~ A Service of
’. b Leibniz-Informationszentrum

.j B I l I Wirtschaft
) o o o Leibniz Information Centre
Make YOUT PUbllCCltlonS VZSlble. h for Economics ' '

Boss, Alfred et al.

Book Part — Published Version

Deutschland: Stabilisierung der Produktion auf
niedrigen Niveau

Provided in Cooperation with:
Kiel Institute for the World Economy - Leibniz Center for Research on Global Economic Challenges

Suggested Citation: Boss, Alfred et al. (2009) : Deutschland: Stabilisierung der Produktion
auf niedrigen Niveau, In: Weltkonjunktur und deutsche Konjunktur im Sommer 2009, ISBN
3-89456-308-7, Kiel Institute for the World Economy, Kiel, pp. 21-47

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/28847

Standard-Nutzungsbedingungen: Terms of use:

Die Dokumente auf EconStor durfen zu eigenen wissenschaftlichen Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden. and scholarly purposes.

Sie durfen die Dokumente nicht fiir 6ffentliche oder kommerzielle You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
Zwecke vervielféltigen, 6ffentlich ausstellen, 6ffentlich zugénglich exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen. internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.
Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen If the documents have been made available under an Open Content
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfiigung gestellt haben sollten, Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort further usage rights as specified in the indicated licence.

genannten Lizenz gewahrten Nutzungsrechte.

Mitglied der

WWW.ECONSTOR.EU é@“}


https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://hdl.handle.net/10419/28847
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/

Deutschland: Stabilisierung
der Produktion auf
niedrigem Niveau

Alfred Boss, Jonas Dovern, Dominik Groll,
Carsten-Patrick Meier, Bjorn van Roye und
Joachim Scheide

Zusammenfassung:

Zur Jahresmitte 2009 hat sich die Konjunktur
in Deutschland annéhernd stabilisiert. Einige
Indikatoren deuten darauf hin, dass die ge-
samtwirtschaftliche Produktion nach dem Ein-
bruch im Winterhalbjahr 2008/09 zuletzt nur
noch wenig zurtickgegangen ist. Gleichwohl ist
die Rezession keineswegs Uberwunden. Fir das
Jahr 2009 insgesamt hat sich die Ausgangs-
basis gegenuber unserer Prognose vom Marz
erheblich verschlechtert. Das Produktionsni-
veau ist im ersten Quartal spirbar niedriger
als damals unterstellt. Vor allem deshalb ha-
ben wir unsere Prognose nochmals nach unten
revidiert: Das reale Bruttoinlandsprodukt
durfte im laufenden Jahr um 6,0 Prozent sin-
ken (Prognose vom Méarz 2009: —3,7 Prozent).
Fur das kommende Jahr erwarten wir einen
nur sehr moderaten Anstieg um 0,4 Prozent
(Marz 2009: —0,1 Prozent).

Zur Jahresmitte 2009 hat sich die Konjunktur
in Deutschland annéhernd stabilisiert. Einige
Indikatoren deuten darauf hin, dass die ge-
samtwirtschaftliche Produktion nach dem Ein-
bruch im Winterhalbjahr 2008/09 zuletzt nur
noch wenig zurtickgegangen ist. Gleichwohl ist
die Rezession keineswegs Uiberwunden. So ver-
schlechtert sich die Lage auf dem Arbeitsmarkt
zunehmend. Auch gibt es seitens der weltwirt-
schaftlichen Entwicklung keine klaren Signale
flr eine Wende zum Besseren (Boysen-Hogrefe
et al. 2009b).

Im ersten Quartal 2009 hat sich der Produk-
tionsrtickgang nochmals beschleunigt (Abbil-
dung 1). Das reale Bruttoinlandsprodukt sank
erheblich und war um 11,5 Prozent niedriger als
im dritten Quartal des Vorjahres (laufende Jah-
resrate). Ausschlaggebend fiir den Absturz der
Konjunktur war die starke Abnahme des Au-
Renbeitrags. Die deutsche Wirtschaft wurde er-
neut starker von dem Einbruch des Welthan-
dels getroffen als die meisten anderen Lander.!
So gingen die Exporte im Verlauf des Winter-
halbjahrs um 31 Prozent und damit deutlich
schneller zurtick als die Importe. Daneben sind
die Ausristungsinvestitionen, die zweite bedeu-
tende zyklische Komponente, gegentber dem

Abbildung 1:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung 2004-20092
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Real, saisonbereinigt, Veranderung gegentiber dem Vorquartal
auf Jahresrate hochgerechnet.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3: In-
landsproduktsberechnung (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen.

1 Vgl. dazu die Analyse in Boysen-Hogrefe et al.
(2009a: Kasten 1).
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dritten Quartal 2008 um 36,5 Prozent ge-
sunken. Dies ist der gréfite Einbruch, den die
Investitionen in den vergangenen finf Jahr-
zehnten verzeichnet haben. Hingegen blieben
die Konsumausgaben der privaten Haushalte
anndhernd stabil. Sie wurden vor allem durch
den Rickgang der Inflationsrate, zuletzt aber
auch durch die staatlichen MalRnahmen zur An-
kurbelung der Konjunktur gestitzt. Die Ver-
braucherpreise sind seit Beginn dieses Jahres
annahernd stabil geblieben. Dabei haben sich
Energie und Nahrungsmittel weiter verbilligt.
Im Mai lag die Inflationsrate bei null Prozent.

Mit der andauernden Rezession hat sich die
Lage auf dem Arbeitsmarkt erheblich ver-
schlechtert. So ist das Arbeitsvolumen im Win-
terhalbjahr so stark gesunken wie zuletzt in der
Rezession 1973/74. Dies schlug sich allerdings
bisher nur zu einem geringen Teil in einem An-
stieg der Arbeitslosigkeit nieder. Die Ver-
schlechterung zeigt sich vielmehr insbesondere
an der Zahl der Kurzarbeiter: Sie nahm im Marz
auf mehr als 1,2 Millionen zu, nachdem die
Kurzarbeit wenige Monate zuvor noch unbe-
deutend gewesen war. Die Zahl der Arbeitslosen
war im Mai dieses Jahres um 280 000 Perso-
nen hoher als im Oktober 2008, als der nied-
rigste Stand in diesem Zyklus erreicht worden
war. Die Arbeitslosenquote (in der Definition
der Bundesagentur fur Arbeit) betrug 8,2 Pro-
zent, wahrend sie im vergangenen Oktober
noch bei 7,6 Prozent gelegen hatte.

Im zweiten Quartal dieses Jahres dirfte das
reale Bruttoinlandsprodukt abermals gesunken
sein, wenn auch deutlich weniger als im Winter-
halbjahr. So hat sich der Rickgang der Indus-
trieproduktion zuletzt merklich verlangsamt.
Daneben haben sich zwar die Geschéaftserwar-
tungen der Unternehmen deutlich aufgehellt
(Abbildung 2), die Geschaftslage wird aber teil-
weise sogar schlechter beurteilt als in den Vor-
monaten, vor allem in der Industrie. Darin
spiegelt sich auch wider, dass sich die Auftrags-
eingadnge noch nicht wieder erholt haben. Hin-
gegen dirfte die Produktion im Bauhauptge-
werbe im zweiten Quartal nach dem witterungs-
bedingt verstarkten Rickgang zuvor gestiegen
sein.
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Abbildung 2:
Konjunkturindikatoren 2005-2009
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszah-
len (Ifd. Jgg.); ifo (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen.

Fur das Jahr 2009 insgesamt hat sich die
Ausgangsbasis gegenliber unserer Prognose
vom Maérz erheblich verschlechtert, das Produk-
tionsniveau ist im ersten Quartal spurbar nied-
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riger als damals unterstellt. Vor allem deshalb
haben wir unsere Prognose nochmals nach un-
ten revidiert: Das reale Bruttoinlandsprodukt
durfte im laufenden Jahr um 6,0 Prozent sinken
(Prognose im Méarz 2009: —3,7 Prozent).

Geldpolitik verbessert monetére
Rahmenbedingungen merklich

Seit Marz 2009 haben sich die monetéren
Rahmenbedingungen deutlich verbessert. Die
Europaische Zentralbank (EZB) hat den Haupt-
refinanzierungssatz in zwei Schritten um wei-
tere 50 Basispunkte auf 1 Prozent gesenkt. Zu-
satzlich hat die EZB ihre expansiven Manah-
men, die Uber die reine Zinspolitik hinausge-
hen, fortgesetzt. So befriedigt sie die Liquidi-
tatsnachfrage der Banken immer noch unbe-
grenzt und teilt weiterhin Zentralbankgeld ver-
mehrt langerfristig zu, um den Banken Sicher-
heit Gber ihre Liquiditatssituation zu geben.
Insgesamt hat die EZB mit ihren Aktionen die
Geldbasis enorm ausgeweitet, um — bei deutlich
niedrigerem Geldangebotsmultiplikator — si-
cherzustellen, dass die breiten Geldmengenag-
gregate nicht nachhaltig sinken. Allerdings hat
sie nicht verhindert, dass sich deren Anstieg
stark abgeschwacht hat (Abbildung 3). Wohl
unter anderem deswegen wird sie ab Mitte Juni
Geschéfte mit einer Laufzeit von bis zu 12 Mo-
naten tatigen, nachdem die maximale Laufzeit
bislang sechs Monate betragen hatte. Zusatzlich
kiindigte sie den Ankauf von Pfandbriefen im
Umfang von rund 60 Mrd. Euro ab Juli an, um
dieses — fur die Refinanzierung von Banken
extrem bedeutsame — Marktsegment wieder in
Gang zu bringen.

Die Auswirkungen der MaRnahmen zeigen
sich am Geldmarkt, wo die hohe Liquiditat dazu
gefihrt hat, dass die Zinssatze deutlich gesun-
ken sind. So ging der Eonia, der Zinssatz fur
unbesichertes Tagesgeld, Mitte Mai auf knapp
unter 0,5 Prozent zurlick und lag damit deutlich
unter dem Hauptrefinanzierungssatz. Zuséatz-
lich verringerten sich die Risikoaufschlage fur

Abbildung 3:

Geldmengenentwicklung im Euroraum 2006-20092
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aJeweils gleitender Dreimonatsdurchschnitt der monatlichen
Veranderungsraten (laufende Jahresrate).

Quelle: EZB (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen.

unbesicherte Geldmarktgeschafte langerer Lauf-
zeit deutlich; der Satz fur unbesichertes Drei-
monatsgeld (Euribor) lag Ende Mai nur noch
0,6 Prozentpunkte tber dem Satz flir besicher-
tes Dreimonatsgeld (Eurepo) von rund 0,7 Pro-
zent (Abbildung 4). Zu dieser Entwicklung durf-
ten zusatzlich zu den geldpolitischen MalRnah-
men die diversen staatlichen (Garantie-)Pro-
gramme zur StUtzung des Finanzsektors beige-
tragen haben. Auch deutet der Rickgang des
Volumens der Uber die Einlagefazilitat von den
Banken bei der EZB ,geparkten“ Einlagen
darauf hin, dass sich der Handel am Interban-
kenmarkt volumenmaliig wieder normalisiert

Abbildung 4:
Geldmarktsatze fiir besichertes und unbesichertes
Dreimonatsgeld 2007-2009
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Quelle: EZB (Ifd. Jgg.); Eurepo (2009); eigene Berechnungen.
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und die Banken immer weniger fur ihr Liquidi-
tatsmanagement auf die Fazilititen der EZB
angewiesen sind (Abbildung 5).

Abbildung 5:
Volumen der Einlagefazilitat im Euroraum 2008-20092
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Quelle: EZB (2009).

Die Entspannung am Interbankenmarkt und
die damit gesunkenen Refinanzierungskosten
der Banken wurden zum Teil an Kreditnehmer
weitergegeben und haben die Refinanzierung
der Firmen Uber Bankkredite verbilligt. Die
Sollzinsen fur Kredite an Unternehmen sanken
seit Januar weiter auf nur noch 2,8 Prozent im
April (Abbildung 6). Hier macht sich die Redu-

Abbildung 6:
Sollzins der Banken und Kapitalmarktzinsen 2003-2009
Prozent Rendite von
6- z Bankschuldverschreibungen
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aF{r Unternehmenskredite dber 1 Mill. Euro mit variabler Verzin-
sung oder Zinshindung bis zu einem Jahr. — bUber den Zeit-
raum von August 2005 bis Juli 2007. — Mit einer Restlaufzeit
von 1-2 Jahren.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatshericht (Ifd. Jgg.); eigene
Berechnungen.
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zierung der Risikoaufschlage (gegenuber Anlei-
hen der offentlichen Hand mit vergleichbarer
Laufzeit) positiv bemerkbar. Auch am Markt fur
Unternehmensanleihen sanken im Verlauf des
zweiten Quartals die Renditen in Deutschland
deutlich und verbesserten somit die Refinanzie-
rungsbedingungen der Unternehmen (Abbil-
dung 7). Zwar sind die Risikoaufschlage gegen-
Uber der Rendite von Staatsanleihen gleicher
Laufzeit im historischen Vergleich immer noch
hoch; sie dirften aber der derzeitigen kon-
junkturellen Situation angemessen sein, da auf-
grund des kréftigsten Abschwungs seit Beste-
hen der Bundesrepublik die Anzahl der Insol-
venzen im Verlauf des Prognosezeitraums wohl
auf ein Rekordhoch steigen durfte.

Abbildung 7:
Renditen auf Unternehmensanleihen und Kapitalmarktzinsen
1980-2009

pp-Prozent o eche Europaische
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aMit BBB Rating und 5-7-jahriger Laufzeit. — bmit 5-jahriger
Laufzeit. — °Mit mittlerer Restlaufzeit von iiber drei Jahren.

Quelle: Merill Lynch via Thomson Financial Datastream; Deut-
sche Bundeshank, Monatsbericht (Ifd. Jgg.).

Auch wenn die Zinssatze und Risikoauf-
schlage generell gesunken sind, haben die Ban-
ken die Kreditvergabestandards weiter ver-
scharft. Darauf deuten die jlngsten Ergebnisse
des Bank Lending Surveys der EZB hin. So
wurden die Standards in den vergangenen drei
Monaten deutlicher angehoben als noch im
Quartal davor (Abbildung 8). Und auch fir die
kommenden drei Monate gehen die Banken von
einer weiteren merklichen Straffung der Kredit-
vergabestandards aus, auch wenn diese nicht
mehr so stark sein durfte wie in den vergange-
nen beiden Quartalen. Wie schon in den Vor-
quartalen nennen die Banken als Grund fir die
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Abbildung 8:
Verdnderung der Vergabestandards fir Unternehmenskredite in
Deutschland 2003-20092
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Quelle: Deutsche Bundeshank, Bank Lending Survey (Ifd. Jgg.).

Verscharfungen am héaufigsten die Verschlech-
terung der allgemeinen Konjunktur, wahrend
Refinanzierungsprobleme im Zuge der Finanz-
krise weniger wichtig zu werden scheinen (Ta-
belle 1).

Tabelle 1:
Griinde fiir die Veranderung der Kreditstandards in Deutschland
2003-20092

Eigen- Fremd- Liquiditats-  Konjunktur-

kapital-  finanzierungs-  situation  aussichten

kosten kosten
20030 28 24 8 48
2004P 11 0 -3 0
2005P 5 0 -3 8
2006 P -2 0 -6 -13
2007P 3 3 -2 -22
2008Q1 6 19 19 6
2008Q2 12 17 19 15
2008Q3 4 17 12 4
200804 8 25 16 33
200901 27 33 23 52
2009Q2 25 18 8 54

8Jeweils Saldo aus der Anzahl der Banken, die den Faktor als
Grund fur eine Anhebung der Standards angeben, und der An-
zahl der Banken, die den Faktor als Grund fiir eine Absenkung
der Standards angeben. — bJahresdurchschnitte.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Bank Lending Survey (Ifd. Jgg.);
eigene Berechnungen.

Am langen Ende der Zinsstrukturkurve zogen
die Renditen der Kapitalmarktzinsen in den
vergangenen Monaten wieder etwas an, nach-
dem sie im Zuge der Flucht in sichere Anlagen
zu Beginn der Finanzkrise stark unter Druck ge-
raten waren. So stieg die Rendite auf deutsche
Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit von 10
Jahren von 2,8 Prozent im Marz auf rund 3,5
Prozent. Dies hat zusammen mit den starken
Leitzinssenkungen daftir gesorgt, dass die Stei-
gung der Zinsstrukturkurve wieder deutlich
aufwartsgerichtet ist, nachdem sie seit Anfang
2007 auBerst flach und zwischenzeitlich sogar
invers gewesen war (Abbildung 9). Ublicher-
weise deutet eine steile Zinsstrukturkurve mit
einem gewissen Vorlauf ein Ende der Rezession
an.2

Abbildung 9:
Zinsstrukturkurve in Deutschland 2007-20092
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8Satze fir unbesichertes Tagesgeld und dreimonatige Geld-
marktgeschéfte sowie Schatzungen der Deutschen Bundesbank.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Kapitalmarktstatistik (Ifd. Jgg.).

Insgesamt zeichnen die Indikatoren also kein
einheitliches Bild zur Entwicklung der Kredit-
konditionen. Wahrend die Kreditkosten sinken,
werden die allgemeinen Kreditstandards wei-
terhin gestrafft. In diesem Kontext wurde zu-
letzt haufig diskutiert, ob die deutschen Unter-
nehmen mit einer ,Kreditklemme* zu kdmpfen
haben. Landlaufig wird mit diesem Begriff eine
Situation beschrieben, in der die Banken ihren

2 vgl. dazu die Analysen in Estrella und Mishkin
(1997), Bernard und Gerlach (1998), Chauvet und
Potter (2002) und Estrella et al. (2003).
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Kreditbestand Uber eine drastische Einschran-
kung des Neugeschéfts deutlich zurtckfahren,
so dass auch gesunde Unternehmen aufgrund
von Problemen im Bankensektor keine Kredite
zu ,angemessenen“ Konditionen mehr bekom-
men. In Deutschland sank allerdings nur das
Volumen der von GroRRbanken vergebenen Kre-
dite splrbar, wahrend das Volumen insgesamt
nur leicht ricklaufig war (Abbildung 10). Eine
Dampfung der Entwicklung des Kreditvolu-
mens war aber auch wahrend vergangener Re-
zessionen zu beobachten (Abbildung 11); dies

Abbildung 10:
Kreditbestand ausgewahlter Bankengruppen in Deutschland
2006-20092
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8Kredite der Banken an nichtfinanzielle Unternehmen.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht (Ifd. Jgg.); eigene
Berechnungen.

Abbildung 11:
Kreditvolumen in Deutschland 1970-20092
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht (Ifd. Jgg.); eigene
Berechnungen.
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durfte nicht zuletzt darauf zurtickzufiihren sein,
dass sich auch die Nachfrage nach Krediten ab-
schwachte. Auch die jingste Erhebung der KfwW
lasst nicht auf einen UbermaRigen Einbruch des
Kreditvolumens schlieBen (KfW 2009). Dartber
hinaus gibt es bislang keine Anzeichen dafir,
dass die Banken im jetzigen Zyklus die Zinssen-
kungen der EZB zdégerlicher an die Unterneh-
men weitergeben als in der Vergangenheit
(Deutsche Bundesbank 2009: 38—39). Ferner
zeigt die vom ifo Institut verdffentlichte ,Kre-
dithirde* an, dass trotz der Schwere der Rezes-
sion noch nicht mehr Firmen Uber eine restrik-
tive Kreditvergabe klagen als in den Jahren
2003/2004 (Abbildung 12). Momentan deuten
die Daten also nicht darauf hin, dass die Fi-
nanzkrise schon zu einer Kreditklemme in
Deutschland gefuihrt hat. Sollte das Banken-
system aber nicht rasch rekapitalisiert werden,3
kénnte es sein, dass eine solche Kreditklemme
im Verlauf des Prognosezeitraums, wenn die
Banken enorme konjunkturell bedingte Ab-
schreibungen auf Kredite zu verkraften haben
durften, eintritt.

Abbildung 12:

ifo-Kredithiirde 2003-20092
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aanteil der Firmen, die Uber eine restriktive Kreditvergabe sei-
tens der Banken berichten. Ab November 2008 Monatswerte.

Quelle: ifo (Ifd. Jgg.).

3 Der Internationale Wahrungsfonds schatzt allein
den unmittelbar aus der Finanzkrise resultierenden
weiteren Abschreibungsbedarf aller Banken im Euro-
raum auf gut 260 Mrd. Euro (IMF 2009).
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Tabelle 2:
Rahmendaten fiir die Konjunktur 2008, 2009 und 2010
2008 2009 2010
| I I \Y; [ @ b b | b |1 me-— b

MaRgeblicher Leitzins der EZB® 400 4,00 425 320 150 110 075 075 075 075 075 085
Rendite 9-10-jahriger Bundes-

anleihen 39 43 43 35 31 3,4 3,6 3,7 38 38 39 4,0
Tariflohnindexd- 2,6 17 29 3,6 3,0 3,2 2,4 0,8 1,0 14 15 14
Wechselkurs US-Dollar/Euro 155 1,56 144 134 128 140 145 145 145 145 145 145
Preisliche Wettbewerbsfahigkeit

der deutschen Wirtschaft 943 950 943 918 932 941 91 959 958 949 939 926
Industrieproduktion im Auslandd:h 2,1 -3,0 6,4 -222 -222 50 0,0 0,2 15 4,0 6,0 6,4
Rohdlpreis' 96,7 1225 1156 559 450 600 700 700 700 700 700 70,0

aGeschatzt, — bPrognose. — CMindesthietungssatz fiir Hauptrefinanzierungsgeschafte. — dVer'a'mderung gegeniliber dem Vorjahr
(Prozent). — €Auf Stundenbasis. — {Gegeniiber 36 Landern auf Basis von Deflatoren fiir den Gesamtabsatz, Index: 1999 | = 100. —
9Veranderung gegeniiber Vorquartal auf Jahresrate hochgerechnet (Prozent). — Min 45 Landern, gewichtet mit Anteilen am deutschen

Export. — 'US-Dollar pro Barrel North Sea Brent.

Quelle: EZB (Ifd. Jgg.); Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen (Ifd. Jgg.); Deutsche Bundeshank, Monatsbericht (Ifd.

Jgg.); IMF (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen und Prognosen.

Waéhrend sich also von binnenwirtschaftli-
cher Seite die monetdren Rahmenbedingungen
aufgehellt haben, kamen in den vergangenen
Monaten von aulRenwirtschaftlicher Seite damp-
fende Impulse. Der Euro wertete seit Mitte
Marz gegentiber dem US-Dollar von rund 1,30
US-Dollar pro Euro auf tber 1,40 auf. Insge-
samt durfte sich die preisliche Wettbewerbs-
fahigkeit deutscher Unternehmen im zweiten
Quartal verschlechtert haben.

Far den weiteren Jahresverlauf erwarten wir
— wie die Finanzmarkte —, dass die EZB den
Hauptrefinanzierungssatz noch auf 0,75 Pro-
zent senken wird.# Gegen Ende des kommen-
den Jahres durfte sie damit beginnen, die Zin-
sen langsam wieder anzuheben (Tabelle 2). Die
Kapitalmarktzinsen werden dieses Jahr wohl
leicht Uber 3,5 Prozent liegen, bevor sie in An-
betracht der anziehenden Konjunktur und des
hohen Kapitalbedarfs der meisten Staaten im
kommenden Jahr steigen werden. Fir den Euro
nehmen wir einen konstanten Wechselkurs zum
US-Dollar von 1,45 an. Unter diesen Vorausset-
zungen durfte sich die preisliche Wettbewerbs-

4 Bei einem gleichbleibenden Satz fir die Einlagen-
fazilitat betriige der Abstand zwischen den beiden
Zinssatzen dann wieder 50 Basispunkte; auf diesen
Wert hatte die EZB den Spread schon zeitweise wah-
rend der Finanzkrise gesenkt.

fahigkeit der deutschen Unternehmen bis Ende
2010 um 1,6 Prozent gegeniiber dem abgelaufe-
nen zweiten Quartal verbessern.

Finanzpolitik stutzt Konjunktur

Die Finanzpolitik hat im Herbst 2008 einen
massiv expansiven Kurs eingeschlagen. Die
Bundesregierung hat im November 2008 ein
Konjunkturpaket beschlossen, im Februar 2009
folgte das ,Konjunkturpaket I1“. Zusatzlich
sinkt die Einkommensteuerbelastung, weil in-
folge zweier Entscheidungen des Bundesverfas-
sungsgerichts (BVG) die Regeln zur Entfer-
nungspauschale und zum Sonderausgabenab-
zug der Kranken- und Pflegeversicherungsbei-
trage bzw. -prdmien gedndert wurden. Insge-
samt durfte sich der finanzpolitische Impuls,
gemessen am Bruttoinlandsprodukt, im Jahr
2009 auf knapp 1,5 Prozent und im Jahr 2010
auf reichlich 1,5 Prozent belaufen.

Im Jahr 2009 durften die konjunkturberei-
nigten Ausgaben des Staates stark zunehmen.
Die Sachleistungen der Sozialversicherung und
die der Gebietskdrperschaften werden betracht-
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lich ausgeweitet. Auch die 6ffentlichen Investi-
tionen werden kréftig erhdht. Zuséatzliche Mittel
werden auch im Rahmen der sogenannten akti-
ven Arbeitsmarktpolitik aufgewendet. Zudem
wird die Nutzung des Instruments der Kurzar-
beit massiv gefoérdert. Darliber hinaus wird eine
~Abwrackpramie* gezahlt, und neue Subventio-
nen fir die Landwirtschaft werden gewahrt.
SchlieBlich wurde ein Kredit- und Birgschafts-
programm beschlossen, das die Versorgung der
Unternehmen mit Krediten sichern oder er-
leichtern soll. Es bel&uft sich auf 115 Mrd. Euro
und durfte in betrachtlichem Malie in Anspruch
genommen werden. Infolge von Kreditausfallen
und infolge der Falligkeit von Birgschaften
wird die 6ffentliche Hand wohl spirbar belastet
werden.

Zum deutlichen Anstieg der Ausgaben des
Staates im Jahr 2009 tragt auch bei, dass die
Altersrenten im Juli 2009 um 2,6 Prozent ange-
hoben werden; hier wirken sich vor allem der
im April 2008 beschlossene Eingriff in die
Rentenformel und der beschleunigte Lohnan-
stieg im Jahr 2008 aus. Im Juli 2009 werden
auch der Regelsatz des Arbeitslosengeldes Il
und der der Grundsicherung im Alter und bei
Erwerbsminderung erhoéht; zusatzlich wird der
anteilige Regelsatz fir Kinder im Alter von 6 bis
unter 13 Jahren erhoht. Das Kindergeld wurde
zu Jahresbeginn aufgestockt, zudem wurde im
April bzw. im Mai 2009 im Rahmen des ,Kon-
junkturpakets I1“ ein ,,Bonus” in H6he von 100
Euro je Kind ausgezahlt.

Im Jahr 2010 wird sich der Anstieg der kon-
junkturbereinigten Ausgaben abschwéchen. Die
offentlichen Investitionen werden zwar noch-
mals verstarkt ausgeweitet. Die Lohne im o6f-
fentlichen Dienst werden aber wie im gewerbli-
chen Bereich wohl um nur knapp 1%z Prozent
angehoben. Eine Kirzung der Altersrenten ab
Juli 2010 wird durch einen nochmaligen Ein-
griff in die Rentenformel verhindert. Angesichts
einer Arbeitslosenzahl von 4,4 Millionen (2009:
3,6 Millionen) werden hohe Mehraufwendun-
gen fUr das Arbeitslosengeld, das Kurzarbeiter-
geld und das Arbeitslosengeld Il einschliellich
Sozialgeld anfallen. Die gesamten Ausgaben des
Staates dirften um 3,6 Prozent steigen und im
Verhéltnis zum Bruttoinlandsprodukt mit reich-
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lich 50 Prozent deutlich héher sein als in den
ersten Jahren des Jahrtausends (Tabelle 3).

Tabelle 3:
Ausgaben, Einnahmen und Budgetsaldo des Staates 2000
20102 (in Relation zum Bruttoinlandsprodukt)

Ausgaben Steuern®  Sozial- Sonstige  Budget-
beitrdge  Einnah-  saldo

menC
2000 47,6d 25,0 18,3 3,1 -1,2
2001 47,6 23,3 18,2 33 -2,8
2002 48,1 22,8 18,2 34 =3,7
2003 48,5 22,8 18,3 34 -4.0
2004 471 22,2 17,9 3,2 -3,8
2005 46,8 22,5 17,7 33 -3,3
2006 45,3 23,3 17,2 33 -15
2007 44,2 24,3 16,5 3,2 -0,2
2008 43,9 24,3 16,4 3,1 -0,1
2009¢ 48,5 249 17,1 35 -3,0
2010¢ 50,3 24,3 17,1 34 -55

8Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. —
bEinschlieRlich der Erbschaftsteuer und der der Europdischen
Union zustehenden Steuern. — CAusschlieBlich Erbschaft-
steuer; nach Abzug der EU-Steuern. — dDie Erlose aus der
Versteigerung der Mobilfunklizenzen (2,5 Prozent in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt) sind nicht als negative Ausgaben be-
riicksichtigt. — ®Prognose.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3: Kon-
ten und Standardtabellen (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen und
Prognosen.

Die Konjunktur wird auch durch steuerpoliti-
sche MaRhahmen gestiitzt. So wurde mit Wir-
kung ab Januar 2009 der Grundfreibetrag bei
der Einkommensbesteuerung (zusammen mit
dem Kinderfreibetrag) erhéht, zudem wurden
die Steuersatze gesenkt; eine weitere Einkom-
mensteuerentlastung tritt zu Beginn des Jahres
2010 in Kraft. Ferner wurde ruckwirkend ab
2007 die bis 2006 malRgebliche Regel zur Ent-
fernungspauschale in Kraft gesetzt, was Steu-
ermindereinnahmen von 2,5 Mrd. Euro je Jahr
bedeutet. Schliefflich darf ab Januar 2010 ein
groRerer Teil der Kranken- und Pflegeversiche-
rungsbeitrédge bzw. -prémien als Sonderausga-
ben bei der Einkommensbesteuerung abgesetzt
werden. Die Belastung durch Sozialversiche-
rungsbeitrage wird in den Jahren 2009 und
2010 etwas sinken. Der Impuls, der von der
Steuer- und Sozialabgabenpolitik insgesamt
ausgeht, wird im Jahr 2010 groRer als im Jahr
2009 sein (Boss et al. 2009: 16—17).
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Das Budgetdefizit des Staates in der Abgren-
zung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnun-
gen (VGR) dirfte im Jahr 2009 um 67 auf 70
Mrd. Euro zunehmen. Der Swing des Budget-
saldos ist angesichts der Tiefe der Rezession
und des finanzpolitischen Impulses gering. Dies
beruht zum einen darauf, dass die VGR infolge
des Urteils des BVG zur Entfernungspauschale
fur das Jahr 2008 Mindereinnahmen in Hoéhe
von 4,8 Mrd. Euro erfassen, fur das Jahr 2009
werden Mehreinnahmen in dieser Hohe in die
Rechnung einbezogen. Zum anderen sind in un-
seren Berechnungen fur das Jahr 2009 spezifi-
sche Vermogensibertragungen an den Finanz-
sektor nicht enthalten (2008: 7,0 Mrd. Euro).
Im Jahr 2010 wird das Budgetdefizit wohl um
61 auf 131 Mrd. Euro steigen.

Exporte stabilisieren sich allméahlich

Die Exporte verzeichneten im Winterhalbjahr
die bei weitem kréftigste Abnahme in der Ge-
schichte der Bundesrepublik. Sie brachen im
ersten Quartal mit annualisiert —33,5 Prozent
sogar noch starker ein als im Vorquartal (—28,6
Prozent). Ausldser fur den Einbruch war der
synchrone konjunkturelle Absturz in nahezu
allen Abnehmerléandern. Diese Synchronitat
zeigt ein Indikator an, der den handelsgewich-
teten Anteil der Abnehmerlander ausweist, die
sich in einer Rezession befinden (Abbildung
13).5 Dieser Rezessionsindikator fiir die Abneh-
merléander befand sich im Schlussquartal 2008
auf einem &hnlich hohen Stand wie wahrend
der Rezession 1974/75. Der von uns ermittelte
handelsgewichtete Index der Industrieproduk-
tion in den Abnehmerléandern verringerte sich

5 Dabei folgt die Rezessionsdatierung einem Algo-
rithmus nach Howrey (2001). Befindet sich das je-
weilige Abnehmerland in einer Rezession, so geht
dieses mit dem Wert 1 mal seinem Anteil am deut-
schen Export in den Indikatorwert ein. Liegt keine
Rezession vor, flielt der Wert O in den Indikator ein.
Somit gibt der Indikator Auskunft tUber die Synchro-
nitat der Rezessionen in den Abnehmerlandern,
nicht aber Uber die Tiefe der jeweiligen Rezession.

Abbildung 13:
Rezessionsindikator fiir die Abnehmerlander 1970-20082
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841 Lander, gewichtet mit Anteilen am deutschen Export; Rezes-
sionsdatierung in den einzelnen Landern gem&R Algorithmus
nach Howrey (2001); graue Bereiche markieren jene Quartale, in
denen die realen Exporte im Vorjahresvergleich gesunken sind.

Quelle: Thomson Financial Datastream; eigene Berechnungen.

im Winterhalbjahr mit der starksten Rate seit
Beginn der Aufzeichnungen im Jahr 1970 (Ab-
bildung 14). Der immense Nachfrageriickgang
traf alle Branchen, allerdings in unterschiedli-
chem AusmaRB. Am stérksten betroffen waren
die exportierenden Unternehmen der chemi-
schen Industrie sowie Exporteure von Kraftwa-
gen und Fahrzeugteilen. Zuséatzlich déampfend
wirkte sich die Verschlechterung der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit im ersten Quartal 2009
aus. Nach kraftigen Verbesserungen gegeniber
Landern auRerhalb des Euroraums im zweiten
Halbjahr 2008 verloren deutsche Exporteure
durch die jungste Aufwertung des Euro wieder
an Wettbewerbsfahigkeit.

Fur den weiteren Verlauf des Jahres 2009
zeigen die Fruhindikatoren fur den Export eine
Stabilisierung der Ausfuhr an. Zwar durften die
Lieferungen im zweiten Quartal erneut sinken,
jedoch in deutlich geringerem Tempo als in den
beiden Quartalen zuvor. Der von uns ermittelte
Indikator der Unternehmenszuversicht in den
Abnehmerlédndern deutet auf eine Stabilisie-
rung der Konjunktur im Ausland hin. Erreichte
er im ersten Quartal noch den niedrigsten Stand
seit 1970, so weist er aktuell eine leichte Auf-
wartstendenz auf. Auch die vom ifo Institut er-

29



Deutschland: Stabilisierung der Produktion auf niedrigem Niveau

Abbildung 14:
Indikatoren fiir den deutschen Export 1970-2009
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschafts-
zahlen (Ifd. Jgg.); Thomson Financial Datastream; ifo (Ifd. Jgg.,
hier: 2009); eigene Berechnungen.

mittelten Exporterwartungen sind zuletzt wie-
der gestiegen, befinden sich jedoch noch immer
auf niedrigem Niveau. Auch die Auftragsein-
gange aus dem Ausland, die seit der Jahres-
wende 2007/2008 rucklaufig waren, stiegen im
April gegeniiber dem ersten Quartal wieder
(Abbildung 15). Der Bestand an Auslandsauf-
tragen liegt jedoch noch immer auf niedrigem
Niveau. Alles in allem ist eine Bodenbildung bei
den Exporten fur Mitte des Jahres 2009 wahr-
scheinlich. Zum einen haben sich die Lager-
besténde in den Abnehmerlandern vor dem
Hintergrund der &ufRerst schwachen konjunktu-
rellen Entwicklung wohl stark verringert, was in
Verbindung mit der Wiederaufstockung der La-
gerbestdande Mitte dieses Jahres stimulieren-
de Impulse fur die deutschen Ausfuhren haben
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Abbildung 15:

Auslandsauftrage 1992-2009
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Quelle: OECD (Ifd. Jgg.); ifo (Ifd. Jgg.); Deutsche Bundesbank,
Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen (Ifd. Jgg.); eigene Berech-
nungen.

durfte. Zum anderen wird die Vergabe von
Handelskrediten in Verbindung mit der Ent-
spannung auf den Kreditméarkten wieder etwas
an Fahrt aufnehmen und somit durften sich die
Finanzierungsbedingungen fir den Handel wie-
der verbessern. Hinzu kommt, dass bei einem
Anziehen der weltwirtschaftlichen Konjunktur
InvestitionsgUter durch die hohe Nachfrage-
elastizitéat beziglich Konjunkturschwankungen
wieder verstarkt nachgefragt werden. Somit
durfte die deutsche Exportwirtschaft durch
ihren hohen Anteil dieser Guter im Sortiment
wieder starker von der konjunkturellen Erho-
lung profitieren als andere Industrielander (vgl.
Boysen-Hogrefe et al. 2009a: Kasten 1). Auf-
grund der weltweit gestiegenen Finanzierungs-
kosten durfte die Nachfrage nach Investitions-
gutern jedoch spurbar schwécher ausfallen als
im zurickliegenden Aufschwung. Fur den
Durchschnitt des Jahres 2009 rechnen wir mit
einer Abnahme der realen Exporte um 18 Pro-
zent. Mit der Erholung der Weltkonjunktur im
Jahr 2010 durften die Ausfuhren im Laufe des
Jahres 2010 wieder Zuwachsraten von reichlich
5 Prozent erreichen und im Jahresdurchschnitt
wohl um 4,5 Prozent zulegen.

Die Importe gingen im ersten Quartal 2009
ebenfalls kraftig zurick, wenn auch weit weni-
ger stark als die Exporte. Die Einfuhren sanken
zuletzt mit einer laufenden Jahresrate von rund
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20 Prozent. Der schwéachere Rickgang der
Einfuhren resultierte aus der vergleichsweise
geringen Abnahme der Inlandsnachfrage und
den stark gefallenen Importpreisen. Die den-
noch starke Kontraktion lasst sich vor allem auf
die Drosselung der Produktion und den damit
verbundenen geringeren Bedarf an Vorleis-
tungsgitern und Zwischenprodukten fur die
Unternehmen zurtckfihren. Die ,Abwrack-
pramie* dirfte dagegen im ersten Quartal 2009
noch keine grofl3e Rolle fir die Einfuhr gespielt
haben, da die Kraftfahrzeughandler die Fahr-
zeuge wohl hauptséchlich aus ihren Bestanden
abgesetzt haben. Im zweiten Quartal dirfte die
Auffillung der Lagerbestande die Einfuhr je-
doch deutlich stimulieren, im dritten durch das
Auslaufen dieses Effekts dampfen. Zum Jahres-
ende 2009 und im Verlauf des Jahres 2010
werden die Einfuhren mit den sich stabilisie-
renden Ausfuhren wieder steigen. Fir 2009
rechnen wir mit einer Abnahme um 10,5 Pro-
zent und fUr das Jahr 2010 mit einer Zunahme
um 5,8 Prozent.

Die Importpreise gingen im vergangenen
halben Jahr kraftig zuriick. Gegeniiber dem
Sommerhalbjahr 2008 sank der Importdeflator
mit einer laufenden Jahresrate von Uber 10 Pro-
zent. Dem zuletzt gestiegenen Rohdlpreis stand
die Aufwertung des Euros gegeniber, so dass
die Importpreise am aktuellen Rand trotzdem
weiter gefallen sein dirften. Vor dem Hinter-
grund eines konstanten Olpreises von 70 US-
Dollar und eines annahmegemaR konstanten
Wechselkurses von 1,45 US-Dollar pro Euro
durften die Importpreise aufgrund der weltweit
geringen Kapazitatsauslastung im Verlauf des
Jahres 2009 weiter zuriickgehen. Mit der leich-
ten Erholung der Konjunktur in den Abnehmer-
landern rechnen wir fur den weiteren Verlauf
des Jahres 2010 mit einer Beschleunigung des
Preisauftriebs fir Importgtter. Jahresdurch-
schnittlich fallen die Importpreise im Jahr
2009 um 7,2 Prozent und im Jahr 2010 um 1,6
Prozent.

Die Ausfuhrpreise sind infolge der riucklaufi-
gen Nachfrage der Abnehmerlander in Verbin-
dung mit gesunkenen Kosten fur Rohstoffe und
Vorleistungsguter zuletzt stark zuriickgegangen.
Vor dem Hintergrund der schwachen konjunk-

turellen Dynamik in den Abnehmerlandern
durften sie im Verlauf des Prognosezeitraums
weiter sinken. Im laufenden Jahr wird der
Ruckgang wohl etwas schwacher ausfallen als
der der Importpreise. Fir das Jahr 2009 rech-
nen wir damit, dass der Exportdeflator um 3,9
Prozent und fur das Jahr 2010 um 2,4 Prozent
abnimmt. Die Terms of Trade werden sich da-
bei 2009 stark verbessern (+3,6 Prozent) und
2010 leicht verschlechtern (—0,8 Prozent).

Ruckgang der Binnennachfrage setzt
sich zun&chst fort

Die Rezession hat zu Jahresbeginn auf die Bin-
nennachfrage Ubergegriffen. War der gesamt-
wirtschaftliche Nachfrageeinbruch im Schluss-
quartal des vorangegangenen Jahres noch auf
den AuBenbeitrag beschrankt geblieben, war im
ersten Quartal 2009 auch die Binnennachfrage
erheblich betroffen. Sie verringerte sich mit
einer laufenden Jahresrate von 6,8 Prozent. Vor
allem die Ausristungsinvestitionen wurden
massiv zurickgefahren. Auch die Bauinvestitio-
nen verringerten sich deutlich, allerdings durf-
ten hierflir Witterungseffekte maRgeblich gewe-
sen sein. Gestltzt wurde die Inlandsnachfrage
dagegen durch eine Ausweitung der privaten
Konsumausgaben.

Im Frihjahr dirfte die Binnennachfrage wei-
ter gesunken sein. Die Unternehmensinvestitio-
nen sind wohl weiter eingeschrankt worden,
wenn auch nicht in dem Ausmal wie im Win-
terhalbjahr. Die Auftragseingange aus dem In-
land im Investitionsgitergewerbe waren im ers-
ten Quartal zwar abermals ricklaufig, jedoch
weniger stark als im vierten Quartal 2008. Die
Konsumausgaben der privaten Haushalte sind
zwar durch die ,Abwrackpramie® stimuliert
worden. Dem standen allerdings der Riickgang
der verfigbaren Einkommen infolge des sin-
kenden Arbeitsvolumens, die erhéhte Unsicher-
heit sowie die vorangegangenen Geldvermo-
gensverluste gegentber. Per saldo durften die
privaten Konsumausgaben stagniert haben. Die
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Wohnungsbauinvestitionen sowie die Investiti-
onen des Staates sind nach dem Wegfall der
witterungsbedingten  Produktionsbehinderun-
gen wahrscheinlich deutlich ausgeweitet wor-
den. Letztere wurden zudem durch die Kon-
junkturpakete angeregt.

Die Unternehmensinvestitionen diurften auch
in der zweiten Jahreshélfte 2009 abnehmen.
Weder die Auftragseingange bei den Investiti-
onsguterherstellern noch das Niveau der Ge-
schéaftserwartungen sprechen daftir, dass die
Investitionstatigkeit der Unternehmen bereits
einen Boden gefunden hat. Dabei spielen nicht
zuletzt die unglnstigen Finanzierungsbedin-
gungen eine Rolle. Zwar sind die Kreditzinsen
im Verlauf dieses Jahres deutlich gesunken,
doch haben die Banken ihre Kreditvergabestan-
dards weiter verscharft. Vor allem fir grofie
Volumina ist es nach wie vor schwierig, Finan-
zierungen zu erhalten. Hier wirkt sich aus, dass
die friher gangige Verteilung der damit ver-
bundenen Risiken auf mehrere Banken auf-
grund des Zusammenbruchs des Marktes fur
Kreditverbriefungen und des fehlenden gegen-
seitigen Vertrauens der Banken untereinander
derzeit kaum mdglich ist. Unter der Annahme,
dass sich die Situation im Bankensektor im
weiteren Verlauf des Prognosezeitraums weiter
verbessert, ist fur das kommende Jahr mit einer
leichten Belebung der Investitionstatigkeit auf-
grund der sich verbessernden Absatzperspekti-
ven und der niedrigen Kosten fur Vorprodukte
und Loéhne zu rechnen. Zum Jahresende 2010
wird es Uberdies zu Vorzieheffekten aufgrund
der Verschlechterung der Abschreibungsbedin-
gungen ab 2011 kommen.

Die Wohnungsbauinvestitionen darften in
der zweiten Jahreshélfte 2009 ihren Abwaérts-
trend fortsetzen, der nicht zuletzt Folge der
deutlichen Ausweitung des Bestands in den
Jahren 2005 und 2006 aufgrund der damaligen
steuerlichen Anreize ist. Die Abnahme wird im
laufenden Jahr noch verstéarkt durch den Ruck-
gang der real verfligharen Einkommen der pri-
vaten Haushalte. Allerdings profitieren die
Wohnungsbauinvestitionen im gesamten Pro-
gnhosezeitraum von den sehr niedrigen Kapital-
marktzinsen. Derzeit gibt es keine Anzeichen,
dass die Banken das niedrige Kapitalmarktzins-
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niveau nicht weitgehend in die Hypothekenzin-
sen weiterreichen (vgl. Deutsche Bundesbank
2009: 38—39). Auch die Kreditstandards fir
Hypothekarkredite sind bisher nur wenig ange-
hoben worden. Hinzu kommen Impulse durch
die Forderung der energetischen Wohnraumsa-
nierung, die im Zuge des ersten Konjunkturpa-
kets aufgestockt wurde. Diese Anregungen
durften im kommenden Jahr zusammen mit
der etwas guinstigeren Einkommensentwicklung
daflr sorgen, dass die Wohnungsbauinvestitio-
nen ein leichtes Plus aufweisen (Tabelle 4).

Tabelle 4:
Reale Anlageinvestitionen 2007-2010 (Verénderung gegeniiber
dem Vorjahr in Prozent)

2007 2008 20092 20102

Anlageinvestitionen 43 44 -10,0 1,2
Unternehmensinvestitionen 6,2 63 -144 -04
Ausriistungen 6,9 59 -213 01
Sonstige Anlagen 80 65 54 24
Wirtschaftsbau 34 72 44 =24
Wohnungsbau 0,3 08 37 15
Offentlicher Bau 46 26 47 129
Nachrichtlich:
Bauinvestitionen 1,8 30 -21 2,1
aPrognose.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3: Kon-
ten und Standardtabellen (Ifd. Jgg.); Statistisches Bundesamt,
Fachserie 18, Reihe 1.2 (Ifd. Jgg.); eigene Schétzungen und
Prognosen.

Die offentlichen Bauinvestitionen werden in
den Jahren 2009 und 2010 stark steigen. Der
Bund hat sein Investitionsbudget vor allem im
Verkehrsbereich aufgestockt. Zudem stellt er im
Rahmen des ,Konjunkturpakets 11 Gber den
Investitions- und Tilgungsfonds 10 Mrd. Euro
bereit, um bei einer geringen Eigenbeteiligung
Investitionen der Kommunen und der Lander
anzuregen. Vermutlich werden aber nicht nur
zusatzliche, sondern auch ohnehin geplante
Projekte im Rahmen des , Konjunkturpakets I11*
realisiert werden. Auch ist damit zu rechnen,
dass die Preise fUr Bauleistungen im o6ffentli-
chen Bereich anziehen werden. Anreize fur die
Unternehmen, die Kapazitaten deutlich aufzu-
stocken, gibt es nicht, weil die Baunachfrage des
Staates nur voribergehend steigt. Insgesamt
durften die Bauinvestitionen des Staates in den
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Jahren 2009 und 2010 um 4,7 bzw. rund 13,0
Prozent zunehmen.

Die privaten Konsumausgaben durften in
der zweiten Halfte des laufenden Jahres deut-
lich zuriickgehen. Hier wirkt sich vor allem aus,
dass die Anregungen durch die ,Abwrackpra-
mie“ weitgehend entfallen werden, da kaum
noch Fahrzeuge existieren, fur die sich die Nut-
zung der Pramie lohnt. Hinzu kommt der Riick-
gang der real verfigbaren Einkommen infolge
der Beschéftigungsverluste und der weiter ab-
nehmenden Selbststdndigeneinkommen, der
durch die spurbare Ausweitung der Transfer-
einkommen und die Senkung der Steuern und
Sozialabgaben zwar deutlich abgemildert, aber
nicht verhindert wird. Im kommenden Jahr
flacht sich der Riickgang der Primareinkommen
soweit ab, dass unter Bericksichtigung der
weiter sinkenden Steuerbelastung — vor allem
infolge der erhéhten Absetzbarkeit von Kran-
ken- und Pflegeversicherungsbeitragen als Son-
derausgaben, die eine Entlastung um 8,1 Mrd.
Euro bedeutet — die real verfligbaren Einkom-
men der privaten Haushalte wieder steigen. Al-
lerdings durften die privaten Haushalte dann
ihre Sparquote wieder erhéhen, vor allem als
Reaktion auf die Verluste an Geldvermdgen, die
sie im Jahr 2008 und Anfang 2009 hinnehmen
mussten. Immerhin ist das Geldvermdgen der
privaten Haushalte 2008 um 3 Prozent gesun-
ken und damit starker als 2002, dem einzigen
anderen Jahr mit einem Vermdgensrickgang.
Einer Erhéhung der Sparquote bereits im lau-
fenden Jahr stehen vor allem die Nutzung der
L~Abwrackpramie* sowie das Bemuhen, vor dem
Hintergrund des deutlichen Einkommensrick-
gangs das Konsumniveau zu halten, gegenuber.
Alles in allem wird der Konsum im kommenden
Jahr stagnieren, nach einem Rickgang im Jahr
20009.

Verbraucherpreise vortbergehend
rucklaufig

Die Verbraucherpreise in Deutschland sind seit
dem vergangenen Herbst in der Tendenz riick-
laufig. Aufgrund der schwachen Konjunktur
und der indirekten Effekte des Energiepreisfalls
betrug die Inflationsrate im Mai im Vorjahres-
vergleich nur noch null Prozent. Im Sechs-
monatsvergleich lagen die Lebenshaltungskos-
ten sogar 0,6 Prozent (laufende Jahresrate)
unter ihrem Niveau von sechs Monaten zuvor
(Abbildung 16). Mit fortschreitender Dauer der
Rezession lieB auch der Preisauftrieb bei den
Verbraucherpreisen ohne Energie nach; im Mai
lagen sie um 0,6 Prozent tber ihrem Stand ein
halbes Jahr zuvor, nach 1,5 Prozent im vergan-
genen November und 2,3 Prozent im vergange-
nen Marz, also vor Ausbruch der Rezession.

Abbildung 16:
Verbraucherpreise 2004-20092P
4 _Prozent Index ohne
Energie
3 -
2 -
. | |
Gesamtindex |II||I
-1 -
-2 -
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aSaisonbereinigt. — bVeré\nderung in den vergangenen sechs
Monaten auf Jahresrate hochgerechnet.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschafts-
zahlen (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen.

Der Ruckgang der Inflation ist wahrend der
derzeitigen Rezession deutlich stérker als im
Durchschnitt bisheriger Rezessionen, vor allem
weil die Energiepreise dramatisch eingebrochen
sind und der Rickgang der Kapazitatsauslas-
tung in der Industrie signifikant hoher ist (Kas-
ten 1).
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Kasten 1:
Inflation und ihre Determinanten in Rezessionen

Von Juli 2008 bis Mai dieses Jahres ist die In-
flationsrate in Deutschland von 3,3 auf 0 Pro-
zent gefallen. Ein solch rapider Fall scheint
auch fir Rezessionszeiten auf den ersten

Abbildung K1-1:

Entwicklung ausgewahlter Indikatoren vor und nach Rezessionen

in Deutschland!

Inflation

Blick auRergewdhnlich. Eine Analyse der Infla- Index

tionsentwicklung und des Verlaufs von zwei fir 140~

die Preisentwicklung maRgeblichen GréRen 120 -
wahrend aller bisherigen Rezessionen seitden historisch "

1960er Jahren soll diese Entwicklung erklaren.

Dazu wurden die aktuellen Entwicklungen
der Inflation, der Industrieproduktion und des
Olpreises mit den durchschnittiichen histori-

schen Verlaufen im zeitlichen Umfeld von Re- 40- aktuell
zessionen verglichen. Die Rezessionsdatie- 20-
rung erfolgte dabei fiir die Rezession 1966/67 Om 1t e
nach ECRI (2009) und fiir die Rezessionen
1973/74, 1980/82, 1992/93 und 2002/05 nach Industrieproduktion historischii
Schirwitz (2007). Der Beginn der aktuellen 102 -
Rezession wurde auf April 2008 datiert. 100 -
Abbildung K1-1 zeigt die Verlaufe der ge-
nannten GréRen im Zeitraum von 24 Monate 98-
vor Rezessionsbeginn bis 24 Monate nach 96 -
Rezessionsheginn. Um Vergleichbarkeit zu
gewahrleisten, wurden die GréRen jeweils so =
normiert, dass sie im Monat, in dem die Re- 92- ]
zession begann, den Wert 100 annehmen.2
Die Ergebnisse zeigen, dass die Inflations- %0~
rate wahrend der aktuellen Rezession merk- 889 1
lich schneller gefallen ist als im historischen
Durchschnitt. Gleichzeitig verlauft aber auch OlpreisV
die Entwicklung der beiden fiir die Preisent- 140 -
wicklung wichtigen GroBen, der Industriepro- 5, _ o
duktion — als MaR fiir die Kapazitatsauslastung historisch
- und des Olpreises aktuell weitaus schwa- 100~
cher als im historischen Durchschnitt. Somit 80 -
durften die ungewdhnlich stark gesunkenen 60 -
Energiepreise und Preisuberwélzungsspiel-
radume der Unternehmen fiir einen Grofteil 40- aktuel
des ungewohnlich starken Riickgangs der In- 20 -
flation urséchlich sein. 0a 1 1 L

Wahrend die enorme Unterauslastung der
Wirtschaft auch in den kommenden Monaten
noch dafiir sorgen diirfte, dass die Verbrau-

[} [} [}
12 15 18 21 24
Monate

[T T T B B T
-24-21-18-15-12-9 6 -3 0 3 6 9

Index jeweils auf 100 im Monat des Rezessionsbeginns nor-
miert. Monat 0 zeigt den Beginn der Rezession an. — "Veréande-
rung der Verbraucherpreise gegentiber Vorjahresmonat. — "'Be-
rechnet als Durchschnitt der Entwicklung im zeitlichen Umfeld
der historischen Rezessionen. — "VIn US-Dollar.

Quelle: Deutsche Bundeshank, Monatsbericht (Ifd. Jgg.); eigene
Berechnungen.

cherpreisentwicklung gedampft wird, hat der
Olpreis gegeniber dem zwischenzeitlichen
Tief vom Friihjahr allerdings schon wieder um
rund 50 Prozent zugelegt, so dass von dieser
Seite aus im kommenden Jahr keine Entlas-
tung fur die Verbraucher ausgehen wird.

aSinkt der normierte Index beispielsweise auf 50, bedeutet dies im Fall der Inflationsrate, dass sich diese halbiert hat - z.B.
von 5 auf 2,5 Prozent.
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Fur die Prognose unterstellen wir einen kon-
stanten Olpreis von 70 US-Dollar sowie einen
konstanten Wechselkurs von 1,45 US-Dollar pro
Euro. Uber die kommenden Monate diirften die
indirekten Effekte des Energiepreisriickgangs
des vergangenen Jahres an Bedeutung verlieren
und allenfalls noch marginal (z.B. Uber einen
verzogerten Rickgang der Gaspreise fir End-
verbraucher) preissenkend wirken. Im Gegen-
teil: Seit dem Tief im Méarz hat der Olpreis in
US-Dollar um knapp 50 Prozent zugelegt, so
dass vonseiten der Energiepreise wieder ein
gewisser Aufwartsdruck auf das Verbraucher-
preisniveau ausgeht. Dagegen lassen die histo-
rischen Erfahrungen erwarten, dass sich der
Anstieg der Verbraucherpreise ohne Energie
aufgrund des dramatischen Konjunkturein-
bruchs weiter abschwéchen wird. Hierzu tragen
nicht zuletzt die gesunkenen Rohstoffkosten
(z.B. bei Stahl oder Rohdl) und eine Verlangsa-
mung des Lohnauftriebs bei.

Da auch die meisten wichtigen Handelspart-
ner Deutschlands in einer Rezession stecken,®
dirften auch von auBenwirtschaftlicher Seite
keine aufwartsgerichteten Impulse auf die Ver-
braucherpreise ausgehen. Die Importpreise, die
im April im Sechsmonatsvergleich um gut 15
Prozent (laufende Jahresrate) sanken, werden
wohl in den kommenden Monaten abwarts ge-
richtet bleiben und allenfalls mit einer Bele-
bung der Weltkonjunktur in der zweiten Jah-
reshalfte 2010 wieder leicht anziehen. Vor die-
sem Hintergrund rechnen wir damit, dass sich
die Lebenshaltungskosten im laufenden Jahr
gegeniiber dem vergangenen Jahr nicht veran-
dern. Im Jahr 2010 durften sie leicht um 0,3
Prozent zurlickgehen.

6Vgl. dazu Abschnitt ,Exporte stabilisieren sich all-
mahlich* (S. 29-31).

Arbeitsmarktlage verschlechtert sich
weiter

Der Arbeitsmarkt zeigte sich im vergangenen
Jahr trotz Einsetzens der Rezession lange Zeit
robust. Wahrend das Bruttoinlandsprodukt be-
reits im zweiten Quartal 2008 zu sinken be-
gann, stieg die Zahl der Erwerbstatigen noch bis
einschlieBlich Oktober und erreichte ihren Ho-
hepunkt bei saisonbereinigt 40,4 Mill. Perso-
nen. Die Arbeitslosigkeit nahm noch bis ein-
schlieBlich Oktober ab und erreichte mit sai-
sonbereinigt 3,2 Millionen (7,6 Prozent) den
tiefsten Stand seit Anfang der 1990er Jahre.
Seither lasst sich jedoch eine klare Trendwende
am Arbeitsmarkt beobachten. Ausgangspunkt
ist der dramatische Einbruch des gesamtwirt-
schaftlichen Arbeitsvolumens, gemessen an den
geleisteten Arbeitsstunden aller Erwerbstatigen
im Inland. Im ersten Quartal 2009 war das Ar-
beitsvolumen annualisiert 6,7 Prozent niedriger
als im dritten Quartal 2008 — ein auBerge-
wohnlicher Riickgang, der in dieser Grélienord-
nung zuletzt 1974/75 beobachtet werden konnte
(Abbildung 17). Die Zahl der Erwerbstéatigen ist
seit Oktober des vergangenen Jahres saisonbe-
reinigt um 240 000 Personen oder um annuali-
siert 1,2 Prozent gesunken (Abbildung 18).
Nach vier Jahren des stetigen Abbaus ist die
Arbeitslosigkeit erstmalig wieder gestiegen. Im
Vergleich zum Oktober des vergangenen Jahres
wurden im Mai dieses Jahres 280 000 Arbeits-
lose mehr verzeichnet,” so dass die Arbeitslo-
senquote auf saisonbereinigt 8,2 Prozent gestie-
gen ist. Dass die Arbeitslosigkeit bei einem der-
artigen Rlckgang des gesamtwirtschaftlichen
Arbeitsvolumens nicht starker gestiegen ist,
hangt zu einem Grofteil mit der enormen Aus-
weitung der Kurzarbeit zusammen.

7 Die Bundesagentur fur Arbeit hat im Mai 2009 die
am 1. Januar in Kraft getretene Gesetzesanderung
zur Neuausrichtung der arbeitsmarktpolitischen In-
strumente umgesetzt. Infolgedessen fallen die Zahlen
zur Arbeitslosigkeit ab Mai 2009 etwas geringer aus.
Der Anstieg der Arbeitslosigkeit belduft sich daher
nicht auf 280 000, sondern auf schatzungsweise
300 000 Personen.
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Abbildung 17:
Arbeitsvolumen 1970-20092
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aGeleistete Arbeitsstunden der Erwerbstétigen im Inland, Quar-
talsdaten, saisonbereinigt.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3: In-
landsproduktsberechnung (Ifd. Jgg.).

Abbildung 18:
Arbeitsmarkt 200420092
Mill. Mill.
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3: In-

landsproduktberechnung (Ifd. Jgg.); Deutsche Bundesbank, Sai-
sonbereinigte Wirtschaftszahlen (Ifd. Jgg.).
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Die Zahl der Kurzarbeiter ist in den vergan-
genen Monaten nach oben geschossen. Im Marz
befanden sich 1,3 Mill. Arbeitnehmer in Kurz-
arbeit,® 1,2 Mill. mehr als noch im Oktober
2008. Unter Berticksichtigung des durchschnitt-
lichen Arbeitsausfalls von 34,5 Prozent ergibt
sich hierdurch ein Vollzeitaquivalent von
430 000 Personen; unter der Annahme, dass
Unternehmen die Beschaftigung in gleichem
Umfang durch Entlassungen abgebaut hatten,
hétte es im Marz ohne das Instrument der
Kurzarbeit 430 000 Arbeitslose mehr gegeben.®
Die Ausweitung der Kurzarbeit konzentrierte
sich auf das verarbeitende Gewerbe (vor allem
Kraftwagenbau, Maschinenbau, Metallerzeu-
gung und -bearbeitung) sowie auf das Bauge-
werbe. Im historischen Vergleich zeigt sich,
dass eine massive Ausweitung von Kurzarbeit in
Rezessionsphasen keine Besonderheit darstellt
(Abbildung 19) und somit der jingst beobach-
tete Anstieg der Kurzarbeiterzahl nicht Uberra-
schend kommt, insbesondere im Hinblick auf
die Schwere der jetzigen Rezession.

Abbildung 19:
Anzahl der Kurzarbeiter 1961-2009
1 000 Personen
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Quelle: Bundesagentur fiir Arbeit, Monatsbericht (Ifd. Jgg.).

8 Zahlen zur tatsachlichen Inanspruchnahme von
Kurzarbeit liegen immer zwei Monate nach Quartals-
ende vor, so dass noch keine neueren Daten als fir
Marz erhaltlich sind.

9 Die in Vollzeitaquivalenten berechnete Entlastungs-
wirkung der Kurzarbeit ist als Obergrenze zu sehen,
da Unternehmen einen Arbeitsausfall tblicherweise
zunéchst mit einer Reduzierung der Pro-Kopf-Stun-
denzahl kompensieren, bevor sie erst Beschéftigte
entlassen.
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Fir die Bundesregierung stellt das Instru-
ment der Kurzarbeit offenbar die wichtigste ar-
beitsmarktpolitische MalRnahme dar, um die
Auswirkungen der Rezession auf den Arbeits-
markt abzumildern. So gestaltete sie die Rege-
lungen zum Kurzarbeitergeld erneut attraktiver.
Bereits zu Anfang des Jahres verlangerte sie die
maximale Bezugsdauer des Kurzarbeitergelds
auf 18 Monate. Im Rahmen des ,,Konjunkturpa-
kets 11" lockerte sie auBerdem die Anforderun-
gen an die Gewahrung von Kurzarbeitergeld
und fuhrte zudem die Erstattung der Sozialver-
sicherungsbeitrage voriibergehend wieder ein,10
wonach den Unternehmen auf Antrag 50 Pro-
zent — bei Qualifizierung der Mitarbeiter wah-
rend der Kurzarbeit sogar 100 Prozent — der
Sozialversicherungsbeitrage erstattet werden.
Nun wurde mit Wirkung vom 1. Juli 2009 die
Bezugsdauer des Kurzarbeitergelds um weitere
sechs Monate auf insgesamt 24 Monate verlan-
gert. DarUber hinaus werden die Sozialversiche-
rungsbeitrédge pauschal ab dem siebten Monat
zu 100 Prozent erstattet. Alle genannten Rege-
lungen zur Kurzarbeit sind befristet bis zum 31.
Dezember 2010.

Der Anstieg der Tariflohne hat sich im ersten
Quartal 2009 verlangsamt. Der Index der Ta-
riflohne auf Stundenbasis erhéhte sich gegen-
Uber dem Vorjahresstand um 3,0 Prozent. Im
Vorquartal hatte der Anstieg noch 3,6 Prozent
betragen — nicht zuletzt wegen hoher Einmal-
zahlungen in der Metall- und Elektroindustrie.
Die nach der Jahreswende abgeschlossenen Ta-
rifvertrage deuten auf eine weitere Verlangsa-
mung des Lohnanstiegs im Prognosezeitraum
hin. In vielen Branchenabschlissen im verar-
beitenden Gewerbe spielt mittlerweile das Ziel
der Beschéftigungssicherung eine wichtige
Rolle. Zudem durften im weiteren Verlauf des
Prognosezeitraums vermehrt Offnungsklauseln
in Tarifvertragen genutzt werden, so etwa auch
in vielen Betrieben der Metall- und Elektroin-
dustrie. Im Dienstleistungssektor ist der Lohn-
anstieg dagegen weiterhin recht kréaftig. So
wurde fiir die Beschaftigten im offentlichen

10 pje Erstattung der Krankenversicherungsbeitrége
wurde im Jahr 1989, die der Rentenversicherungs-
beitréage im Jahr 1994 abgeschafft.

Dienst der Lander eine deutliche Anhebung des
Lohnniveaus vereinbart.

Vor diesem Hintergrund erwarten wir fur die
Gesamtwirtschaft eine Abnahme des Anstiegs
der tariflichen Stundenléhne von 2,7 Prozent im
vergangenen Jahr auf 2,3 Prozent im laufenden.
Im kommenden Jahr durfte sich der Tariflohn-
anstieg vor dem Hintergrund der erhéhten Ar-
beitslosigkeit und der Stagnation der Verbrau-
cherpreise weiter ermafigen (1,3 Prozent). Fur
die Lohndrift auf Stundenbasis, die zuletzt
deutlich positiv war, ist unterstellt, dass im
weiteren Verlauf des Prognosezeitraums die
Streichung von Ubertariflichen Leistungen und
Sonderzahlungen die zusatzlichen Leistungen
im Zusammenhang mit der Aufstockung des
Kurzarbeitergeldes (berkompensiert und die
Lohndrift leicht negativ ist. Alles in allem
steigen die Bruttostundenléhne im laufenden
Jahr um 2,3 Prozent und im kommenden um
1,2 Prozent. Die Arbeitskosten, die zuséatzlich
noch die Arbeitgeberbeitrage zur Sozialver-
sicherung enthalten, ziehen etwa im selben
Ausmal} an. Real liegt ihr Anstieg aus Produ-
zentensicht — unter Berlcksichtigung des De-
flators des Bruttoinlandsprodukts — allerdings
mit 1,4 Prozent bzw. 1,6 Prozent deutlich Uber
der trendmaRigen Produktivitatszunahme, die
wir auf allenfalls 1 Prozent taxieren. Vonseiten
der Lohnentwicklung gehen somit leicht damp-
fende Effekte auf die Beschaftigung aus.

Wenig sinnvoll hingegen ist momentan der
Vergleich von Arbeitskosten und tatsachlicher
Produktivitat. Seit dem ersten Quartal des ver-
gangenen Jahres sind die Lohnstickkosten —
definiert als Arbeitskosten in Relation zur Ar-
beitsproduktivitat je Erwerbstitigen — um 8,3
Prozent regelrecht explodiert (Abbildung 20).
Dieser Verlauf wurde von einigen Beobachtern
im Hinblick auf die weitere Entwicklung des
deutschen Arbeitsmarkts und der Wettbe-
werbsféahigkeit der deutschen Wirtschaft als be-
sorgniserregend gewertet. Dies ist jedoch zu
relativieren. Ursache fir den starken Anstieg
der Lohnstuickkosten war nicht eine strukturelle
Verteuerung des Faktors Arbeit, sondern ein
Absturz bei der Arbeitsproduktivitat, der wie-
derum vom Einbruch des realen Bruttoinlands-
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Abbildung 20:
Lohnstiickkosten 200020092
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aSaisonbereinigt.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3: In-
landsproduktberechnung (Ifd. Jgg.).

produkts verursacht wurde. Die Arbeitskosten
hingegen — gemessen als Arbeitnehmerentgelt
je Arbeitnehmer — sind im ersten Quartal dieses
Jahres sogar gesunken. Unter diesen Umstan-
den sind die Lohnstiickkosten in der momenta-
nen konjunkturellen Lage nicht als Indikator
fir die weitere Entwicklung des Arbeitsmarkts
oder fur die Wettbewerbsfahigkeit der deut-
schen Wirtschaft geeignet.!!

Obwohl sich der Arbeitsmarkt seit Beginn
der Rezession Uberraschend widerstandsfahig
zeigte, erwarten wir eine weitere Verschlechte-
rung, insbesondere aufgrund der auflerordentli-
chen Schwere der Rezession. Entscheidend wird
die Entwicklung der Kurzarbeit sein. Die Anzei-
gen zur Kurzarbeit fur April und Mai deuten auf
eine sich verlangsamende Ausbreitung der
Kurzarbeit im zweiten Quartal hin; der Héhe-
punkt durfte voraussichtlich im dritten Quartal
erreicht werden. Da die Kurzarbeit nach einer
solch raschen Ausweitung Ublicherweise wieder
relativ ziligig abgebaut wird und ein schnelles
Anziehen der Konjunktur bis Frihjahr 2010
vorerst nicht zu erwarten ist, diirfte sich die Lage

1 Abgesehen davon musste zur Beurteilung der
Wettbewerbsfahigkeit auch die Entwicklung der
Lohnstickkosten in anderen Landern herangezogen
werden. Hier kam es zu &hnlichen Produktionsaus-
fallen und damit Lohnstiickkostensteigerungen.
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auf dem Arbeitsmarkt bis ins Jahr 2010 weiter
verscharfen.

Das Arbeitsvolumen wird dieses Jahr voraus-
sichtlich um 4,3 Prozent unterhalb des Niveaus
von 2008 liegen, was bereits zu einem Grolteil

Abbildung 21:
Arbeitsmarkt im Zyklenvergleich?
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Quartale 5-11.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3: In-
landsproduktsberechnung (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen.
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Tabelle 5:

Arbeitsmarkt 2007-2010 (1 000 Personen)
2007 2008 20092 20102
Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbstatigen (Inland, Mill. Stunden) 57003 57724 55268 54 453
Erwerbstétige (Inland) 39768 40 330 39927 38901
Selbstandige? 4451 4 465 4404 4291
Arbeitnehmer (Inland) 35317 35 865 35523 34610
Sozialversicherungspflichtig Beschéftigte 26 967 27523 27 356 26 653
AusschlieBlich geringfiigig Beschaftigte 4871 4862 4840 4715
Pendlersaldo 74 67 60 60
Erwerbstétige (Inlander) 39694 40 263 39 867 38841
Arbeitnehmer (Inléander) 35243 35798 35463 34 550
Registrierte Arbeitslose 3776 3268 3576 4365
Arbeitslosenquote® (Prozent) 9,0 78 8,6 105
Erwerbslosenquoted (Prozent) 8,3 72 79 9,8

aprognose. — bEinschlieRlich mithelfender Familienangehériger. — ©Abgrenzung der Bundesagentur fiir Arbeit; bezogen auf alle zivi-
len Erwerbspersonen. — 4Standardisierte Arbeitslosenquote nach dem ILO-Konzept.

Quelle: Bundesagentur fiir Arbeit, Amtliche Nachrichten (Ifd. Jgg.); Bundesagentur fir Arbeit, Arbeitsmarkt in Zahlen (Ifd. Jgg.); Statis-
tisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2 (Ifd. Jgg.); eigene Schatzungen und Prognosen.

dem zurickliegenden Einbruch seit dem dritten
Quartal 2008 geschuldet ist. Fur das Jahr 2010
erwarten wir einen Rickgang um 1,5 Prozent.
Die Zahl der Erwerbstétigen wird infolgedessen
im Vergleich zum Vorjahr stark sinken, im lau-
fenden Jahr um 400 000 (—1,0 Prozent) und im
nachsten Jahr um reichlich 1 Million (—2,6
Prozent), so dass im Jahr 2010 im Durchschnitt
nur noch knapp 39 Mill. Personen erwerbstatig
sein werden (Tabelle 5).

Ein Vergleich mit vergangenen Rezessionen
zeigt, wie die bisherige und die fur die kom-
menden Quartale prognostizierte Entwicklung
des Arbeitsmarkts einzuordnen sind (Abbildung
21). Zunachst wird ersichtlich, dass der aktuelle
Produktionsriickgang deutlich starker ausfallt
als in allen bisherigen Rezessionen. Der damit
einhergehende Riickgang des gesamtwirtschaft-
lichen Arbeitsvolumens ist zwar einer der
starksten verglichen mit bisherigen Verlaufen,
jedoch deutlich geringer als vom Einbruch der
Produktion her zu erwarten ware. Ein mogli-
cher Grund kénnte der im aktuellen Zyklus ver-
gleichsweise moderate Anstieg der Realldhne
sein, was den Faktor Arbeit weniger stark ver-
teuert hat. Hierauf deutet auch eine 6kono-
metrische Untersuchung mithilfe einer neoklas-

sischen Arbeitsnachfragefunktion hin.12 Danach
lag das Arbeitsvolumen zu Beginn der jetzigen
Rezession unterhalb seines durch Bruttoin-
landsprodukt und Reallohn determinierten
Gleichgewichts, wodurch die Tendenz zu einer
Ausweitung des Arbeitsvolumens bestand. Ge-
rade in der bisher schwersten Rezession von
1974/75 war das Gegenteil der Fall: Das Ar-
beitsvolumen lag zu Beginn der Rezession ober-
halb seines gleichgewichtigen Niveaus, so dass
ein erheblicher Anpassungsdruck nach unten
vorherrschte. Der Verlauf der Zahl der Erwerbs-
tatigen weist eine weitere Besonderheit zu ver-
gangenen Abschwiingen auf. Der Riickgang der
Erwerbstatigkeit setzt spater ein als Ublich.
Hierfur ist der vermehrte Einsatz von Arbeits-
zeitkonten, geringfligiger Beschaftigung und
von Kurzarbeit verantwortlich, so dass sich der
Ruckgang des Arbeitsvolumens nicht unmittel-
bar in der Zahl der Erwerbstédtigen nieder-
schlagt.

Alles in allem impliziert die Prognose fiir das
Arbeitsvolumen und die Zahl der Erwerbstéti-
gen unter Berilicksichtigung der Anderung des
Erwerbspersonenpotentials einen weiteren An-
stieg der Arbeitslosigkeit. Fir das laufende Jahr

12 Fgr ausfihrliche Erlduterungen siehe Projektgrup-
pe Gemeinschaftsdiagnose (2009: Kasten 3.5).
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erwarten wir im Durchschnitt 3,6 Mill. und fur
2010 4,4 Mill. Arbeitslose. Dies entspricht einer
Arbeitslosenquote von 8,6 Prozent fir 2009
und 10,5 Prozent fir 2010.

Ausblick: Konjunkturelle Wende erst
im Jahr 2010

Die konjunkturelle Lage durfte sich im Verlauf
dieses Jahres stabilisieren. Dafiir spricht, dass
sich die weltweite Finanzkrise etwas entspannt
hat; so haben sich die Risikopramien, die seit
Herbst 2008 in die Hohe geschnellt waren,
spurbar verringert. In der Folge haben sich
auch die Aktienmérkte erholt, und die Erwar-
tungen der Unternehmen sind nicht mehr so
negativ wie zuvor. Zudem ist der Einbruch des
Welthandels offenbar zum Stillstand gekom-
men, und die Nachfrage nach Rohstoffen ist
leicht gestiegen. Damit dirften vom Ausland
kaum noch negative Impulse auf die deutsche
Wirtschaft ausgehen. Entsprechend hat sich
auch hier zu Lande das Geschéftsklima — wenn
auch nur leicht — erholt. Die Binnenkonjunktur
wird voriibergehend durch die MaBnahmen der
Konjunkturpakete angeregt.

Im spéateren Verlauf dieses Jahres durften die
Exporte mit der Erholung in den Handelspart-
nerlandern leicht anziehen (Tabelle 6). Darauf
deuten auch die Exporterwartungen der Unter-
nehmen hin. Ferner geht der Riickgang der in-
landischen Verwendung allméhlich zu Ende.
Besonders deutlich werden die o6ffentlichen
Bauinvestitionen zunehmen, da die Projekte im
Rahmen der Konjunkturprogramme nach und
nach umgesetzt werden. Hingegen werden die
Impulse durch die ,,Abwrackpramie* auslaufen.
Damit wird die Lage auf dem Arbeitsmarkt fur
die privaten Konsumausgaben an Bedeutung
gewinnen. Wir rechnen damit, dass die Ar-
beitslosigkeit im Herbst in die Hohe schnellt. In
der Folge werden die Ausgaben der privaten
Haushalte deutlich sinken. Das reale Bruttoin-
landsprodukt dirfte im Jahresdurchschnitt um
6 Prozent zurtickgehen (Tabelle 7). Die Zahl der
Arbeitslosen durfte sich um reichlich 300 000
auf fast 3,6 Mill. Personen erhdhen. Die Ver-
braucherpreise werden wohl bis zum Jahres-
ende sinken, vor allem weil sich Energie trotz
des zuletzt beobachteten Anstiegs der Erdol-
preise nochmals verbilligt. Im Durchschnitt
dieses Jahres wird die Lebenshaltung nicht
teurer sein als im Vorjahr.

Tabelle 6:
Quartalsdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung 2008, 2009 und 20102
2008 2009 2010
| [ If \Y | 1P me— e b o b b

Bruttoinlandsprodukt 62 -20 -22 -86 -144 -28 2,7 0,0 0,0 0,3 04 0,7
Private Konsumausgaben 0,2 -21 10 -11 1,9 0,0 -45 0,0 0,5 0,7 1,0 1,2
Konsumausgaben des Staates 4,0 2,0 04 03 1,0 51 2.4 2.4 1,6 16 18 18
Ausrlistungsinvestitionen 74 2,3 1,1 -183 50,7 -71 25 68 22 09 55 16,3
Bauinvestitionen 239 -133 -06 -50 -100 119 64 -24 11 0,4 19 4,2
Sonstige Anlagen -6,1 135 108 71 110 48 -02 45 45 14 78 18,6
Vorratsveranderungen© 35 -26 44 23 23 59 15 -03 -08 2,1 10 -14
Inlandische Verwendung 73 47 56 -02 68 48 -0,2 -0,8 0,1 3,0 2,8 1,7
Ausfuhr 103 -08 -16 -286 -335 -120 -20 5,0 9,0 7,0 5,0 5,0
Einfuhr 136 -68 170 -154 -198 -180 -94 40 100 150 12,0 8,0
AuBenbeitrag® 0,0 21 -69 -79 -86 0,8 2,4 0,9 06 -21 -19 -05
Beschaftigte Arbeitnehmer im

Inlangdd 35769 35843 35914 35936 35832 35642 35413 35205 34940 34720 34494 34287
Arbeitslosed 3381 3276 3212 3195 3336 3477 3655 3834 4077 4268 4468 4645

K ettenindizes. Saison- und arbeitstaglich bereinigt. Veranderung gegeniiber dem Vorquartal auf Jahresrate hochgerechnet (Prozent).
— bPrognose. — CLundberg-Komponente. — d1 000 Personen.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen und Prognosen.
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Tabelle 7:
Jahresdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung 2007-2010

2008 2007 2008 20092 20108
Mrd. Euro Verénderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent

Verwendung des Bruttoinlandsprodukts in Vorjahrespreisen

Bruttoinlandsprodukt 2,5 1,3 -6,0 0,4
Private Konsumausgaben -0,4 0,1 -0,5 0,0
Konsumausgaben des Staates 2,2 18 18 2,1
Anlageinvestitionen 43 44 -10,0 1,2
Ausriistungsinvestitionen 6,9 59 -21,3 0,1
Bauinvestitionen 1,8 3,0 -2,1 2,1
Sonstige Anlagen 8,0 6,5 5,4 2,4
Vorratsveranderung? 0.1 05 0,0 0.1
Inldndische Verwendung 11 18 -2,0 0,8
Ausfuhr 75 2,7 -18,0 45
Einfuhr 5,0 42 -10,5 58
AuRenbeitragP 14 -0,4 4,2 -03
Verwendung des Bruttoinlandsprodukts in jeweiligen Preisen
Bruttoinlandsprodukt 24914 4.4 2,8 -5,3 0,0
Private Konsumausgaben 1404,6 1,4 2,2 -0,8 0,0
Konsumausgaben des Staates 451,7 2,4 3,7 4,0 2,7
Anlageinvestitionen 478,6 7.2 55 -10,8 1,0
Ausriistungsinvestitionen 199,0 6,3 51 -22,8 -2,8
Bauinvestitionen 218.,6 8,1 6,3 -1,8 3,8
Sonstige Anlagen 28,4 51 24 -6,2 -2,3
Vorratsveranderung 2,1 -10,9 2,1 -8,2 -10,2
Inléndische Verwendung 2336,9 2,8 3,8 2.4 0,7
Ausfuhr 1177,0 8,0 35 =212 2,0
Einfuhr 1022,6 49 58 -16,9 4,0
AuRenbeitrag 154,5 171,0 154,5 78,6 62,8
Bruttonationaleinkommen 25319 43 2,7 =57 -0,1
Deflatoren
Bruttoinlandsprodukt 1,9 15 0,8 -0,5
Private Konsumausgaben 1,7 2,1 -0,3 0,0
Konsumausgaben des Staates 0,2 19 2,2 0,6
Ausrlstungsinvestitionen -0,6 -0,8 -1,9 -2,8
Bauinvestitionen 6,3 32 03 1,7
Sonstige Anlagen 2,7 -39 -11,1 -4.6
Ausfuhr 0,5 0,8 -39 2.4
Einfuhr -0,1 1,6 =72 -1,6
Nachrichtlich: Verbraucherpreise 2,2 2,7 0,0 -0,3
Einkommensverteilung
Volkseinkommen 35 31 -7,6 -0,8
Arbeitnehmerentgelte 3,0 35 -2,1 -04
in Prozent des Volkseinkommens 64,8 65,0 68,8 69,1
Unternehmens- und Vermégenseinkommen 45 2,6 17,7 -1,6
Verfiighares Einkommen der privaten Haushalte 1,6 2,6 -12 04
Sparquote (Prozent) 10,8 11,4 11,2 11,5
Lohnstiickkosten, real® -1,4 0,5 32 -04
Produktivitatd 0,6 0,0 -18 1,9
Arbeitslose (1 000) 3776 3268 3576 4365
Arbeitslosenquote (Prozent) 9,0 7,8 8,6 10,5
Erwerbstatige® (1 000) 39768 40 330 39927 38901
Finanzierungssaldo des Staates
in Mrd. Euro 4,2 =31 -70,0 -131,0
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt -0,2 -01 =30 -55
Schuldenstand 65,1 65,9 74,8 80,4

aPrognose. — |OLundberg-Komponente. — CArbeitnehmerentgelt je Beschaftigten bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt je Erwerbs-
tatigen. — dBruttoinlandsprodukt in Vorjahrespreisen je geleisteter Erwerbstatigenstunde. — €lnlandskonzept. — fin Relation zum
Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3: Konten und Standardtabellen (Ifd. Jgg.); eigene Schétzungen und Prognosen.
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Im kommenden Jahr durfte sich die Kon-
junktur allmahlich erholen. Dies setzt allerdings
voraus, dass sich die Lage im Bankensektor
nicht erneut verschéarft. Hier besteht ein Risiko
fur die Prognose, denn es ist zu erwarten, dass
sich der Bedarf, Abschreibungen vorzunehmen,
im Verlauf der Rezession noch vergroRert, zu-
mal die Zahl der Unternehmensinsolvenzen
weiter steigen dirfte. Umso wichtiger ist es,
dass die Rekapitalisierung der Banken schnell
vorankommt.

Mit der Verbesserung der Absatzaussichten
im Ausland wird sich die Investitionstatigkeit
der Unternehmen zunéchst stabilisieren, und
sie durfte im weiteren Verlauf des Jahres leicht
anziehen. Auch die privaten Konsumausgaben
durften etwas ausgeweitet werden. Zwar ver-
schlechtert sich die Arbeitsmarktlage weiter; die
verfligbaren Einkommen werden aber steigen,
zumal die Beschéftigten steuerlich spiirbar ent-
lastet werden. In der zweiten Hélfte des Jahres
durfte das reale Bruttoinlandsprodukt etwas
beschleunigt zunehmen. Fir den Durchschnitt
des Jahres ergibt sich ein Zuwachs der gesamt-
wirtschaftlichen Produktion um 0,4 Prozent
(Abbildung 22). Diese Prognose ist zum jetzigen
Zeitpunkt erfahrungsgemal mit einer groflen
Unsicherheit behaftet (Abbildung 23). Die
Zunahme der Arbeitslosigkeit wird, bedingt
auch durch das hohe Niveau zu Jahresbeginn,
mit rund 800 000 betrachtlich sein. Wir er-
warten, dass die Zahl am Jahresende bei 4,65
Millionen liegen wird. Im Vergleich zum Ein-
bruch der Produktion bleibt der Anstieg der
Arbeitslosigkeit allerdings moderat. Stitzend
wirkt, dass sich in den vergangenen Jahren
anders als vor friiheren Rezessionen kein Lohn-
kostendruck aufgebaut hat. Die Verbraucher-
preise dirften auch im kommenden Jahr in
etwa stabil bleiben; im Jahresdurchschnitt sin-
ken sie um 0,3 Prozent.
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Abbildung 22:
Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland 2006-20102

_Kettenindex (2000=100) Prozent 8

115

95- Verdnderung gegenliber dem
Vorquartala.¢ (rechte Skala)

90-1 | | ] 1
2006 2007 2008 20099 2010d

8Arheitstaglich- und saisonbereinigt. — bVeré‘mderung gegen-

{iber dem Vorjahr in Prozent. — CAuf Jahresrate hochgerechnet.
—dAb 2009 1I: Prognose.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschafts-
zahlen (Ifd. Jgg.); Statistisches Bundesamt, Wirtschaft und Sta-
tistik (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen und Prognosen.

Abbildung 23:
Prognoseintervalle filr die Zunahme des realen Bruttoinlands-
produkts 2009 und 20102

Prozent

2009 2010

8prognostizierter Anstieg (Linie) und Prognoseintervall (grau
hinterlegte Flachen) bei Irrtumswahrscheinlichkeiten von 66, 33
und 5 Prozent (basierend auf Prognosefehlern des Instituts fiir
Weltwirtschaft jeweils im zweiten Quartal der Jahre 1994-2008).

Quelle: Eigene Berechnungen.
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Zur Wirtschaftspolitik

Die Wirtschaftspolitik hat kurzfristig die Auf-
gabe, einen noch scharferen Einbruch der
Konjunktur zu verhindern. Hier sind vor allem
MaRnahmen gefordert, welche die Probleme im
Bankensystem beheben und die Banken in die
Lage versetzen, zu einem normalen Kreditge-
schéft zuriickzukehren. Solange dies nicht ge-
lingt, muss die Geldpolitik expansiv ausgerich-
tet sein.

Sanierung des Bankensektors hat Prioritét

Bei der Stabilisierung des Bankensektors ist
eine Rekapitalisierung der Banken entschei-
dend. Um den deutschen Banken die Mdglich-
keit zu geben, sich von ihren ,toxischen“ Wert-
papieren zu trennen, hat die Bundesregierung
Mitte Mai ein Gesetz zur Errichtung sogenann-
ter ,Bad Banks* beschlossen.13 Das Programm
soll im Rahmen des Bankenrettungsfonds
SoFFin abgewickelt werden. Geplant ist, jeder
Bank die Mdoglichkeit zu geben, strukturierte
Wertpapiere, bei denen weitere Abschreibungs-
verluste drohen, mit einem Preisabschlag von
10 Prozent auf den momentanen Buchwert in
eine dafuir zu griindende separate Zweckgesell-
schaft auszulagern und im Gegenzug in gleicher
Hohe staatlich garantierte Forderungen zu er-
halten. Die Laufzeit des Programms soll bis zu
20 Jahre betragen. Es wird jeweils die Differenz
zwischen dem Ubertragungswert der Wertpa-
piere und ihrem Fundamentalwert festgestellt;
etwaige Wertverluste zulasten der Zweckgesell-
schaft muss die Bank in Uber den gesamten
Zeitraum gestreckten Jahresraten aus ihrem
Nachsteuergewinn begleichen, bevor Gewinne
an alte Anteilseigner ausgeschittet werden
durfen. AuRerdem muss die Bank ber die ge-
samte Laufzeit eine Garantiegebihr an den
SoFFin zahlen. Um die teilnehmenden Banken
fir neue Kapitalgeber attraktiv zu machen,

13 Fir Details vgl. BMF (2009) und Deutsche Bun-
desbank (2009: 56—-59).

kénnen neue Vorzugsaktien im Umfang von bis
zur Halfte des bestehenden Grundkapitals aus-
gegeben werden. Die Banken sind berechtigt,
auch wahrend der Laufzeit des Programms an-
teilige Ausschiittungen an die Eigentimer die-
ser neuen Vorzugsaktien vorzunehmen, bevor
Anspriche des SoFFin bedient werden.

Der Plan ist der erste Versuch der Politik in
Deutschland, die Bankbilanzen auf der Aktiv-
seite zu verbessern, da die staatlich garantierten
Forderungen nicht mit Eigenkapital unterlegt
werden missen und als Sicherheiten am Geld-
markt verwendet werden kénnen. Allerdings
sind die Banken nicht zur Teilnahme an dem
Programm gezwungen. Viele Banken werden
die Mdglichkeit nicht in Anspruch nehmen, so-
lange es nicht aus akuter Insolvenzgefahr unab-
dingbar ist, auch weil von der Teilnahme Sig-
nalwirkungen ausgehen kénnten. Dartber hin-
aus muss festgestellt werden, dass die Gestal-
tung des Programms das dringendste Ziel,
namlich die Rekapitalisierung des Bankensys-
tems, nur mittelbar angeht. Eine direkte Reka-
pitalisierung der teilnehmenden Banken ist
namlich nicht geplant. Ferner ist es unsicher, ob
eine teilnehmende Bank neues Kapital zu ak-
zeptablen Konditionen aufnehmen kann, wenn
Uber einem Teil der Bank fur die kommenden
20 Jahre das Damoklesschwert von Belastun-
gen aus dem Bad-Bank-Programm schwebt. Zu-
satzlich wird die Eigenkapitalbasis der teilneh-
menden Banken dadurch geschwécht, dass Ga-
rantiegeblhren an den SoFFin gezahlt werden
mussen. Insgesamt ist das Programm ein
Schritt dahin, den Banken mehr Zeit zu geben,
die nétigen Abschreibungen zu verkraften, nicht
aber das ursachliche Problem, namlich das ge-
stérte Verhaltnis zwischen Eigenkapital und ri-
sikogewichteten Aktiva, unmittelbar zu loésen.14

14 Fiur Hintergriinde und Vorschlage dazu vgl. Pro-
jektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2009: 79-82)
und Snower (2009).
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Expansiver Kurs der Geldpolitik sollte
beibehalten werden

Die Européische Zentralbank hat den mafigebli-
chen Leitzins bereits auf ein Rekordniveau von
1 Prozent gesenkt. Angesichts der Tiefe des
konjunkturellen Einbruchs und der Aussicht,
dass die Inflation im Euroraum auf absehbare
Zeit deutlich unterhalb der Zielvorstellung der
EZB bleibt, ist eine noch expansivere Ausrich-
tung der Politik angemessen, und der Leitzins
sollte auf 0,5 Prozent gesenkt werden. Jedoch
ware selbst ein Zins von null Prozent keine aus-
reichende Reaktion auf die Krise. Nahezu jede
empirische Taylorregel legt vielmehr nahe, dass
der Leitzins negativ sein misste, um einerseits
das Inflationsziel zu erreichen und andererseits
die Konjunktur zu stabilisieren. Insofern ist die
Hohe der Zinsen allein derzeit kein guter MaR-
stab fur die Geldpolitik. Wichtige Indikatoren in
einer Krise sind die Geldmengenaggregate so-
wie das Kreditvolumen. Dies ist eine wesentli-
che Lehre aus der Erfahrung mit der Grolien
Depression in den Jahren 1929 bis 1933. Da-
mals sanken die Geldmengen in den betroffe-
nen Landern drastisch, die Produktion brach
massiv ein, und es herrschte eine anhaltende
Deflation.

Wenn die Zinsen sehr niedrig sind, aber den-
noch Impulse seitens der Geldpolitik erforder-
lich sind, kommt die nichtkonventionelle Geld-
politik zum Zuge, die zum Beispiel darin be-
steht, dass die Notenbank Unternehmensanlei-
hen und Staatsanleihen kauft. Auf diesem Wege
erhoht sie die monetéare Basis und tragt so der
Tatsache Rechnung, dass infolge der Zurtck-
haltung der Banken der Geldmengenmultipli-
kator gesunken ist. Die EZB hat Anfang Juni
ihre Plane, Pfandbriefe zu erwerben, konkreti-
siert. Es bleibt abzuwarten, ob diese Schritte,
die ein im Vergleich zu den Malinahmen ande-
rer Notenbanken geringes Volumen haben, aus-
reichen, um einen nachhaltigen Rickgang der
Geldmengenaggregate zu verhindern. Die EZB
sollte sich die Option offen halten, gegebenen-
falls auch Staatsanleihen oder Unternehmens-
anleihen zu kaufen. Zwar gibt es gute Grinde
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gegen solche MaRnahmen.1> Aber wenn es da-
rum geht, eine Deflation zu vermeiden, sollten
solche Mdglichkeiten nicht von vornherein ver-
worfen werden.

Haushaltskonsolidierung nicht tGiber
Steuererhéhungen

Aus heutiger Sicht sind weitere MaRhahmen zur
Ankurbelung der Konjunktur durch die Finanz-
politik nicht angebracht. Erstens sind die Wir-
kungen der automatischen Stabilisatoren in
Deutschland betrachtlich. Zweitens hat die
Bundesregierung viele MaRnahmen beschlos-
sen. Von diesen sind einige vertretbar, weil sie
mittelfristig ohnehin getatigt worden waéren
(Investitionen), andere hingegen sind kontra-
produktiv, weil sie Subventionscharakter haben
und die Staatsverschuldung unnétig aufbléhen
(Abwrackpramie). Vor dem Hintergrund des
mittelfristig enormen Konsolidierungsbedarfs
in den offentlichen Haushalten wirde das Fi-
nanzierungsproblem zuséatzlicher MaRnahmen
zunehmen, und die Blrger wirden vermutlich
kréaftige Steuererh6hungen erwarten.

Die Entscheidung der Bundesregierung, dass
Altersrenten nicht sinken durfen, ist kontrapro-
duktiv. Eine Folge der Wirtschaftskrise ist, dass
die Einkommen in der Volkswirtschaft mittel-
fristig niedriger sein werden als bisher erwartet.
Dies miusste auch fur die Renten gelten. Zwar
ist vorgesehen, eine notwendige, aber unterblie-
bene Rentenkiirzung in dem Sinne nachzuho-
len, dass ein sonst anstehender Rentenanstieg
in der Zukunft verringert wird. Diese Regel wird
sich aber wohl als politisch nicht durchsetzbar
erweisen, zumal mit der Entscheidung vom
April 2008 (,,Aussetzen des Riester-Faktors®)
rentendampfende Effekte fur die Jahre 2010
und 2011 beschlossen worden waren und der
Lohnanstieg auf absehbare Zeit gering sein
durfte, ein nennenswerter Anstieg der Renten
geman der bisherigen Rentenformel also nicht

1550 ist es fir eine supranationale Zentralbank poli-
tisch brisant zu entscheiden, nach welchem Schlussel
sie Staatsanleihen erwerben sollte. Daneben gibt es
fir Unternehmensanleihen nicht in allen Landern
einen grofRen Markt.
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zu erwarten ist. Letztlich wird also der Be-
schluss dazu fihren, dass der Beitragssatz zur
Rentenversicherung hoher sein wird als sonst.
Folglich werden die Arbeitskosten steigen, was
die Beschaftigung mindert.

Mittelfristig belastend fir die oOffentlichen
Haushalte werden sich auch die Beschlusse,
Kredite und Birgschaften an Unternehmen zu
vergeben, auswirken. Es lasst sich nicht recht-
fertigen, dass bestimmte Unternehmen vom
Staat unterstitzt werden, wéhrend sich andere
Unternehmen ohne staatliche Hilfe am Markt
behaupten mussen und letztlich sogar durch
héhere Steuern belastet werden, um die MaR-
nahmen flr die gestiitzten Unternehmen zu fi-
nanzieren. Zugleich werden Wettbewerber di-
rekt benachteiligt, weil die Nachfrage nach ih-
ren Produkten beeintrachtigt wird, wenn Kon-
kurrenten kinstlich am Markt gehalten werden.
Nach der Entscheidung, die Adam Opel AG zu
unterstitzen, wird es politisch schwierig sein,
weitere Hilfen zu verweigern.

Es ist abzusehen, dass das Budgetdefizit des
Staates hoch sein wird und die oOffentlichen
Schulden kraftig steigen werden. Dies ist zu ei-
nem grofRRen Teil konjunkturbedingt. Mit der zu
erwartenden Zunahme der Kapazitatsauslas-
tung im Jahr 2011 und danach wird zwar die
Neuverschuldung abnehmen. Sie wird aber
konjunkturbereinigt auf mittlere Sicht grof3
sein, und die 6ffentlichen Schulden werden im
Verhdltnis zum Bruttoinlandsprodukt hoch
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