissi-
on gibt an, dass die angekindigten und bereits beschlossenen konjunkturellen Stitzungs-
mal3nahmen — also einschliefdlich der Hilfen fur den Finanzmarktsektor — fir dieses und fir
das néchste Jahr insgesamt in Europa etwa 4 Prozent der europaischen Wirtschaftsleistung
ausmachen werden (Européi sche Kommission, 2009). Ein solch massiver Umfang wird die
europaische Konjunktur in diesem und im néchsten Jahr stitzen. Aufgrund der Zeitverzo-
gerungen, die mit konjunkturpolitischen Mal3nahmen verbunden sind, und der Tatsache,
dass sich die Lander der Eurozone vermutlich nicht ohne weltwirtschaftliche Hilfe aus der
Krise befreien konnen, ist eine konjunkturelle Bodenbildung erst ab dem dritten Quartal
2009 zu erwarten. Ein Einbruch in diesem Jahr kann dadurch nicht verhindert werden. Al-
lesin allem werden die Lander der Eurozone im néachsten Jahr aufgrund des weltwirtschaft-
lichen Umfelds kaum mehr als eine Stagnation verzeichnen kénnen. Insgesamt sind alle
Lander von der Krise betroffen, wenn auch in unterschiedlicher Weise:

e Ineinigen Landern wie Spanien und dem Vereinigten Konigreich zeigen sich die nega
tiven Folgen des geplatzten Immobilienbooms deutlich stérker al's etwa in Deutschland.
e Zahlreiche mittel- und osteuropéische Lander, die in den vergangenen Jahren durch ho-
he Wachstumsraten glénzen konnten und auch fur Deutschland eine Art Konjunktur-
motor waren, sind durch die internationale Krise an den Rand der Zahlungsunfahigkeit
geraten. In den mittel- und osteuropéi schen EU-Landern wird die reale Wirtschaftdeis-
tung in diesem Jahr um etwa 1 Prozent schrumpfen und im néchsten Jahr wieder um
moderate 1 %2 Prozent ansteigen. In Russland, das vor allem durch den Rickgang der
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Rohstoffpreise gebremst wird, wird sich das reale BIP in diesem Jahr um 4 Prozent
vermindern. Im ndchsten Jahr kann wieder ein moderater Zuwachs von 1 Prozent er-
wartet werden.

K ollabierende deutsche Exporte

Die globale Rezession trifft die deutsche Wirtschaft empfindlich Gber stark einbrechende
Exporte. Damit éndert sich beim Wachstumsmuster, das fir die deutsche Volkswirtschaft
in den letzten Jahren kennzeichnend war, das Vorzeichen. Der AulRenbeitrag, der im Auf-
schwung fir hohe positive Wachstumsbeitrége gesorgt hat, wird nun zur gréfiten Wachs-
tumsbremse. In den ersten beiden Monaten dieses Jahres lagen die nominalen und saison-
bereinigten Warenausfuhren um fast 14 Prozent unter dem Wert des vierten Quartals 2008.
Damit wurde der entsprechende Vorjahreswert um gut 21 Prozent unterschritten. Die Auf-
tragseingange aus dem Ausland signaisieren weiterhin ricklaufige Exporte. Sowohl in
nominaler als auch in realer Rechnung lagen die Auslandsorders bei der Industrie im Janu-
ar und Februar 2009 kumuliert um 40 Prozent unter ihrem Vorjahreswert. Gegenliber dem
vierten Quartal 2008 gab es im Zeitraum Januar bis Februar 2009 auf Basis der saisonbe-
reinigten Werte nominal und real einen Einbruch von rund 20 Prozent.

Der Einbruch des weltweiten Giteraustauschs wird auf direktem Weg die deutschen In-
dustrieunternehmen treffen. Ihre Auslandsflanke ist der wichtigste Transmissionskanal,
Uber den die internationale Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise auf die Realwirtschaft hier-
zulande durchschlagt. Das gesamte Exportgeschéft besteht in Deutschland zu fast 90 Pro-
zent aus Industriewaren. Abbildung 6 zeigt vor diesem Hintergrund, wie bedeutend die
Auslandsumsétze fur die grof3en Industriegruppen sind. Die hdchste Exportquote — gemes-
sen as Auslandsumsatz in Prozent des Gesamtumsatzes — weist der Investitionsgitersektor
auf. Hier entfielen im vergangenen Jahr 58 Prozent der Umsétze auf auslandische Kunden.
Dieser Wirtschaftsbereich hatte im vergangenen Jahr einen Anteil in Hohe von 55 Prozent
an allen industriellen Auslandsumsétzen. Das Abbrechen des globalen Investitionsbooms,
der in den vorhergehenden Jahren diese Branche begunstigte (Grémling, 2008), wird sich
besonders negativ niederschlagen. Jedenfalls sind hier die Auftragseingange aus dem Aus-
land am stérksten eingebrochen. Im Januar und Februar 2009 — wobei sich die Situation im
Februar nicht weiter verschlechterte — lagen die preis- und saisonbereinigten Auslandsbe-
stellungen von Investitionsgitern um fast 49 Prozent unter ihrem Hohepunkt vom Novem-
ber 2007 und um gut 46 Prozent unter dem entsprechenden Vorjahresniveau. Hinzu
kommt, dass der Anteil des Auslandsumsatzes, der mit den 17 Léndern des Euroraums ge-
tatigt wird, mit insgesamt 40 Prozent im Vergleich mit den anderen industriellen Haupt-
gruppen deutlich niedriger ausféllt. Die deutschen Investitionsgiterhersteller hangen Uber-
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proportional stark von Markten aulerhalb Europas ab. Diese Abhangigkeit wird besonders
deutlich im Vergleich mit dem Konsumguitersektor, auf den jedoch nur knapp 12 Prozent
der deutschen industriellen Auslandsumséize entfallen. Vor allem im Bereich Verbrauchs-
guter ist die Exportquote mit 26 Prozent vergleichsweise niedrig, und zudem liegt hier der
Antell der Mitgliedslander des Euroraums an den gesamten Auslandsumsétzen mit 60 Pro-
zent deutlich héher. Noch niedriger ist mit 13 Prozent der Antell der Auslandsumsétze am
Gesamtumsatz beim Energiesektor, wobei auf diesen Bereich weniger als 2 Prozent der
deutschen Auslandsumsétze der Industrie entfallen.

Abbildung 6
Auslandsabhangigkeit der deutschen Industrie

Anteil des Auslandsumsatzes am Gesamtumsatz (Exportquote) und Anteil des Auslandsumsatzes
mit L&ndern des Euroraums am gesamten Auslandsumsatz im Jahr 2008 in Prozent

O Anteil Euroraum @ Exportquote

Investitionsguter 20

I nsgesamt 45
0 46
. .. 43
Vorleistungsgiter —_‘ o
Gebrauchsgilter — 37 -
Verbrauchsgiiter — 26 60

N 13
Energieguter | 48
} T T T T T 1
0 10 20 30 40 50 60
. . . " == Institut der deutschen
Quéllen: Deutsche Bundesbank; Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft Kéln Wirtschaft Kln

Die weiteren Exportperspektiven der deutschen Wirtschaft werden von den folgenden De-
terminanten bestimmit:

1. Die Finanzmarktkrise hat die Weltwirtschaft so stark aus dem Tritt gebracht wie nie zu-
vor seit dem Zweiten Weltkrieg. Die globalen Wirtschaftsaktivitdten werden in diesem Jahr
um 1 Prozent zurlickgehen. Dies ist gleichzusetzen mit einer ernsten Weltwirtschaftskrise.
Im néchsten Jahr kommt es zu einer moderaten Erholung, sodass im Jahresdurchschnitt
2010 das preisbereinigte globale BIP um 2 Prozent Gber dem Vorjahresniveau liegen wird.
Vor diesem Hintergrund wird der Welthandel empfindlich getroffen. Fir das Jahr 2009
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wird mit einem Einbruch in einer Gréf3enordnung von 10 Prozent gerechnet. Im kommen-
den Jahr wird von einem Plus in Hohe von 1 Prozent ausgegangen.

2. Im Gefolge der weltwirtschaftlichen Rezession kommen nicht nur der Welthandel, son-
dern auch viele globale Investitionsvorhaben unter Druck. Das gilt vor allem fir das Jahr
2009. Entsprechend werden die deutschen Investitionsgiterhersteller Gberproportional von
der Welthandelskrise getroffen. Gleichwohl kénnen fir diesen Sektor gute mittelfristige
Perspektiven der deutschen Industrie gesehen werden (Gromling/Hal3, 2009). Die weiter
wachsende Weltbevdlkerung und die Wohlstandsorientierung in vielen Landern, Ressour-
cenknappheit und eine Reihe anderer Megatrends sprechen fir ein baldiges Wiederansprin-
gen der globalen Investitionstétigkeit. Sicherlich stellt sich dabei in ndchster Zeit die Frage,
inwiefern dafUr die erforderlichen Finanzierungsmittel durch die Finanzintermediére adé
quat zur Verflgung gestellt werden.

3. Die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft hat sich durch wieder an-
steigende Lohnstlickkosten verschlechtert. Bereits im vergangenen Jahr stiegen die ge-
samtwirtschaftlichen Lohnstlickkosten um 2,1 Prozent gegentiber dem Vorjahr an. Dies re-
sultierte zum einen aus einem vergleichswei se hohen Arbeitskostenanstieg und einer riick-
laufigen Produktivitétsentwicklung. Letzteres erklart sich aus einem fortgesetzten Beschéf-
tigungsaufbau bei gleichzeitig rucklaufiger Produktion. Da sich die konjunkturelle Ent-
wicklung dampfend auf die Lohnentwicklung auswirkt, wird im internationalen Vergleich
keine weitere Verschlechterung der deutschen Lohnstlickkostenposition erwartet.

4. Die Wechselkurssituation hat sich im Laufe des vergangenen Jahres entspannt (Abbil-
dung 7). Seit seinem Hohepunkt im Juli 2008 mit einem Wechselkurs von 1,58 US-Dollar
je Euro hat der Euro gegentiber dem US-Dollar deutlich abgewertet. In den letzten Mona
ten tendierte der Euro in einer Bandbreite von 1,30 bis 1,35 US-Dollar. Fur den weiteren
Prognosezeitraum wird von einer leichten Abwertung des US-Dollar ausgegangen und ein
Wechselkurskorridor von 1,35 bis 1,40 US-Dollar je Euro unterstellt.

5. Die Finanzmarktkrise und die daraus resultierende Weltrezession haben in vielen Lan-
dern zu wirtschaftspolitischen Gegenreaktionen gefuhrt. Im globalen Rahmen wurden bis
zum Prognosezeitpunkt Konjunkturpakete mit einem Umfang von 1,1 bis 1,5 Billionen Eu-
ro beschlossen. Dies dirfte ein Stiick weit den Einbriichen entgegenwirken. In diesem Zu-
sammenhang wird allerdings auch die Gefahr eines weltweit zunehmenden Protektionis-
mus diskutiert (Matthes, 2009). In der vorliegenden Prognose wird davon ausgegangen,
dass es im Betrachtungszeitraum 2009 und 2010 zu keinen nennenswerten Beeintréchti-
gungen des Welthandels durch tarifére und nichttarifare Handelsbeschrénkungen sowie
durch staatlich induzierte Abwertungswettlaufe kommt.
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Vor diesem Hintergrund wird fur das Jahr 2009 ein Einbruch der preisbereinigten Exporte
von Waren und Dienstleistungen in Hohe von 17 Prozent erwartet. Durch die hohe Bedeu-
tung der Investitionsguter kommt der deutsche Export starker unter Druck al's der Welthan-
del insgesamt. Das allméhliche Anspringen der Weltkonjunktur wird im kommenden Jahr
zu einem Exportwachstum in Hohe von 2 Prozent fuhren. Die deutschen Importe werden
im Jahr 2009 um 11 Prozent unter ihrem Vorjahreswert liegen. Dies liegt vor alem am
Einbruch des internationalen Vorleistungsaustauschs. Im kommenden Jahr werden die
Importe um 1 Prozent expandieren. Rund drei Viertel des gesamten Wachstumseinbruchs
in Deutschland im Jahr 2009 resultieren demnach aus dem stark einbrechenden Auf3enbei-
trag. Im Jahr 2010 wird der AuRRenbeitrag wieder einen leicht positiven Wachstumsbeitrag
leisten.

Abbildung 7
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Ausr Uistungsinvestitionen brechen stark ein

Die Ausrustungsinvestitionen sind in der Regel die konjunktursensibelste Verwendungs-
komponente des BIP. Unternehmen reagieren auf negative Angebots- und Nachfrage-
schocks vergleichsweise schnell Uber eine Anpassung ihrer Investitionspléane. Im Gefolge
der sich mehr und mehr verscharfenden Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise kam der im
Jahr 2004 gestartete Investitionszyklus bereits zur Jahresmitte 2008 zum Erliegen. Im vier-
ten Quartal 2008 unterschritten die preis- und saisonbereinigten Ausristungsinvestitionen
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bereits das Volumen des vorhergehenden Quartals um 5 Prozent und den Vorjahreswert um
2,4 Prozent. Die Inlandsbestellungen bel den Investitionsgiterproduzenten signalisieren,
dass sich die Investitionstétigkeit in Deutschland im Jahr 2009 weiter verschlechtern wird
(Abbildung 8). Die Auftragseingange aus dem Inland bei den deutschen Investitionsgiter-
produzenten waren bereits seit Ende 2007 rucklaufig. Seit September 2008 hat sich aler-
dings der Ordereinbruch dramatisch beschleunigt. In den Monaten August 2008 bis Februar
2009 fielen die Inlandsbestellungen um mehr as ein Viertel — verglichen mit dem Hohe-
punkt im Dezember 2007 um Uber 30 Prozent. Im Vergleich dazu fallt der Einbruch der In-
landsorders von Investitionsgitern nach dem Platzen der New-Economy-Blase recht mode-
rat aus. In dem fast zwei Jahre andauernden Zeitraum ab Mai 2000 fielen die preis- und sai-
sonbereinigten Auftragseingdnge aus dem Inland bel den deutschen Investitionsguterpro-
duzenten insgesamt nur um gut 11 Prozent (Abbildung 8).

Abbildung 8

| nlandsauftrage der | nvestitionsgiter produzenten
Preis- und saisonbereinigte Auftragseingange der deutschen Investitionsgliterhersteller aus dem
Inland; gleitende 3-Monatsdurchschnitte; Index 2005 = 100
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Auch auf Basis der Frihjahrsumfrage des Instituts der deutschen Wirtschaft Kéln (IW
Koln) wird sich die Investitionstétigkeit hierzulande in diesem Jahr markant verschlech-
tern. Nur noch gut 11 Prozent der befragten Unternehmen gehen davon aus, im Jahr 2009
ihre Investitionen gegeniiber dem Vorjahr zu erhéhen. Dagegen beabsichtigen 57 Prozent
der Firmen geringere Investitionsausgaben. Die Differenz zwischen positiven und negati-
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ven Meldungen stellt im Vergleich mit friheren Konjunkturkrisen einen Negativrekord dar.
Die gesamtwirtschaftlichen Investitionen in Deutschland hdngen im Prognosezeitraum von
den folgenden Annahmen ab:

1. Vor dem Hintergrund der schlechten Weltwirtschafts- und Welthandel saussichten wer-
den die exportorientierten Unternehmen in Deutschland Investitionsprojekte in nennens-
wertem Umfang auf den Prifstand stellen, aufschieben und kiirzen. Die Erweiterung von
Produktionskapazitaten dirfte in diesem Jahr keine Rolle spielen.

2. Auf Basis des ifo-Konjunkturtests berichten die Unternehmen in Deutschland seit Mitte
2007 von einer ansteigenden Kredithirde (ifo, 2009). Im Méarz 2009 meldeten 42 Prozent
der befragten Unternehmen aus der gewerblichen Wirtschaft eine restriktivere Kreditverga
be — im August 2007 waren es nur knapp 23 Prozent. Vor allem bei den grof3en Unterneh-
men hat sich die Finanzierungssituation markant verschlechtert. Hier beklagt mehr as die
Hélfte eine restriktive Kreditgewahrung, vor zwei Jahren waren es nur gut 8 Prozent. Dabei
durften mehr und mehr die konjunkturellen Risiken in den Vordergrund riicken und weni-
ger die direkten Folgen der Finanzmarktkrise. Das Zinsniveau wird aus Sicht der Investo-
ren im gesamten Prognosezeitraum vergleichsweise glnstig bleiben. Die geldpolitischen
Impulse in Form niedriger Zentralbankzinsen werden jedoch nicht in vollem Umfang in
Form niedriger Kreditzinsen weitergegeben.

Gemal3 dieser Annahmen und der dramatischen Auftragsentwicklung wird davon ausge-
gangen, dass die realen Ausristungsinvestitionen in Deutschland im Jahr 2009 um 15 Pro-
zent einbrechen. In der Nachkriegszeit wurde ein solcher Einbruch in Westdeutschland be-
ziehungsweise in Deutschland nach 1991 nur anndhernd im Jahr 1993 mit —14,4 Prozent
erreicht. Dabel setzt sich der Rickgang der Investitionstatigkeit bis zum Jahresende 2009
— dlerdings mit abgebremstem Tempo — fort. Im kommenden Jahr kommt es lediglich zu
einer leichten Erholung bei den Ausriistungsinvestitionen. Im Jahresdurchschnitt 2010 wer-
den die realen Ausriistungsinvestitionen jedoch nur das V orjahresniveau erreichen.

Staat bremst Einbruch der Bauinvestitionen

Die Bauinvestitionen befinden sich in Deutschland auf Basis preis- und saisonbereinigter
Werte bereits nach dem ersten Quartal 2008 in einer Rickwartsbewegung. Gleichwohl
konnte infolge des sehr guten ersten Quartals im Gesamtjahr 2008 noch ein Plus von
0,8 Prozent erzielt werden. Der im Jahr 2005 einsetzende Erholungstrend ist damit aber be-
endet. Dabel mussen sicherlich neben den konjunkturellen Impulsen die Sondereffekte
durch die Abschaffung der Eigenheimzulage und die Erhéhung der Mehrwertsteuer be-
ricksichtigt werden. Die Finanzmarktkrise hat fir die Entwicklung der Bauinvestitionen in
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Deutschland im Prognosezeitraum sowohl negative as auch positive Effekte. Dies zeigt
sich deutlich bel den einzelnen Bausparten:

1. Der Wohnungsbau wird von der Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise beeintréchtigt. Die
ansteigende Arbeitslosigkeit, die ricklaufigen Verfligbaren Einkommen der Privaten
Haushalte und deren Verunsicherung infolge der Finanzmarktkrise werden sich dampfend
auf die Wohnungsbautétigkeit auswirken. Positive Effekte entstehen durch die ricklaufigen
Hypothekenzinsen und steuerliche Impulse, zum Beispiel durch die Absetzbarkeit von
Handwerkerleistungen. Insgesamt reicht dies aber nicht aus fir eine Zunahme der Woh-
nungsbauinvestitionen. Sowohl im Jahr 2009 as auch 2010 werden diese Investitionen
leicht ricklaufig sein.

2. Der Wirtschaftsbau gerét sehr stark in den negativen Sog der Finanzmarktkrise und der
allgemeinen Wirtschaftsrezession. Der Einbruch bei den Unternehmensinvestitionen |asst
hier im Jahr 2009 nahezu zweistellige Ruckgange erwarten. Auch im Jahr 2010 werden die
preisbereinigten Investitionen in Wirtschaftsbauten leicht riicklaufig sein.

3. Durch die Impulse infolge der Konjunkturpakete wird der offentliche Bau zum Hoff-
nungstréger fur die Bauwirtschaft. Abbildung 9 zeigt, dass hier unabhangig von den kon-
junkturellen Sondermal3nahmen erhebliches Potenzial besteht. Auch im jingsten Auf-
schwung lagen die staatlichen Bauinvestitionen im Durchschnitt unter dem der vorherge-
henden Schwéchephase und vor alem unter dem Durchschnitt der Jahre 1995 bis 2001, die
bereits von erheblichen Anpassungsprozessen im Gefolge des Wiedervereinigungsbooms
in der ersten Halfte der 1990er-Jahre gepragt waren. Im Rahmen der Konjunkturpakete ste-
hen fur die Jahre 2009 und 2010 Uber rund 17 Milliarden Euro fur offentliche Investitionen
zur Verfugung. Sicherlich muss hier relativierend eingewandt werden, dass dies wegen
moglicher Mitnahmeeffekte nicht unbedingt als ein zusétzliches 6ffentliches Bauvolumen
Zu interpretieren ist. Ein Teil der beabsichtigten Vorhaben wird nun im Rahmen der Kon-
junkturpakete realisiert. Mittelfristig wird aber auch der 6ffentliche Bau die Folgen der al-
gemeinen Rezession zu spuren bekommen, und zwar Uber ricklaufige Steuereinnahmen.
Die offentlichen Bauinvestitionen werden in preisbereinigter Rechnung im Jahr 2009 fast
zweistellig und im Jahr 2010 um weit Uber 10 Prozent expandieren. Dabei ist in Rechnung
gestellt, dass esim Baubereich stellenweise zu leicht ansteigenden Preisen kommt.

Insgesamt werden die realen Bauinvestitionen in diesem Jahr in Deutschland um 3 Prozent
sinken. Das liegt auch am Unterhang aus dem Vorjahr in Héhe von —1,9 Prozent. Im Laufe
des ersten Halbjahres 2009 wird die Trendwende vollzogen. Im kommenden Jahr expan-
dieren die Bauinvestitionen um gut 2 Prozent, wobel sich in der zweiten Jahreshélfte eine
Rickwartshewegung einstellen wird.
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Abbildung 9

Staatliche Bauinvestitionen in Deutschland

Preiss und saisonbereinigte Werte sowie Jahresdurchschnitte fur ausgewahlte Zeitréume
Index 2000 = 100

1).

150
140 ~
130
120 -
110 ~
100 +
90 +
80 -
70 ~

60 -

50 rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr T T T T T T T T T T T T T Tl
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

1) Ausgewahlte Zeitraume: 1991 bis 1994; 1995 bis 2001; 2002 bis 2005; 2006 bis 2008. == Institut der deutschen
Quellen: Deutsche Bundesbank; Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft Kéln Wirtschaft Koln

Anhaltender Riickgang des Konsums

Die Konsumausgaben der Privaten Haushalte in Deutschland sind im vergangenen Jahr im
Jahresdurchschnitt bereits um 0,1 Prozent zurtickgegangen. Dies lag alerdings vorwiegend
in der vergleichsweise hohen Inflation begriindet. Auf nominaler Basis stiegen die Privaten
Konsumausgaben im Jahr 2008 um 2,1 Prozent an. Dies kann mit der weiteren Erholung
am Arbeitsmarkt und den ansteigenden Tarif- und Effektivverdiensten erklart werden. Der
Anstieg der Verbraucherpreise — auf Basis des Deflators des Privaten Konsums um
2,2 Prozent oder auf Basis des Verbraucherpreisindexes sogar in Hohe von 2,6 Prozent —
hat die nominale Konsumsteigerung jedoch aufgezehrt. Vor allem in der ersten Halfte des
vergangenen Jahres stieg die Inflationsrate aufgrund der stark in die Hohe geschossenen
Energiepreise auf fast 3 Prozent an. Im weiteren Jahresverlauf hat sich die Inflationsrate
unter dem Einfluss der einbrechenden Energie- und Rohstoffpreise sptirbar zurtickgebildet.
Der weitere Verlauf des Privaten Verbrauchs in den Jahren 2009 und 2010 wird von den
folgenden Entwicklungen abhangen:

1. Vom Arbeitsmarkt kommen im Prognosezeitraum keine unterstiitzenden Impulse mehr.
Vielmehr wird sich der in diesem Jahr beschleunigende Beschéftigungsabbau sowohl Gber
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die Entwicklung der Verflgbaren Einkommen als auch Uber die Spartétigkeit negativ auf
die Konsumausgaben der Privaten Haushalte auswirken.

2. Die gesamtwirtschaftliche Einkommensentwicklung wird zum einen Uber den Arbeits-
platzabbau belastet. Zum anderen werden die individuellen Einkommen — ungeachtet der
Uberhange aus den Tarifabschliissen vom vergangenen Jahr — vor dem Hintergrund der
dramatischen konjunkturellen Verschlechterung kaum noch ansteigen. Die Vermdgensein-
kommen der Privaten Haushalte werden von den Gewinneinbriichen der Unternehmen tber
niedrigere oder ausbleibende Ausschittungen (z. B. Dividenden), durch die allgemeine
Borsenentwicklung und die niedrigen Anlagezinsen empfindlich getroffen.

3. Der Staat beeinflusst die Einkommens- und Konsumdynamik der Privaten Haushalte in
vielfaltiger Weise. Zum Ersten wird die Entwicklung der Nettoeinkommen durch die Sen-
kung des Einkommensteuertarifs und die Rickkehr zur alten Regelung der Pendlerpau-
schale begunstigt. Zum Zweiten werden Familien durch die Aufstockung des Kindergelds,
durch die Erhéhung des ALG-1I-Regelsatzes fur Kinder und durch den Kinderbonus im
Rahmen des Konjunkturpakets stérker geférdert. Auch die sogenannte Abwrackpramie fir
den Kauf neuer Personenkraftwagen stimuliert die Privaten Konsumausgaben, wenngleich
es hier auch zu Substitutionseffekten kommt.

4. Die Abwrackpramie wird die Spartétigkeit der Privaten Haushalte beeinflussen. Es ist
davon auszugehen, dass im ersten Halbjahr 2009 ein Teil der Ersparnisse und der laufen-
den Spartétigkeit herangezogen wird, um in Kombination mit der staatlichen Forderung
neue PKWs zu kaufen. Danach wird es zu einer merklichen Gegenreaktion kommen. Ein
hoherer Anteil der laufenden Einkommen wird zur Ersparnisbildung herangezogen werden,
um den vorgezogenen Vermdgensabbau zu kompensieren. Die Sparneigung wird sich dann
zusétzlich vor dem Hintergrund der sich deutlich verschlechternden Konjunktur erhéhen.

5. Der Kaufkraftentzug durch steigende Preise wird in diesem Jahr den niedrigsten Wert
seit der Wiedervereinigung annehmen. Bereits seit Mitte des vergangenen Jahres hat sich
die Preissteigerungsrate unter dem Einfluss stark einbrechender Energie- und Rohstoffprei -
se zuriickgebildet. Im Méarz 2009 belief sich der Anstieg des Verbraucherpreisindexes auf
nur noch 0,5 Prozent gegeniiber dem Vorjahr. Ohne Berlicksichtigung der Energiepreise
stiegen die Konsumpreise um 1,1 Prozent an. Die konjunkturelle Lage wird das Preisklima
im Prognosezeitraum ruhighalten. Fir das Jahr 2009 wird eine Inflationsrate in Héhe von
Y5 Prozent und fur das Jahr 2010 in Hohe von 1 Prozent erwartet. Dabel kommt es aller-
dings im Zeitablauf zu einem leicht beschleunigten Anstieg des Verbraucherpreisindexes,
was durch die expansive Geldpolitik und die wieder allmahlich anziehenden Energie- und
Rohstoffpreise zu erkléren ist.
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Auf Basis dieser Annahmen wird der Private Verbrauch in Deutschland im Prognosezeit-
raum weitgehend ruckléufig sein. Die staatlichen Mal3nahmen werden vor alem im ersten
Halbjahr 2009 stimulierende Effekte haben, ohne dass es zu einem merklichen Anstieg der
K onsumausgaben insgesamt kommen wird. Fir das Jahr 2009 wird ein leichtes Minus bei
den realen Konsumausgaben der Privaten Haushalte erwartet. Der statistische Unterhang
und die sich zunachst beschleunigende Ruckwartsbewegung sorgen im Jahr 2010 fir einen
Rickgang der realen Konsumausgaben in Deutschland in Hohe von 1 Prozent.

Einbruch der Industrieproduktion

Die weltweite Konjunkturkrise wird in Deutschland in erster Linie auf die Industrie durch-
schlagen. Die Ausfihrungen zu den Exportperspektiven der deutschen Wirtschaft erkléren
dies. Die Auftragseingange aus dem Inland und vor alem dem Ausland signalisieren be-
reits, dass das Jahr 2009 mit einem Rekordeinbruch bel der Industrieproduktion einherge-
hen wird. Laut Consensus Forecasts vom April 2009 rechnen die befragten Institute mit el -
nem Rickgang der deutschen Industrieproduktion in Hohe von fast 15 Prozent. Auch die
Branchenergebnisse der Frihjahrsumfrage des IW Kdln lassen eine sehr schlechte Ent-
wicklung in néchster Zeit erkennen. Die vom IW Koéln im April 2009 befragten Unterneh-
men gehen mit Gberwiegender Mehrheit nicht davon aus, dass im Jahr 2009 eine konjunk-
turelle Wende nach oben vollzogen wird. 70 Prozent der Firmen in West- und Ostdeutsch-
land schlieffen aus Sicht ihres Unternehmens eine Erholung in diesem Jahr aus. Nur
22 Prozent der Firmen im Westen und 17 Prozent im Osten erwarten 2009 fur ihren Betrieb
die Wende nach oben. In Westdeutschland haben sich die Perspektiven im Vergleich zum
Herbst 2008 erheblich stérker eingetribt als im Osten. Im Westen gehen derzeit zwel Drit-
tel der befragten Betriebe von einer riicklaufigen Produktion im Jahr 2009 aus — im Herbst
2008 waren es 37,5 Prozent. Nur knapp ein Zehntel der Firmen erwartet ein Produktions-
plus (Herbst 2008: 24 Prozent). In Ostdeutschland gehen 53 Prozent der Unternehmen von
einem Produktionseinbruch in diesem Jahr aus, immerhin 14 Prozent erwarten einen Zu-
wachs. Im Herbst waren 32 Prozent auf einen Produktionsriickgang und 26 Prozent auf ei-
nen Zuwachs in diesem Jahr eingestellt. Sowohl in West- a's auch in Ostdeutschland trifft
die globale Wirtschaftskrise die Investitionsgiterhersteller am starksten. Fur das Jahr 2009
erwarten in diesem Bereich 82 Prozent der westdeutschen und 72 Prozent der ostdeutschen
Firmen einen Produktionsriickgang. Nur 7,5 beziehungsweise 9 Prozent gehen von einer
steigenden Produktion aus. Im Bereich des Grundstoff- und Produktionsgitersektors rech-
nen 76 Prozent der westdeutschen und 64,5 Prozent der ostdeutschen Firmen mit einem
Rickgang. Mit den relativ besten Perspektiven stehen derzeit die Baufirmen da, wenn-
gleich auch hier das Lager der Pessimisten bel weitem dominiert. 52 Prozent der Bauunter-
nehmen im Westen und 47 Prozent im Osten erwarten in diesem Jahr einen Produktions-
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rickgang. Allerdings gehen knapp 15 Prozent im Osten und gut 11 Prozent im Westen —
offensichtlich infolge der den Bausektor stimulierenden Mal3nahmen im Rahmen der Kon-
junkturpakete — von einer ansteigenden Wirtschaftstétigkeit ihres Unternehmens im Jahr
2009 aus.

Vor dem Hintergrund der erwarteten Entwicklung auf der Entstehungsseite und bel den
Verwendungsaggregaten wird das reale BIP in Deutschland im Jahr 2009 um gut 4 Y2 Pro-
zent sinken (Abbildung 10). Das ist der starkste Einbruch der gesamtwirtschaftlichen Akti-
vitdten seit dem Zweiten Weltkrieg. Dabel kommt es vor alem im ersten Quartal 2009 zu
einem grof3en Einbruch, der sich im zweiten Quartal leicht fortsetzt. Mit dem dritten Quar-
tal 2009 kommt es zu einer Stabilisierung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung. Diesist
auch als eine Gegenreaktion zu den starken Einbriichen in den vorhergehenden Quartalen
Zu verstehen. Eine nennenswerte konjunkturelle Trendwende findet zunéchst nicht statt.
Vielmehr setzt sich die Seitwartsbewegung mit ganz leichten Auftriebstendenzen bis zum
Ende des Prognosezeitraums fort. Dementsprechend wird im Jahr 2010 nur ein Zuwachs
beim realen BIP in H6he von knapp Y2 Prozent erzielt. Wahrend sich im Laufe des Betrach-
tungszeitraums die aul3enwirtschaftlichen Belastungen mehr und mehr zuriickbilden, kom-
men die negativen Effekte der einbrechenden Investitionstétigkeit und vor allem des riick-
laufigen Konsums stérker zum Vorschein.

Abbildung 10

BIP-Verlauf in Deutschland

Entwicklung des preis, saison- und arbeitstaglich bereinigten BIP; Index 2000 = 100;
V eranderung gegentiber Vorjahr in Prozent
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Arbeitsmarkt vor grol3er Belastung

Das Jahr 2008 brachte trotz bereits begonnener Konjunkturkrise noch einmal gute Ergeb-
nisse fur die Entwicklung des deutschen Arbeitsmarktes mit sich. Die Anzahl der Erwerbs-
tétigen stieg um 560.000 auf das Rekordniveau von 40,33 Millionen Personen, und die An-
zahl der sozialversicherungspflichtig Beschéaftigten wuchs sogar um tber 600.000 Perso-
nen. Die Arbeitslosigkeit sank auf das niedrigste Niveau seit 1992. Allerdings zeigte sich
ab November 2008 eine beschleunigte Abwértstendenz, die sich bis in das Frihjahr 2009
ungebremst fortsetzte. Im Marz 2009 wurde der Stand der Arbeitslosigkeit aus dem Vor-
jahresmonat um knapp 80.000 Personen Ubertroffen. Noch im September 2008 waren im
Vergleich zum Vorjahresmonat 460.000 Arbeitslose weniger registriert. Die pl6tzliche Ein-
tribung reflektiert die wie blich um einige Monate verzégerte Reaktion des Arbeitsmark-
tes auf die konjunkturelle Entwicklung.

Die Hoffnung, dass die Arbeitsmarktreformen der vergangenen Jahre den Arbeitsmarkt kri-
senfester gemacht haben, erfillt sich nur teilweise. Zwar fuhrten die Reformen zu einer
Verringerung des Mismatchs auf dem deutschen Arbeitsmarkt — also der gleichzeitigen In-
Zidenz von Arbeitslosigkeit und Fachkréftemangel (Bach et al., 2009). Aber die Reaktions-
stérke des Arbeitsmarktes auf konjunkturelle Impulse wird dadurch nicht notwendigerwei-
se abgeschwacht. Somit verringerte sich zwar das Niveau der Arbeitslosigkeit, nicht aber
deren Anstieg in der Krise. Angesichts der Reformen besteht auch wenig Veranlassung, e -
ne gréfere Konjunkturunabhangigkeit des Arbeitsmarktes zu vermuten. Die Reformen ha
ben vielmehr zu einer Flexibilisierung des Arbeitsmarktes gefiihrt. Die Deregulierung der
Arbeitnehmeriiberlassung oder die Hartz-1V-Reform hat es ermdglicht, dass Personen mit
geringen Qualifikationen verstarkt am Arbeitsmarkt auftreten und dort auch Beschéftigung
finden. Wenn aber der vergangene Aufschwung von einer stérkeren Inklusion geringpro-
duktiver Arbeitskréfte charakterisiert war, muss damit gerechnet werden, dass diese neu
geschaffenen Arbeitsplétze in der Konjunkturkrise in besonderem Mal3 zur Disposition ste-
hen. Denn Beschéftigte in einfachen Tétigkeiten verfligen Uber wenig betriebsspezifisches
Humankapital. Die Betriebe haben somit wenige Anreize, solche Beschéftigte Uber den be-
stehenden Bedarf hinaus zu halten.

Diese eine Seite betrieblicher Personal anpassungsstrategien in der Krise kommt im Markt
der Arbeitnehmeriberlassung zum Ausdruck. Die Beschéftigung von Geringqualifizierten
ist in den vergangenen Jahren verstarkt auf dem Weg der Zeitarbeit organisiert worden:
Rund 46 Prozent der sozialversicherungspflichtig beschaftigten Hilfsarbeiter waren im Juni
2008 in der Arbeitnehmerlberlassung beschéaftigt. Von 2005 bis 2008 hat sich ihre Anzahl
nahezu verdoppelt. Im Zuge zuriickgehender Auftragseingange schlief3en die Kundenunter-
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nehmen der Zeitarbeit keine neuen oder verléngerten Vertrdge mit den Zeitarbeitsunter-
nehmen. In der Méarz-Befragung des IW-BZA-Zeitarbeitsindexes gaben 83 Prozent der mit
ihrer Beschéftigtenzahl gewichteten Unternehmen an, einen Rickgang bei der Nachfrage
nach Hilfsarbeitskraften zu verspiren. Auch Metall- und Elektroberufe sind mit 73 Prozent
stark von einem Nachfragertickgang betroffen, wahrend andere Berufsbereiche zu weniger
als 50 Prozent von einer Abnahme betroffen waren. Der Nachfrageriickgang miindet zwar
nicht automatisch in der Freisetzung von Personal. Angesichts der Schwere des Einbruchs
ist aber davon auszugehen, dass es vielen Zeitarbeitsunternehmen nicht gelingt, die Zeitar-
beitnehmer in anderen Unternehmen einzusetzen. Je langer die Krise andauert, desto mehr
Zeitarbeitsfirmen nehmen Entlassungen vor oder verlangern befristete Vertrage mit ihren
Beschéftigten nicht.

Abbildung 11

Entwicklung der Zeitarbeit in Deutschland
Anzahl der Zeitarbeitnehmer, ab Juli 2008 Prognose auf Basis des IW-BZA-Zeitarbeitsindexes
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Das Ergebnis dieser Entwicklung ist ein deutlicher Rickgang der Anzahl der Zeitarbeit-
nehmer. Die Bundesagentur fur Arbeit (BA) verdffentlicht Daten zur Arbeitnehmeriberlas-
sung nur unregelmaidig. Die verfligbaren Daten geben den Stand von Juni 2008 wieder. Ak-
tuell ist der IW-BZA-Zeitarbeitsindex, bei dem die Anzahl der tiberlassenen Arbeitnehmer
anhand von Befragungsergebnissen von Zeitarbeitsunternehmen zu ihrer aktuellen Lage
geschétzt wird (Abbildung 11). Demnach ist seit dem Hohepunkt der Zeitarbeitsbeschéfti-
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gung im Sommer 2008 die Anzahl der Beschéaftigten um rund 30 Prozent auf rund 550.000
Personen zurtickgegangen.

Die andere Seite betrieblicher Anpassungsstrategien betrifft qualifizierte Fachkrafte. Ange-
sichts des demografischen Trends, der im Jahr 2009 das Erwerbspersonenpotenzial um
150.000 Personen schrumpfen lassen wird, sind Unternehmen zunehmend darauf angewie-
sen, ihre Fachkraftebasis langfristig zu sichern. Der im vergangenen Aufschwung in eini-
gen Branchen deutlich zutage getretene Fachkraftemangel vergréfl3ert die Anreize, qualifi-
Zierte Arbeitnehmer auch in Phasen der Unterauslastung zu halten, um im Falle der wirt-
schaftlichen Erholung keine Ressourcen fur die aufwendige Akquisition von Fachpersonal
aufwenden zu missen. Fir diese Féle sieht das Sozialgesetzbuch 111 eine Abfederung
durch das Kurzarbeitergeld vor. Die Bundesregierung hat durch verschiedene Mal3nahmen
die Inanspruchnahme von Kurzarbeitergeld erleichtert. Die bislang verfigbaren Informati-
onen deuten darauf hin, dass diese Maf3nahmen wirken und Kurzarbeit in erheblichem Um-
fang genutzt wird. Daten zur Kurzarbeit im ersten Quartal 2009 liegen zwar erst Ende Mai
vor. Verflgbar sind aber Daten zu den Anzeigen von Kurzarbeit. Dabel handelt es sich um
die Mitteilungen der Betriebe an die Arbeitsagenturen, dass die Einflihrung von Kurzarbeit
beabsichtigt wird. Inwieweit daraus die Zahlung von Kurzarbeitergeld resultiert, ist unge-
wiss. Dennoch 18sst sich feststellen, dass die Kurzarbeit explosionsartig zunimmt. Nach-
dem die Anzahl der Anzeigen jahrelang unter 100.000 lag, stieg sieim Dezember 2008 auf
fast 300.000 und im Februar schliefdich auf fast 700.000 an. In den ersten drei Monaten
dieses Jahres wurde insgesamt fur 1,66 Millionen Arbeitnehmer Kurzarbeit angezeigt.
77 Prozent davon entfielen auf das Verarbeitende Gewerbe. Ungewiss ist, wie lange Kurz-
arbeit dazu beitragen wird, Entlassungen zu vermeiden. Selbst wenn ein Arbeitsausfall von
100 Prozent festgestellt wird, sind fixe Personalkosten und gegebenenfalls tarifliche Er-
ganzungen des Kurzarbeitergelds weiterhin zu tragen. Es erscheint daher fraglich, ob die
Unternehmen Uberhaupt den bislang vorgesehenen Rahmen der Kurzarbeit von 18 Mona
ten Bezugsdauer ausschdpfen werden. Die beabsichtigte Verléangerung der maximalen Be-
zugsdauer auf 24 Monate durfte nur geringe Effekte ausl ésen.

Die massive Ausweitung der Kurzarbeit verhindert nicht, dass das Jahr 2009 im Gefolge
des Konjunktureinbruchs von einem deutlichen Rickgang der Erwerbstétigkeit gekenn-
zeichnet sein wird (Tabelle 2). Trotz eines leichten Uberhangs aus dem Vorjahr wird die
Anzahl der Erwerbstétigen um fast 1 %2 Prozent zuriickgehen. Dies ist der stérkste Ruick-
gang seit 1993. Die konjunkturelle Arbeitslosigkeit steigt spiegelbildlich stark an. Im De-
zember 2009 konnte die Marke von 4 Millionen Arbeitslosen erreicht werden. Im Jahres-
durchschnitt 2009 nimmt die Anzahl der registrierten Arbeitslosen um gut 480.000 Perso-
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nen zu. Die stark gestiegene Kurzarbeit wird zu einer Senkung der jahresdurchschnittlichen
Arbeitszeit je Arbeitnehmer fuhren. Im Ergebnis wird das Arbeitsvolumen um tber 2 Pro-
zent zurtickgehen. Da sich die Situation im Jahresverlauf 2009 weiter eintribt, wird das
Jahr 2010 mit einem Unterhangeffekt belastet. Zudem ist das Wachstum noch zu gering,
um einen deutlichen Erholungseffekt auf dem Arbeitsmarkt zu bewirken. Auch die Lohn-
politik im Jahr 2009, die 2010 beschéftigungswirksam wird, wird keine ausreichend positi-
ven Akzente setzen kénnen. Daher wird die Erwerbstétigkeit 2010 noch einmal in der glei-
chen GroRenordnung schrumpfen wie im Vorjahr. Fur beide Jahre ergibt sich insgesamt ein
Verlust von rund 1,1 Millionen Arbeitspldtzen. Die Arbeitsosigkeit steigt im Jahresdurch-
schnitt 2010 wieder auf deutlich Uber 4 Millionen Personen. Damit geht ein erheblicher
Teil der in den Jahren 2006 bis 2008 erreichten Fortschritte auf dem Arbeitsmarkt wieder
verloren. Auf der anderen Seite ist zundchst keine Fortsetzung des Hysterese-Phdnomens
absehbar, demzufolge die Arbeitslosigkeit in jeder Krise Uber den Wert der vorangegange-
nen Krise hinaus ansteigt. Vielmehr wird die Arbeitdosigkeit auch im Jahr 2010 recht
deutlich unterhalb des Hochststandes von 2005 mit jahresdurchschnittlich 4,86 Millionen
Personen bleiben.

Tabelle 2
Arbeitsmarkt in Deutschland

2008 2009 2010 2009 2010
Absolute Werte Verénderung gegen-
Uber Vorjahr
in Prozent
Erwerbstétige im Inland (in 1.000) 40.330 39.790 39.220 1% 1%
Jahrliche Arbeitszeit (in Stunden) 1.432 1.419 1.422 -1 +0
Arbeitsvolumen (in Mrd. Stunden) 57,8 56,5 55,8 -2 -1
Reales BIP — — - —4% Y
Reales BIP je Erwerbstétigen - - - -3 2
Reales BIP je Erwerbstétigenstunde - - - 2% 1Y%
Erwerbslose nach ILO (in 1.000) 3.131 3.650 4.200 - -
Erwerbslosenquote (in Prozent) 7,2 8,4 9,7 - -
Registrierte Arbeitslose (in 1.000) 3.268 3.750 4.310 - -
Arbeits osenquote (in Prozent) 7,8 8,6 99 - -

Qudlen: BA; Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft Kéln
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Offentliche Haushaltein Zeiten der Krise

Im Jahr 2008 hat der Staat insgesamt einen nahezu ausgeglichenen Haushalt vorgelegt.
Obwohl die Konjunktur bereits im zweiten Quartal einbrach, betrug das Defizit nur
0,1 Prozent des BIP. Hauptgrund dafur war die konstant gute Einnahmesituation. Gegen-
Uber dem Vorjahr stiegen die Steuereinnahmen um 2,9 Prozent an, und die Sozialbeitrége
legten trotz Senkung der Beitragssétze um 2 Prozent zu. Diese positive Entwicklung setzt
sich im Prognosezeitraum nicht fort. 2009 werden die Steuereinnahmen mit einem Minus
von knapp 3 %2 Prozent den stérksten Riickgang seit 2001 verzeichnen. Ursachlich hierfar
sind sowohl die konjunkturelle Entwicklung als auch diskretionére gesetzliche Anderun-
gen, vor allem bel der Einkommensteuer.

Die Neuregelungen sind teilweise eine Reaktion auf die Wirtschaftskrise. Die wesentliche
steuerliche Malinahme im Rahmen des Konjunkturprogramms 1l ist die Senkung des Ein-
kommensteuertarifs. Die erste Stufe trat riickwirkend zu Beginn des Jahres 2009 in Kraft,
die zweite wird 2010 wirksam. Fur 2009 rechnet das Bundesfinanzministerium mit Steuer-
ausfélen von 3,1 Milliarden Euro, fir 2010 mit 5,8 Milliarden Euro. Die zweite fiskalisch
bedeutsame Anderung des Einkommensteuergesetzes ist die auf zwei Jahre befristete Wie-
dereinfihrung der degressiven Abschreibung auf bewegliches Anlagevermdgen mit einem
Hochstsatz von 25 Prozent. Diese Mal3nahme gilt auch fur Kapital gesellschaften und wird
in den beiden Jahren des Prognosezeitraums voraussichtlich zu Mindereinnahmen von
1,9 und 4,3 Milliarden Euro fuhren. Die Anhebung des Kinderfreibetrags ab 2009 und die
Erhohung des Kindergelds sind hingegen fur die Steuereinnahmen in Abgrenzung der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung nur von geringer Bedeutung. Denn das Kindergeld
ist die bei weitem dominierende Komponente und z&hlt zu den monetéren Sozialleistun-
gen, das heil3t, es wird nicht wie in der Finanzstatistik aus dem Einkommensteueraufkom-
men herausgebucht. In die gleiche Kategorie féllt auch der Kinderbonus von 100 Euro pro
Kind, der fiskalische Kosten von 1,8 Milliarden Euro verursacht.

Von fiskalisch hoherem Gewicht sind die vom Bundesverfassungsgericht induzierten An-
derungen der Einkommensteuer. Die Begrenzung der Entfernungspauschale auf Wegstre-
cken Uber 20 Kilometer wurde fur unzulassig erklart, und die alte Regelung musste wieder
eingefuhrt werden. Da auch zu viel erhobene Steuern riickwirkend erstattet werden miissen,
sinkt dadurch das Einkommensteueraufkommen 2009 um knapp 6 Milliarden Euro. Im
Jahr 2010 und in den Folgejahren sind es jeweils 2,5 Milliarden Euro. Die grofiten Auf-
kommenseinbulRen |6st die vom Bundesverfassungsgericht geforderte hthere Absetzbarkeit
der Kranken- und Pflegeversicherungsbeitrége ab 2010 aus. Dies fuhrt zu Mindereinnah-
men von 8,1 Milliarden Euro. In der vollen Jahreswirkung fihren alle die Einkommen- und
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Ertragsteuern betreffenden Mal3nahmen zu Aufkommenseinbul3en von rund 23 Milliarden
Euro. Mehr a's 80 Prozent davon werden a s dauerhafte Mindereinnahmen zu Buche schla-
gen. Demgegentiber sinken die Einnahmen aus den Sozialbeitrégen 2009 nur wesentlich
geringfugiger. Hier wirken die verzogerte Reaktion des Arbeitsmarktes auf die Krise und
die arbeitsmarktpolitischen Malinahmen zusammen. AulRerdem wirken sich die Senkungen
der Beitrége zur BA und zur Gesetzlichen Krankenversicherung mit insgesamt knapp 6,5
Milliarden Euro geringer aus als die steuerlichen Mal3nahmen. Fur 2010 wurde zusétzlich
eine Revision der zu Beginn des Jahres 2009 erfolgten Senkung der Beitrége zur BA um
0,5 Prozentpunkte unterstellt. Der Beitragssatz steigt in der vorliegenden Prognose wieder
auf 3,3 Prozent, um das konjunkturbedingte Defizit zu begrenzen.

Auf der Ausgabenseite stehen vor allem die in einer Wirtschaftskrise steigenden soziaen
Leistungen im Blickfeld. Die BA hat wegen der steigenden Arbeitslosenzahlen bereits ei-
nen Nachtragshaushalt mit einem Defizit von 11 Milliarden Euro fir 2009 vorgelegt, das
aber voraussichtlich zu gering veranschlagt ist. Dieses Defizit kann die BA noch aus ihren
Reserven abdecken, sodass fur 2009 keine Erhéhungen des Beitragssatzes unterstellt wur-
den. Dies erfolgt in dieser Prognose erst fur das Jahr 2010. Trotzdem wird die BA mit e-
nem hohen Defizit abschlief3en, da die eingearbeitete Erhdhung niedriger ausféllt, als sie
sein musste, um die konjunkturelle Erholung nicht zu gefahrden.

Daneben stellen die Ausgaben aus den Konjunkturprogrammen der Bundesregierung die
zweite wesentliche Determinante fir die Ausgabenentwicklung dar. Im Mittelpunkt der 6f-
fentlichen Aufmerksamkeit steht bisher die Abwrackprémie fur PKW. Hierflr waren ur-
springlich bis Ende 2009 Ausgaben von 1,5 Milliarden Euro veranschlagt. Allerdings ist
diese Maldnahme von der Bundesregierung aufgrund der hohen Inanspruchnahme auf
5 Milliarden Euro aufgestockt worden. Dieser Betrag geht auch als Ausgabe in die Progno-
se ein. Zur algemeinen Konjunkturbelebung hat die Bundesregierung den Investitions- und
Tilgungsfonds aufgelegt, durch den Fordermittel von bis zu 16,9 Milliarden Euro bereitge-
stellt werden kdnnen. Dadurch werden den Léndern Finanzhilfen fur bedeutsame Investiti-
onsvorhaben der Lander und Gemeinden in Héhe von insgesamt 10 Milliarden Euro zur
Verfigung gestellt. Davon soll die Hélfte bis Ende 2009 abgerufen werden. Fur 2010 fehlt
eine vergleichbare Regelung. Bel allen Investitionen haben die Lander und Gemeinden ei-
nen Kofinanzierungsanteil von 25 Prozent zu tragen, sodass die aus dem Konjunkturpro-
gramm resultierenden 6ffentlichen Vorhaben insgesamt 12,5 Milliarden Euro betragen
koénnen. Mit diesem Programm durften aber zumindest teilweise Investitionen finanziert
werden, die die Lander und Gemeinden ohnehin geplant hatten. Es bleibt jedoch offen, in-
wiefern die Kofinanzierungspflicht einen Engpass darstellt, denn bereits stark verschuldete
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Gemeinden sind moglicherweise nicht in der Lage, grof3ere Betrage aufzubringen. Daher ist
unsicher, welche Betrage tatsachlich abgerufen werden. Fur diese Prognose wurde unter-
stellt, dass 2009 zusétzliche 6ffentliche Investitionen in Hohe von 4 Milliarden Euro erfol-
gen und 2010 von 3 Milliarden Euro. Damit wird zum einen der Abrufklausel 2009 Rech-
nung getragen, wobei 2009 bewilligte Projekte auch erst in 2010 ausgabenwirksam werden
koénnen. Zum anderen fehlt 2010 eine Abrufpflicht, und einige Kommunen dirften mit den
verpflichtenden Eigenanteilen aus 2009 ihre Haushal tsspielrdume ausgeschopft haben. Da-
durch steigen in beiden Jahren des Prognosezeitraums die staatlichen Bruttoinvestitionen
um jeweils gut 13 Prozent.

Durch diese Mal3nahmen steigen die Ausgaben im Jahr 2009 um gut 4 %2 Prozent stark an.
2010 ist der Anstieg mit weniger a's 2 Prozent deutlich geringer, da einmalige Posten wie
die Abwrackpramie entfallen, aber auch keine weiteren Belastungen aus der Finanzkrise
unterstellt werden. Durch die starke Zunahme der Ausgaben steigt die Staatsquote 2009 auf
47 Y2 Prozent an. Auch 2009 nimmt sie weiter zu, da das Ausgabenwachstum hoher bleibt
als das Wachstum des nominalen BIP. Auch die Abgabenquote nimmt 2009 zu, aber nicht,
weil die Einnahmen aus Steuern und Sozialbeitréagen steigen, sondern weil sie langsamer
zurlickgehen als das BIP. Im Jahr 2010 tritt dann auch hier ein recht deutlicher Riickgang
um gut 1 Prozentpunkt ein.

Tabelle3

Staatskonto fur Deutschland

2008 2009 2010
in Milliarden Euro
Einnahmen 1.091,1 1.068 1.041
Steuern 593,2 573 556
Sozialbeitrdge 407,8 405 401
Ausgaben 1.094,4 1.144 1.165
Arbeitnehmerentgelt 1715 176 180
Soziale Leistungen 606,9 637 658
Bruttoinvestitionen 38,0 43 49
Finanzierungssaldo -3,3 —77 —124
in Prozent des BIP
Staatsquote 439 47 Y% 47 %
Abgabenquote 39,7 40 39
Finanzierungssaldo -0,1 -3 -5
Quellen: Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft Kéin J47 stitut der deuitschen

Wirtschaft Kéin
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Insgesamt wird das 6ffentliche Defizit 2009 gut 3 Prozent des BIP betragen. 2010 steigt es
sogar auf Uber 5 Prozent des BIP an (Tabelle 3). Somit liegt esin beiden Jahren Uber der im
Européischen Stabilitdtspakt festgelegten 3-Prozent-Grenze. Dies hat aber im Prognose-
zeitraum keine Auswirkung, da der Pakt eine Ausnahmeregelung fir schwerwiegende Re-
zessionen enthélt.

Wirtschaftspolitik in der Krise

Die deutsche Wirtschaft befindet sich in einer tiefen Rezession. Anders als in friheren Re-
zessionen sprechen diesmal die Symptome eindeutig fir eine keynesianische Krisensituati-
on: Die Nachfrage bricht in einem bisher ungekannten Ausmal3 und Tempo weg. Die An-
passungsfahigkeit der Angebotsseite der deutschen Volkswirtschaft ist Gberfordert. In einer
solchen Ausnahmesituation ist esrichtig, dass der Staat die gesamtwirtschaftliche Nachfra-
ge aktiv stitzt, um die Erwartungen von Konsumenten und Unternehmern zu stabilisieren
und so eine drohende, sich selbst beschleunigende Abwaértsspirale zu vermeiden. Mit den
beiden Konjunkturpaketen vom Herbst 2008 und Frihjahr 2009 gibt der Staat in den Jah-
ren 2009 und 2010 einen fiskalischen Impuls von insgesamt 82 bis 85 Milliarden Euro oder
gut 1,5 Prozent des BIP dieser beiden Jahre. Sowohl vom Umfang als auch von der Struk-
tur her sind die Impulse grundsétzlich richtig gesetzt. Mit Steuerentlastungen, der Senkung
von Sozialbeitrdgen und staatlichen Investitionen in die Infrastruktur wird die 6ffentliche
Hand ihrem Anspruch, eine konjunkturgerechte Wachstumspolitik zu verfolgen, durchaus
gerecht. Dies gilt allerdings nicht fur alle MalRnahmen, weil von einigen, wie zum Beispiel
dem Kinderbonus, zwar moglicherweise ein kurzfristiger Konsumimpuls ausgeht, aber kei-
ne dauerhafte Verbesserung der Rahmenbedingungen fur wirtschaftliches Wachstum er-
kennbar ist. Bezogen auf das Konjunkturpaket 1, erflllen IW-Berechnungen zufolge insge-
samt 38 Milliarden der 50 Milliarden Euro, aso immerhin drei Viertel, das Kriterium der
Wachstumsorientierung (Tabelle 4). Um eine noch hohere Quote zu erreichen, hétte der
Gesetzgeber in starkerem Umfang auf steuerliche Entlastungen setzen sollen.

Tabelle 4

Wachstumsfor der nde Elemente des Konjunktur pakets| |
Angaben fir die Jahre 2009 und 2010 in Milliarden Euro

I nvestitionsausgaben 18,7
Steuererleichterung 9,1
Abgabensenkung (Arbeitslosen- und Krankenversicherung) 10,0
Wachstumskonfor me Haushaltsbelastung insgesamt 37,8
Konjunkturpaket insgesamt 50,0
Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft Kain W it iom "
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Da sich die Konjunktur am aktuellen Rand weliter eintriibt, werden bereits Forderungen
nach einem Konjunkturpaket 111 erhoben. Die Bundesregierung sollte dem Dréangen und der
Versuchung widerstehen, den beiden Konjunkturpaketen ein weiteres folgen zu lassen.
Zum einen ist es noch zu frih, um die Wirkung der beiden ersten Konjunkturpakete beur-
teilen zu kdnnen. Zum anderen dirfen bei den 6ffentlichen Haushalten nicht alle Damme
brechen. Sie sind bereits stark defizitéar. Ein unkontrollierter Anstieg der Staatsverschul-
dung ist keine Stitze, sondern eine Belastung fir einen nachhaltigen Wachstumsprozess
nach der Krise. Denn die ansteigende Staatsverschuldung weckt zu Recht bei Birgern und
Unternehmen die Erwartung auf steigende Steuerbel astungen in der Zukunft.

Auch sollte die Bundesregierung davon Abstand nehmen, weitere Rettungspakete fur die
Reawirtschaft zu schniren. Anders a's im Finanzsektor geht es hier nicht um die Beherr-
schung systemischer Risiken. So schmerzhaft die Insolvenz eines grof3en Unternehmens fur
eine Region und viele Zulieferbetriebe sein mag, die Volkswirtschaft insgesamt kann dies
verkraften. Selektive Industriepolitik 16st auf Dauer keine Probleme. Die Uberlegungen
sollten sich nicht darauf richten, einzelne Unternehmen und deren Arbeitsplédtze zu retten.
Damit wirde sich der Staat Gibernehmen, zumal er nicht beurteilen kann, welches Unter-
nehmen Uber ein zukunftsfahiges Konzept verfigt und welches nicht. Hinzu kommt, dass
er damit in unzulassiger Weise den Wettbewerb verzerrt, vor allem zulasten der mittelstén-
dischen Unternehmen. Geholfen werden aber muss den Menschen, die ihren Arbeitsplatz
verlieren, in ihrem Bemuhen, schnell wieder einen neuen Arbeitsplatz zu finden. An kurz-
fristigen Mal3nahmen sind alenfalls Liquiditatshilfen fir Unternehmen in Form von Steu-
erstundungen sinnvoll, damit diese die Krise mit einem moglichst hohen Beschéftigungs-
stand Uberbriicken kénnen. Dies wére ordnungspolitisch vertretbar, da die Steuervoraus-
zahlungen ohnehin nur an die sinkenden Gewinne der Unternehmen angepasst wirden. Das
ist besonders relevant bel der Gewerbesteuer: Fur viele Personenunternehmen konnte die
Gewerbesteuer effektiv werden, weil die Verrechnung mit der Einkommensteuerschuld
nicht mehr mdéglich ist. Hinzu kommt, dass die Gewerbesteuer immer noch ertragsunab-
hangige Elemente enthalt.

Die Finanzmérkte haben sich vom Zusammenbruch der Investmentbank Lehman Brothers
immer noch nicht erholt. Nach wie vor ist das Verhdltnis zwischen den Banken von Miss-
trauen geprégt, und es besteht die Gefahr, dass es zu einer Kreditklemme kommt, was die
Rezession verschéarfen wirde. Ziel muss es deshalb sein, das Bankensystem so schnell wie
moglich wieder funktionsfahig zu machen und es in die Lage zu versetzen, die Unterneh-
men mit den notwendigen Krediten zu versorgen. Die Mal3nahmen zur Unterstiitzung des
Finanzsektors wegen der unmittelbaren Auswirkungen der Finanzkrise haben ihren Zweck
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einigermal3en erfillt. Einerseits nutzen die Banken insbesondere die Mdglichkeit der
Staatsgarantie, um sich Uber entsprechende Anleihen zu refinanzieren, und zahlreiche Ban-
ken haben Eigenkapital erhalten. Andererseits muss man eine hohe Risikoscheu der Ban-
ken bel der Kreditvergabe befurchten. Ergebnisse zur Kreditvergabepraxis und die Aus-
sichten Uber dieselbe liefern noch keinen Nachweis fur eine Kreditklemme, aber die Anzei-
chen verschérfter Bedingungen mehren sich deutlich. Einen einfachen Koénigsweg kann es
nicht geben: Selbst wenn man mittels staatlicher Hilfen in Form von Eigenkapital und Ga
rantien die Refinanzierung der Banken erleichtert, werden diese wegen der Unsicherheit
Uber die gesamtwirtschaftliche Entwicklung und wegen der Risiken, die bereitsin ihren Bi-
lanzen enthalten sind, relativ risikoscheu agieren. Wirde man die Banken dazu bringen, re-
lativ unvorsichtig Kredite zu vergeben, dann waren dadurch neue Fehlentwicklungen ange-
legt. Allerdings kann die Politik besonders auf der Ebene der Bankenaufsicht eine ur-
sachengerechte Verscharfung des Problems verhindern, indem sie die in den Eigenkapital-
regeln eingebaute Prozyklizitdt abstellt. Dies kann und sollte auf internationaler Ebene ko-
ordiniert werden. Banken, die wegen solcher Mal3nahmen nur relativ schwache Eigenkapi-
talquoten erreichen, kdnnten dann in entsprechender Hohe auflagenfreies Eigenkapital bei-
spielsweise in Form von Vorzugsaktien vom Staat erhalten, das dann abgeschmolzen wird,
wenn die Risikostruktur der Aktivaihre Prozyklizitét wieder verliert.

Die Politik muss anerkennen, dass private Akteure von der Gesundung der Banken profitie-
ren mussen, da sie sich anderenfalls daran nicht beteiligen. Bisher — und wegen der bevor-
stehenden Bundestagswahl — betonen die Politiker, dass man die Mittel der Steuerzahler
schiitzen will. Regelmaliig werden Forderungen formuliert, die Rettungspakete so zu kon-
struieren, dass der Steuerzahler auch von einer Gesundung profitiert, also an den Wertstei-
gerungen partizipiert, vor allem wenn diese Wertsteigerungen nur durch staatliche Garan-
tien ermdglicht werden. Allerdings werden durch jeden Euro, den man fir den Staat reser-
viert, die Aussichten flr privates Engagement verringert. Wenn der Staat den privaten Ak-
teuren zu geringe Aussichten auf Restrukturierungsgewinne lasst, dann muss er sich nicht
wundern, wenn sich private Akteure nicht beteiligen. Auf diese Weise wird der hohe Antell
des Staates im Bankensektor zementiert.

Die Hoffnung liegt darin, dass die Konjunktur gegen Ende dieses Jahres wieder Tritt fasst
und es dann langsam wieder bergauf geht. Spétestens nach 2010 ist es an der Zeit, die 6f-
fentlichen Haushalte wieder zu konsolidieren und die Defizite konsequent zurtickzufahren.
Die Bundesregierung und die Bundeslander planen, mit der Schuldenbremse hier einen
grundsétzlich richtigen Weg zu beschreiten. Es ist zu hoffen, dass diese Idee den Weg ins
deutsche Grundgesetz findet. Es wird kritisiert, dass die Schuldenbremse, die dem Bund
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bis 2016 und den Landern bis 2020 Zeit gibt, die Defizite auf null oder nahe null zu redu-
zZieren, wenig ehrgeizig sei. Das trifft nicht zu. Bund und Lander missten nach Berechnun-
gen des IW Kdln ab 2011 die Defizitquote jahrlich um rund %2 Prozentpunkt reduzieren,
um die Verschuldungsgrenzen einzuhaten. Ein Vergleich mit dem Defizitabbau der als
sehr erfolgreich eingestuften Haushaltskonsolidierung im Zeitraum 1982 bis 1989 zeigt,
dass das Tempo seinerzeit ahnlich hoch war. Das Konsolidierungsziel, das mit der Ver-
schuldungsregel angestrebt wird, kann somit durchaus als ehrgeizig, aber auch als reali-
sierbar bezeichnet werden. Entscheidend ist, dass es konsequent umgesetzt wird.

Die Verbraucherpreise werden sich in diesem Jahr nur sehr moderat erhdhen. Wahrend im
vergangenen Jahr noch eine Teuerungsrate von 2,6 Prozent die nominellen Einkommens-
zuwéchse der Privaten Haushalte rea stark entwertete, sinkt sie in 2009 auf nur noch
% Prozent. Dies ist unter nachfrage- wie auch angebotspolitischen Gesichtspunkten zu be-
griRen, weil dadurch sowohl die Konsumnachfrage gestiitzt als auch die Wettbewerbsfé
higkeit der Unternehmen nicht beeintrachtigt wird. Aber schon werden Stimmen laut, die
ein Abgleiten in eine Deflation befirchten. Das IW Koéln geht nicht davon aus, dass esin
diesem oder im nachsten Jahr zu deflationdren Tendenzen kommt. Einzelne Monate mit
negativer Inflationsrate sind im Verlauf dieses Jahres mdoglich, aber wohl nicht ein Preis-
verfall auf breiter Front Uber einen langeren Zeitraum. Erst dann bestiinde die Gefahr, dass
die Konsumenten in Erwartung weiter sinkender Preise ihren Konsum aufschieben und es
zu einem gefahrlichen Ausgabenattentismus kommt. Eine Konsumschwéche ist eher zu
erwarten, wenn die Arbeitslosigkeit drastisch zunehmen sollte, well dies nicht nur die ver-
flgbaren Haushaltseinkommen mindert, sondern die Privaten Haushalte darauf erfahrungs-
gemald mit erhéhter Ersparnisbildung reagieren. Der moderate Preisanstieg in diesem Jahr
ist in erster Linie den sinkenden Rohstoff- und Energiepreisen zu verdanken, was wieder-
um die deutschen Importe verbilligt. Dieser Trend wird sich aber nicht fortsetzen. Die in-
landischen Teuerungsfaktoren, gemessen am Deflator des BIP, haben gegentiber 2008 hin-
gegen zugenommen, was deflationdren Tendenzen ebenfalls entgegenwirkt. So steigen bei-
spielsweise die Arbeitskosten deutlich schneller as die Produktivitét, und die Lohnstiick-
kosten erhthen sich dadurch merklich. Sobald die Konjunktur wieder Tritt fasst, sind des-
halb eher inflationére Tendenzen zu beflirchten, die ein rechtzeitiges und entschlossenes
Gegensteuern der Geldpolitik erfordern. Davon sind wir aber noch ein gutes Stiick entfernt.
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*k*

|W Economic Forecast Spring 2009

The world economy isin the midst of the worst recession since 60 years. The breakdown of
exports has reached Germany as well. Germany’s real GDP will decrease by 4 %2 percent
this year and grow by %2 percent in 2010. Therefore, GDP should hit bottom in the course
of the year without taking off yet. Exports will shrink by 17 percent in 2009, imports by 11
percent. Consequently, foreign trade will account for three quarters of the slump in eco-
nomic growth. Next year the trade balance will at least slightly support the business cycle.
The present trough will also affect the labor market. Employment will go down by 1%
percent this and next year. The number of unemployed will rise to 3.75 million in 2009 and
4.3 million in 2010. Shrinking revenue and rising expenditure will increase the budget
deficit to around 3 percent of GDP thisyear and 5 percent next year.
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w Trends 2/2009
| W-Prognose fur Deutschland 2009 und 2010
Verénderung gegentiber Vorjahr in Prozent
| 2008 | 2009 2010
Entstehung desrealen BIP
Erwerbstétige 14 1% 1%
Arbeitsl osenquoten® 78 8% 10
Arbeitsvolumen 1,3 —2 -1
Produktivit&t? 0,0 2% 1%
BIP 1,3 -4 Y
Verwendung desrealen BIP
Private Konsumausgaben -0,1 -0 -1
Konsumausgaben des Staates 2,0 2 2
Anlageinvestitionen 44 —7 % 1%
- Ausristungen 59 -15 0
- Sonstige Anlagen 6,6 2 2
- Bauten 3,0 -3 2
Inlandsnachfrage 1,7 -1 0
- Export 2,7 =17 2
- Import 4,0 —11 1
BIP 1,3 -4 Vs
Preisentwicklung
Verbraucherpreise ‘ 2,6 | Y 1
Staatshaushalt
Finanzierungssal do® | 01 | -3 5

1) Registrierte Arbeitslose in Prozent der Erwerbspersonen. 2) Reales BIP je Erwerbstétigenstunde.

3) In Prozent des nominalen BIP.

Quelle: IW-Friihjahrsprognose, Mai 2009
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