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Erholung in der Weltwirtschaft nach tiefem Sturz -
moderat, aber synchron
IW-Konjunkturprognose Herbst 2009

Forschungsgruppe Konjunktur*, September 2009

Die deutsche Wirtschaft hat schneller als erwartet den konjunkturellen Tiefpunkt er-
reicht. Gleichwohl wird das reale Bruttoinlandsprodukt in diesem Jahr den Vorjah-
reswert um 4 V2 Prozent unterschreiten. Die expansive Geld- und Fiskalpolitik hat in
vielen Léindern einen stirkeren Einbruch vermindert. Im Gefolge der weltweiten Er-
holungstendenzen hat sich die industrielle Produktion hierzulande stabilisiert. Die ge-
samtwirtschaftliche Produktion befindet sich bereits seit dem zweiten Quartal 2009
auf Erholungskurs. Allerdings ist keine allzu grole Beschleunigung beim konjunktu-
rellen Tempo zu erwarten. Die nachlassenden wirtschaftspolitischen Impulse und
weiterhin anstehenden Anpassungen in vielen Lindern erlauben nur eine moderate
Expansion. Trotz ansteigender Exporte und Industrieproduktion stabilisiert sich die
Investitionstitigkeit in Deutschland nur auf dem gegenwirtigen Krisenniveau. Der
Private Konsum kommt mehr und mehr durch die riicklaufige Beschiftigung unter
Druck. Das reale Bruttoinlandsprodukt wird im Jahr 2010 um gut 1 V2 Prozent an-
steigen. Die Arbeitslosigkeit wird gleichwohl nicht das Niveau der Jahre 2004 und
2005 erreichen. Im Durchschnitt des Jahres 2010 werden hierzulande gut 4,2 Millio-
nen Personen als arbeitslos gemeldet sein. Infolge riicklidufiger Einnahmen und stei-
gender Ausgaben wird sich das Staatsdefizit im kommenden Jahr auf 5 2 Prozent des
Bruttoinlandsprodukts belaufen.

Normalisierung der Bewertungen

Entgegen mancher diisterer Erwartungen ist die Weltwirtschaft nicht untergegangen. Nach
dem Erreichen des an der Produktion gemessenen Tiefpunkts im ersten Quartal 2009 setzt
nunmehr bereits in vielen Volkswirtschaften die konjunkturelle Erholung ein. Der im
Herbst 2008 nach der Insolvenz der Investmentbank Lehman Brothers weltweit eingetrete-
ne Misstrauensschock hatte zu einem bislang nicht gekannten Einbruch der Auftragsein-
ginge und der Produktion vor allem im Industriebereich in vielen Volkswirtschaften ge-
fiihrt (Abbildung 1). Die zu beobachtende Fallhohe 6ffnete scheinbar nur noch den Blick in
den Abgrund. Die auf Erfahrung gestiitzte Erwartung, dass die gesamtwirtschaftliche Ent-
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wicklung immer auch aus sich selbst heraus eine Wendung erfahrt, war kaum noch zu ver-
mitteln. Doch nachdem die Anpassungsprozesse in den Unternehmen in die Wege geleitet
sind, die Lagerbestinde weitgehend abgebaut wurden und die Auftragseingénge auf einem
Niveau weltwirtschaftlicher Mindestaktivitit angekommen sind, drehten sich auch diesmal
die Erwartungen. Sukzessive folgten den sich aufhellenden Stimmungsindikatoren die har-
ten Fakten wie die Belebung bei den Auftriagen, beim Export und bei der in Abbildung 1

dargestellten Industrieproduktion.

AuBerdem haben sich zugleich jene Befiirchtungen nicht bestitigt, die aus dem miserablen
Zustand der Finanzmirkte und vor allem dem der Banken eine nachhaltige Verhinderung
solcher Konjunkturmechanik nahelegten. Die Aufrdaumarbeiten in den Bankbilanzen sind
vorangekommen, und die Finanzmirkte haben sich hinsichtlich der geldpolitischen Impul-
se als aufnahmefihig erwiesen. So konnten schon im ersten Quartal 2009 Unternehmensan-
leihen in erheblichem Umfang platziert werden. Die Risikoprdmien haben sich zunehmend
zuriickgebildet. Eine Kreditklemme ist als ein angebotsseitiges Phanomen, im Sinne eines

iiberméBig zuriickhaltenden Kreditangebots der Banken, nur schwer zu identifizieren.

Abbildung 1

Industrieproduktion im internationalen Vergleich
Entwicklung der saisonbereinigten Produktion des Produzierenden Gewerbes (ohne Bau);
Index Januar 2008 = 100
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Es wirkte sich mehr als erwartet aus, dass die Unternehmen nicht nur in Deutschland von

einem ungewohnlich hohen Aktivititsniveau aus in die Rezession abgestiirzt sind. Der zu-

riickliegende Aufschwung hatte mit hohen Kapazititsauslastungen auch die finanzielle

Ausstattung der Unternehmen deutlich verbessert. Das heifit jedoch nicht, dass die Ent-

wicklung der Finanzwirtschaft ohne Bedeutung fiir die gewerbliche Wirtschaft war und

sein wird. Doch erweist sich die Robustheit der Unternehmen groBer als vermutet. Dadurch

besteht die Chance, dass aus der einsetzenden Erholung in der Realwirtschaft die Banken

vor einer weiteren bilanziellen Destabilisierung bewahrt werden konnen.

In der Wendung der Konjunktur hat sich das massive Agieren der Wirtschaftspolitik aus-

gewirkt, das weltweit zeitlich weitgehend parallel stattfand und inhaltlich vergleichbar war:

Die Geldpolitik hat durch ihren extrem expansiven Kurs den Genesungsprozess der
Banken gefordert. Die Risikoprdmien haben sich deutlich vermindert, und die Zins-
strukturkurve ist merklich steiler geworden. Die 6ffentlich vorgetragene Klage, dass die
Zinssenkungen der Notenbanken nicht oder nur vollig unzureichend an die Bankkun-
den weitergegeben wiirden, verkennt deren Bedeutung fiir die Verbesserung der Bi-
lanzqualitit. Es ist schon erstaunlich, dass angesichts der schwersten Bankenkrise seit
den 1930er-Jahren gleichzeitig ein vollig unbeeintriachtigtes Funktionieren des Kredit-
kreislaufs erwartet wird.

Die staatlichen Konjunkturprogramme, die zu drei Vierteln iiber Steuer- und Abgaben-
senkungen und Investitionsausgaben eine dkonomisch angemessene Struktur haben,
entfalten mehr und mehr ihre Wirkung. In Deutschland hat die sogenannte Abwrack-
pramie den Privaten Konsum begiinstigt. Zum 1. Juli 2009 wurden Abgabensenkungen
wirksam, und nach der Sommerpause zeigten sich die offentlichen Investitionen auch
produktionswirksam.

Die Ausweitung der Kurzarbeiterregelung hat in Deutschland die mit ihr verbundenen
Erwartungen offensichtlich erfiillt. Die Unternehmen wurden von Liquiditidtsproblemen
befreit, ohne dass es zu einem massiven Anstieg offener Arbeitslosigkeit kam. Die Be-
schiftigung konnte dadurch bisher eindrucksvoll stabilisiert werden. Zusammen mit der
leicht riicklaufigen Entwicklung des Preisniveaus fiihrte dies zu einer Stabilisierung des
Privaten Konsums. Seit geraumer Zeit gehen nun sowohl die Anmeldungen als auch die

Nutzung der Kurzarbeit wieder zuriick.

Dies alles gibt indes noch lange keinen Anlass zu einer ungebremsten Euphorie: Die Kon-

junkturprogramme haben zunichst positiv gewirkt. Mit ihrem Auslaufen werden allerdings

diese Impulse fehlen — vor allem in den direkt begiinstigten Wirtschaftszweigen. Es wird
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sich zeigen, ob diese staatlich induzierte Nachfrage nun durch anderweitige Krifte kom-
pensiert wird. Zudem lag das Niveau von Auftragseingéingen und Produktion in der deut-
schen Industrie im Juli 2009 immer noch um knapp 20 Prozent unter dem Vorjahresniveau.
Der Weg der konjunkturellen Erholung ist noch lang, und er wird — wie jeder Korrektur-
prozess — nicht ohne Riickschlidge bleiben. Es bleibt aber bedeutsam, dass die Erholung
schneller und eindeutiger begann, als dies im Allgemeinen erwartet wurde. Zugleich ist
dieser Prozess global zu beobachten. Auch die Entwicklung an den Rohstoffmérkten — ex-

emplarisch am Anstieg des Olpreises von 40 auf fast 70 US-Dollar je Barrel — zeigt dies.

Abbildung 2

Einkaufsmanagerindex der Industrie
Indexbereich 0 bis 100, wobei 50 als Expansionsschwelle gilt
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Im internationalen Vergleich wird deutlich, dass die Genesung iiber die Industrie verlduft
(Abbildung 1). Fiir Deutschland gilt insbesondere, dass sowohl der vergangene Auf-
schwung als auch der Absturz iiber das Verarbeitende Gewerbe stattfand. Auch die derzei-
tige Erholung setzt an den industriellen Aktivititen an, die sicherlich in ithrem Zusammen-
spiel mit den vielféltigen industrienahen Dienstleistungen zu sehen sind. Die Auftragsein-
ginge bei der Industrie und die anhand des Einkaufsmanagerindexes gemessenen Beschaf-
fungsaktivitdten der Industrieunternehmen (Abbildung 2) zeigen nicht nur fiir Deutschland
die Bedeutung der Industrie als konjunktureller Taktgeber. Damit erweisen sich vor allem
aber jene Thesen als fragwiirdig, welche die derzeitigen Verwerfungen als eine Krise der

Globalisierung bewerten. Vielmehr spricht vieles dafiir, dass nach einer Wachstumspause
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die globalen Trends im Strukturwandel wieder tragen und das Geschehen bestimmen
(Gromling/HaB}, 2009). Daraus folgt, dass die Industrie den gesamtwirtschaftlichen Weg in
die Normalisierung bahnt und dass jene Linder offenbar im Vorteil sind, die eine wettbe-
werbsfihige industrielle Basis aufweisen. Die ebenfalls im Lauf der Rezession vorgetrage-
ne Behauptung, Deutschland miisse das Geschéftsmodell einer von der Industrie getrage-
nen Exportnation in Frage stellen, scheint nicht tragfihig zu sein und verkennt Spezialisie-

rungsvorteile in einer arbeitsteiligen Welt (IW Koln, 2009).

Weltwirtschaft am Wendepunkt

Zur Mitte des Jahres 2009 sieht die weltwirtschaftliche Entwicklung wieder freundlicher
aus. Nach den teils sehr starken Einbriichen der realen Wirtschaftsleistung in einigen In-
dustrieldndern im vierten Quartal des letzten Jahres und im ersten Quartal dieses Jahres
entstand vielfach die Befiirchtung, dass die Weltwirtschaft in eine Art Katastrophen-
Szenario entgleiten konne. Diese Befiirchtung hat sich bisher nicht bestétigt. Die bereits
besprochenen wirtschaftspolitischen MaBlnahmen entfalten ihre Wirkungen. Im zweiten
Quartal 2009 zeigten bereits die Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
(VGR) erste positive Signale in den Industrielindern. Zwar sank die reale Wirtschaftsleis-
tung noch in den meisten Landern, doch der relativ geringe Riickgang konnte bereits als
erstes Indiz dafiir angesehen werden, dass der wirtschaftliche Einbruch in den Industrieldn-
dern einen Wendepunkt erreichen wird. Zudem mehrten sich zuletzt positive internationale
Konjunktursignale. Neben Stimmungsindikatoren wie Geschéftsklima und Verbraucherver-

trauen haben auch Auftrige und Produktion eine aufwirtsgerichtete Tendenz.

Insgesamt kann — wie in der Friihjahrsprognose des Instituts der deutschen Wirtschaft Koln
(IW Koln) beschrieben — davon ausgegangen werden, dass sich die Weltwirtschaft im
zweiten Halbjahr weiter erholen wird (Arbeitsgruppe Konjunktur, 2009). Die geld- und fis-
kalpolitischen Maflnahmen haben die Auswirkungen der Bankenkrise vermindert, und die
Realwirtschaften haben wieder Tritt gefasst. Vor diesem Hintergrund wird sich die reale
Weltwirtschaftsleistung in diesem Jahr insgesamt um 1 Prozent verringern und im nichsten
Jahr wieder um 2 Prozent erhdhen. Der reale Welthandel wird in diesem Jahr um 11 Pro-
zent sinken und im nidchsten Jahr um 3 Prozent ansteigen. Der internationale Giiteraus-
tausch reagiert damit erheblich stirker als die Produktion — was auch in Expansionsphasen
zu beobachten ist. Trotz der positiven Signale zeigen die Wachstumsraten bei der Welt-
wirtschaftsleistung damit aber noch lange nicht die Dynamik wie in den Jahren vor der
Krise. Die Erholung der Weltwirtschaft fiihrt im ndchsten Jahr in eine Expansionsphase,
die nahe, aber unterhalb des Potenzialwachstums verharren wird. Wihrend das Trend-

wachstum in den 1980er-Jahren auf 3 Prozent und in den 1990er-Jahren auf 4 Prozent
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geschitzt wird, diirfte es in den kommenden Jahren aufgrund der Folgen der weltweiten

Krise etwa bei 2,5 Prozent liegen (Hooper/Mayer, 2009). Folgende Griinde sprechen fiir ei-

ne nur mélBige Erholung im nichsten Jahr:

Tabelle 1
IW-Auslandsprognose
Veridnderung des realen BIP gegeniiber Vorjahr in Prozent

2008 2009 2010
Deutschland 1,3 415 1%
Frankreich 0,3 21 1
Italien -1,0 -5 %)
Spanien 1,2 —4 -1
Niederlande 2,1 415 %)
Belgien 1,0 31 %)
Osterreich 1,7 31 Y
Griechenland 2,9 -1 0
Finnland 0,7 415 1
Irland 2.3 -8 =2
Portugal 0,0 —4 -1
Euroraum " ? 0,7 -4 %)
USA 0.4 2% 1%
Japan -0,7 61 1
Vereinigtes Konigreich 0,7 —4 1
Kanada 0,4 =2 2
Schweiz 1,6 2% 0
Industrieléinder " 0,7 -3 1%
China 9,0 8 8
Indien 7,3 6 6
Russland 5,6 -6 3%
Weltwirtschaft 3,1 -1 2
Nachrichtlich: Welthandel 2,9 -11 3

1) Gewicht: BIP 2008. 2) Ohne Slowakische Republik, Slowenien, Malta, Zypern und Luxemburg. 3) Gewichteter
Durchschnitt der hier aulerhalb des Euroraums angegebenen Industrieldnder.

Quellen: IWF; OECD; Institut der deutschen Wirtschaft Koln

=27 |nstitut der deutschen

Wirtschaft Kéin

¢ Die Finanzmarktkrise ist trotz der zuletzt positiven Signale noch nicht ausgestanden.

Die Anpassungsprozesse werden mindestens bis weit in das nichste Jahr hineinreichen.

® Die expansiven geld- und fiskalpolitischen Maflnahmen zeigen ihre Wirkung. Trotz-

dem diirften sich die beiden groften Volkswirtschaften USA und Japan aufgrund



w Trends 3/2009

grofer realwirtschaftlicher Anpassungslasten schwer tun, auf einen soliden Wachs-
tumspfad zuriickzufinden. Ebenso werden auch die Lander des Euroraums insgesamt
im nédchsten Jahr nur ein schwaches Wachstum erreichen.

e Vor dem Hintergrund der nachlassenden Impulse der wirtschaftspolitischen Maf3nah-
men besteht die Gefahr, dass die ohnehin bereits hohe Arbeitslosigkeit in vielen Indust-
rieldndern weiter zunimmt und damit das Verbrauchervertrauen und den Privaten Kon-

sum belastet.

Gleichwohl diirften zahlreiche Entwicklungs- und Schwellenlidnder die Krise schneller und
besser iiberwinden als vielfach angenommen. Vor allem China, aber auch Indien und ande-
re asiatische Schwellenldnder werden sich voraussichtlich im Prognosezeitraum als Stiitze

fiir den internationalen Handel und die Konjunktur erweisen.

Weiterhin grofie Probleme in den USA

Die USA befinden sich nach wie vor in der Rezession. Im letzten Quartal des Jahres 2008
und im ersten Quartal dieses Jahres brach die reale Wirtschaftsleistung regelrecht ein. Auch
im zweiten Quartal 2009 sank sie. Allerdings wurde der Riickgang von 0,3 Prozent gegen-
tiber dem Vorquartal bereits als positives Signal dahingehend gedeutet, dass eine leichte
Trendwende bevorsteht. Als Wachstumsstiitzen erweisen sich derzeit die Fiskalpolitik und
der AuBlenbeitrag, die im ersten Halbjahr 2009 einen Wachstumsbeitrag von 0,4 und 1,4
Prozentpunkten liefern konnten. Zwar sanken die realen Exporte in diesem Zeitraum um
fast 14 Prozent, der noch stirkere Riickgang der Importe um iiber 17 Prozent verhalf dem
AuBenbeitrag allerdings zu einem positiven Wachstumsbeitrag. Sorgen bereiten nach wie
vor die Unternehmensinvestitionen. So sind die Bruttoanlageinvestitionen im ersten Halb-
jahr 2009 um 26 Prozent gegeniiber dem Vorjahreszeitraum eingebrochen. Auch der Priva-
te Konsum kann die Wirtschaft in dieser Phase der Rezession nicht mehr stiitzen. Er sank

im ersten Halbjahr dieses Jahres gegeniiber dem Vorjahreszeitraum um 1,7 Prozent.

Die zuletzt positiven Signale eines gestiegenen Verbrauchervertrauens und der Anstieg des
Einkaufsmanagerindexes fiir das Verarbeitende Gewerbe (Abbildung 2) signalisieren eine
weitere Verbesserung in der zweiten Jahreshilfte 2009. Zudem ist davon auszugehen, dass
die geldpolitischen Mallnahmen der US-Notenbank Fed auch die Vertrauensbasis von
Banken und Unternehmen weiter steigern werden. Damit kann der rasante Fall der Unter-
nehmensinvestitionen abgebremst werden. Dennoch wird diese tiefe Krise der US-
Wirtschaft nicht innerhalb der nichsten Monate ausgestanden sein. Insgesamt wird die Er-
holung langsam verlaufen. Es kann nicht damit gerechnet werden, dass die grofite Volks-

wirtschaft der Welt im nédchsten Jahr wieder auf den alten Wachstumspfad zuriickkehren
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wird. In diesem Jahr diirfte das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) um 2 %2 Prozent sinken.
Im Jahr 2010 diirfte der Zuwachs der realen Wirtschaftsleistung bei etwa 1 Y2 Prozent lie-
gen (Tabelle 1). Folgende Griinde sprechen fiir diese Entwicklung:

¢ Die massiven expansiven MaBBnahmen der Geld- und Fiskalpolitik konnten wesentlich
zur Stimmungsverbesserung bei Unternehmen und Haushalten beitragen. Im vierten
Quartal 2009 sollte die Wachstumsrate des realen BIP daher wieder positiv werden.

¢ Probleme wird allerdings die zunehmend steigende Arbeitslosigkeit bereiten. So lag die
Arbeitslosenquote im Juli 2009 bei 9,4 Prozent. Die Talsohle diirfte hier noch nicht er-
reicht sein. Dies wird den Privaten Konsum weiter belasten. Zudem wird durch die ho-
he Verschuldung der Verbraucher der Zugang zu neuen Krediten erschwert. Der lang-
jahrige Wachstumsgarant Privater Konsum diirfte damit auch im nichsten Jahr kaum
zum Tragen kommen, zumal die Entschuldung derzeit Vorrang hat.

¢ FEin schneller Erholungsprozess wird dadurch erschwert, dass auch im Finanzsektor
nach wie vor Anpassungslasten bestehen, die weit in das ndchste Jahr hineinreichen.
Zudem wird eine Reihe von fiskalpolitischen MaB3nahmen im nichsten Jahr auslaufen,

was einem schnelleren Erholungstempo im Weg steht.

Differenziertes Bild in Asien

In den Liandern Asiens zeigt sich ebenfalls eine Erholung zur Jahresmitte 2009. Diese fillt
allerdings sehr unterschiedlich aus. Die expansiven Maflnahmen in den Schwellenlidndern
China und Indien wirken offensichtlich bereits. So erlie} die chinesische Regierung bereits
Ende des letzten Jahres ein umfassendes Konjunkturprogramm im Umfang von rund 400
Milliarden Euro. Das entspricht rund 13 Prozent des BIP. Es sieht vor allem Mallnahmen
im Bereich Infrastruktur, aber auch sektorspezifische Hilfen in den Bereichen Energie, Ge-
sundheit und Industriepolitik vor. Durch das schnelle Reagieren der Regierung konnte da-
mit eine groere Krise verhindert werden. Zwar ist das internationale Umfeld noch schwie-
rig, was sich etwa in nach wie vor sinkenden Exporten Chinas niederschldgt. Die OECD
erwartet hier fiir das Gesamtjahr 2009 einen Riickgang um 13 Prozent. Dies schlief3t eine
deutliche Belebung im zweiten Halbjahr mit ein. Doch eine stark ansteigende Kreditverga-
be hat das Investitionswachstum bei der Infrastruktur und beim Wohnungsbau angeregt.
Das reale BIP legte im zweiten Quartal dieses Jahres um fast 8 Prozent gegeniiber dem
Vorjahreszeitraum zu, nach einem Anstieg von 6 Prozent im ersten Quartal. Insgesamt
diirfte das reale BIP in diesem und im néchsten Jahr um 8 Prozent ansteigen. In Indien wird

sich das reale BIP in diesem und im néichsten Jahr um etwa 6 Prozent erhdhen.
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In Japan handelt es sich dagegen um eine schwierigere Situation. Nach dem erdrutscharti-
gen Riickgang der realen Wirtschaftsleistung im ersten Quartal 2009 gab es im zweiten
Quartal zwar bereits wieder eine Verbesserung. Doch die grundsitzliche Problematik Ja-
pans bleibt bestehen. Der Wachstumsmotor Auflenhandel ist derzeit lahmgelegt, und die
Investitionstitigkeit erweist sich ebenfalls als Bremsklotz. Zudem zeigt die aktuelle Ar-
beitslosigkeit von fast 6 Prozent, dass auch Japan am Arbeitsmarkt nicht unverwundbar ist.
Der Private Konsum diirfte hierdurch im Prognosezeitraum auch eine Bremswirkung erfah-
ren. Des Weiteren bleibt zumindest mittelfristig fraglich, ob die umfangreichen Konjunk-
turprogramme eine Wirkung erkennen lassen. Wihrend die Wirkung dieser Mallnahmen
umstritten ist, wird sich die Staatsverschuldung hingegen weiter erhohen. Sie diirfte im
Prognosezeitraum bis Ende 2010 auf nahezu 200 Prozent des BIP ansteigen. Die langsame
Erholung wird bis in das Jahr 2010 hineinreichen. Insgesamt sollte in diesem Jahr mit ei-
nem Riickgang des realen BIP um 6 %2 Prozent und im nichsten Jahr nur mit einem Zu-

wachs um nahe 1 Prozent gerechnet werden.

Wendepunkt in Europa erreicht

Nach den ebenfalls dramatischen Einbriichen der realen Wirtschaftsleistung in den Mit-
gliedslidndern des Euroraums im Winterhalbjahr 2008/2009 zeichnet sich zur Jahresmitte
2009 eine deutliche Besserung ab, auch wenn die Veridnderungsrate nach wie vor mit ei-
nem negativen Vorzeichen versehen ist. Nachdem das reale BIP im ersten Quartal 2009 um
2,5 Prozent gegeniiber dem Vorquartal gesunken war, betrug der Riickgang im zweiten
Quartal nach ersten Schitzungen von Eurostat nur noch 0,1 Prozent. Die bereits im letzten
Herbst ergriffenen geld- und fiskalpolitischen Mallnahmen zeigen auch hier ihre Wirkung.
Andere Indikatoren wie etwa Exporte und der Einkaufsmanagerindex (Abbildung 2)
verbessern sich spiirbar. Vor diesem Hintergrund darf mit einer weiteren Belebung in der
zweiten Jahreshilfte 2009 gerechnet werden. Das reale BIP wird somit in diesem Jahr um
4 Prozent sinken und im nédchsten Jahr um gut ¥2 Prozent ansteigen. Damit wird der Euro-

raum nur auf einen moderaten Wachstumspfad zuriickkehren.

Mit dieser Vorausschau sind zudem einige Risiken verbunden. Vor allem die stark anstei-
gende Arbeitslosigkeit diirfte im nichsten Jahr noch als Bremsklotz des Privaten Konsums
wirken. Die Arbeitslosenquote erhohte sich bereits im Juli 2009 in der EU-27 auf
9,0 Prozent, innerhalb des Euroraums ergab sich eine Quote von 9,5 Prozent. Die Arbeits-
losigkeit diirfte vor dem Hintergrund der noch anstehenden Anpassungsprozesse im Unter-
nehmenssektor im Prognosezeitraum weiter ansteigen. Die im Zuge der Krise stark anstei-

genden Schuldenstandsquoten werden sich hingegen erst mittelfristig fiir die Lander als



w Trends 3/2009

Problem erweisen. Innerhalb der Landergruppe Europas ergibt sich im Prognosezeitraum

ein sehr differenziertes Bild:

e Liander wie das Vereinigte Konigreich, Spanien oder Irland, die in den letzten Jahren
immer mit sehr hohen Wachstumsraten aufwarten konnten, sind nun stark mit den Fol-
gen der Immobilienkrise konfrontiert. Vormalige Wachstumstreiber wie die (Bau-)
Investitionen oder auch der Private Konsum sind durch starke Einbriiche gekennzeich-
net. Demgegeniiber wird Italien eher durch strukturelle Probleme, eine mangelnde
Wettbewerbsfihigkeit und ein schwaches internationales Umfeld beeintrichtigt.

¢ In den mittel- und osteuropdischen Mitgliedslindern der Europdischen Union (EU)
zeigt sich ein gemischtes Bild. Wihrend Polen relativ gut die Krise zu meistern scheint,
sind die baltischen Staaten durch einen zweistelligen Riickgang ihrer realen Wirt-
schaftsleistung gekennzeichnet. Die Arbeitslosigkeit liegt mittlerweile teils merklich
iber 15 Prozent.

e Das stark vom Erdol abhingige Russland diirfte sich von der erholenden Weltkonjunk-
tur und dem bereits seit Monaten wieder anziehenden Olpreis im Prognosezeitraum
deutlich erholen. In diesem Jahr wird mit einem Riickgang des realen BIP um 6 Prozent

gerechnet, im nichsten Jahr diirfte der Anstieg rund 3 ¥2 Prozent betragen.

Positive Finanzmarktsignale

Die Wertpapierpreise signalisieren eine substanzielle Verbesserung der gesamtwirtschaftli-
chen Lage und der Lage im Finanzsektor. Seit Mirz 2009 ist der Deutsche Aktienindex
(DAX 30) deutlich um iiber 30 Prozent gestiegen. Offenbar sind die Anleger wieder bereit,
risikobehaftete Wertpapiere zu erwerben. Die Fundamentalwerte von Aktien und damit
auch deren Preise werden durch die Ertragsaussichten, das Risiko, die Risikobereitschaft
und die (risikofreien) Zinssétze beeinflusst. Da sich die lang- und mittelfristigen Zinssitze
seit Marz 2009 nicht wesentlich gedndert haben, kann davon ausgegangen werden, dass die
Kurse eine giinstigere Risikolage und bessere Ertragsaussichten — also auch giinstigere Ab-
satzchancen — signalisieren. Die Aktienmérkte nehmen dementsprechend offensichtlich ein
Ende der gesamtwirtschaftlichen Schwiéche vorweg. Allerdings ist zu beachten, dass die
gestiegenen Preise risikobehafteter Wertpapiere auch Ausdruck einer Portfolioumschich-
tung sind: Ende des letzten Jahres und Anfang dieses Jahres waren Institutionen zum
Zweck des Deleveragings — also zu MaBBnahmen zur Verringerung des Verschuldungsgrads
— und der Risikoreduzierung gezwungen, Wertpapiere auch zu sehr niedrigen Preisen zu
verkaufen (Hiither/Jiager, 2009). Dies hat wegen der Krisensituation zu Verkaufsexternali-
titen (,.firesale externalities*) gefiihrt und damit zu {ibertrieben niedrigen Preisen. Ferner

fliichteten Anleger in sichere Wertpapiere. Zum Beispiel wurden deutsche Staatsanleihen
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starker nachgefragt und erheblich teurer. Am Finanzmarkt manifestierten sich substanzielle
und zum Teil iibertriebene Risiko- und Liquiditédtspramien, die sich nun allméhlich norma-
lisieren. Merkmal der besseren Risikolage sind die gesunkenen impliziten Aktienpreisvola-

tilitaten und die wesentlich niedrigeren Zinsen fiir Unternehmensanleihen (Abbildung 3).

Abbildung 3

Zinsen fir Unternehmensanleihen
Umlaufsrenditen inlindischer Inhaberschuldverschreibungen von Unternehmen", in Prozent
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Quellen: Bloomberg; Institut der deutschen Wirtschaft Koln

Auch die Zinsstruktur staatlicher Anleihen passt zu dem relativ optimistischen Bild der
Aktienmérkte. Wihrend die langfristigen risikofreien Zinsen verglichen mit dem Herbst
2008 um nur rund 60 Basispunkte niedriger liegen, sind die kurzfristigen risikofreien Zin-
sen sogar um 340 Basispunkte niedriger (Abbildung 4). Durch diese Drehung ist die Zins-
struktur nun sehr steil: Der Abstand zwischen den kurzfristigen Zinsen (1 Jahr) und den
langfristigen Zinsen (10 Jahre) betrdgt 270 Basispunkte. Da die Zinsstrukturkurve auch am
kurzen Ende im Bereich ein bis fiinf Jahre recht steil ist, geht auch von diesen Werten ein
beziiglich der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung positives Signal aus. Eine so steile
Zinsstrukturkurve lédsst sich — insbesondere wegen der wie oben erliutert sonst giinstigeren
Risikoeinschidtzung — kaum mit einer langen rezessiven Phase vereinbaren, da dann auch
die ldngerfristigen Zinsen niedrig sein sollten. Auch die Inflationserwartungen sind nicht

besonders hoch, sodass die Zinsstrukturkurve nicht aus diesem Grund steil ist. Man darf
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dieses Phinomen gleichwohl nicht iiberbewerten, da die Preise der staatlichen Wertpapiere

substanzielle Liquidititspramien enthalten, die auf die Renditen driicken.

Abbildung 4

Zinsen fiir staatliche Anleihen verschiedener Laufzeiten
Angaben fiir Deutschland in Prozent

2
o1 Jahr 5 Jahre ======1( Jahre
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Quellen: Deutsche Bundesbank; Institut der deutschen Wirtschaft Koln Emp |nstitut der deutschen

Wirtschaft Kéin

Probleme der Geldpolitik

Die Finanzmarktkrise brach zunidchst am Geldmarkt aus, nachdem sich die US-
Immobilienpreise und die Preise fiir subprimebezogene Derivate substanziell verschlech-
terten. Dort hélt sich noch immer eine deutliche Anspannung, denn die Differenz zwischen
den nicht besicherten und den besicherten Interbankenkrediten mit einer Laufzeit von drei

Monaten ist mit knapp 50 Basispunkten noch immer hoch, aber wesentlich niedriger als im
Herbst 2008 mit bis zu 180 Basispunkten (Abbildung 5).

Die anhaltende Anspannung wird auch durch die enormen Uberschussreserven der Banken
bei der Europidischen Zentralbank (EZB) angezeigt. Die EZB versorgt die Banken sehr
grofziigig mit Liquiditét, die diese aber nicht zur Geldschépfung und Kreditschopfung
verwenden, sondern als Vorsichtsliquiditit: Ansonsten wire die Geldmenge M3 buchstéb-
lich explodiert. Wihrend die Geldbasis (Banknotenumlauf im Euroraum plus Verbindlich-
keiten in Euro aus geldpolitischen Operationen gegeniiber Kreditinstituten im Euroraum)
am 5. Juli 2009 insgesamt 1.253 Milliarden Euro betrug, belief sie sich am 5. September
2008 nur auf 895 Milliarden Euro. Das entspricht einem Anstieg um 40 Prozent. Die

12




w Trends 3/2009

auBergewohnliche Geldpolitik wird sichtbar, wenn man die Forderungen in Euro aus geld-
politischen Operationen an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet betrachtet. Uber die-
sen Kanal stoft die EZB die Geldschopfung an. Im September 2008 betrugen diese Kredite
an die Banken des Eurogebiets 460 Milliarden Euro. Anfang Juli 2009 — kurz nach der Re-
kordauktion vom 24. Juni 2009 — beliefen sie sich auf 835 Milliarden Euro, also gut 80
Prozent mehr. Sehr grob geschitzt, betrigt der M3-Geldschopfungsmultiplikator gut 10.
Wiirden die Geldschopfung und damit die Kreditvergabe wie in normalen Zeiten stattfin-
den, dann hitte die Geldmenge M3 um rund 3.740 Milliarden Euro — also um rund 40 Pro-
zent — steigen miissen. Tatsédchlich ist M3 im Zeitraum Juli 2008 bis Juli 2009 um lediglich

3,5 Prozent gestiegen und wéchst eher mit abnehmender Geschwindigkeit.

Abbildung 5

Anspannung am Geldmarkt
Dreimonats-Euribor abziiglich Dreimonats-Eurepo in Basispunkten"
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Die enorme Expansion der EZB-Kredite an die Banken des Euroraums nihrt die Befiirch-
tungen, dass es zu einer substanziellen Inflation kommen kann. Diese wire unvermeidlich,
wenn die Banken beginnen wiirden, ihre Uberschussreserve zur Geldschdpfung zu verwen-
den. Die EZB verweist darauf, dass sie in der Lage ist, die Liquiditit wieder zu entziehen.
Technisch ist das richtig. Wenn sie die auf Zeit durchgefiihrten Refinanzierungsgeschifte
nicht revolviert, dann sinkt die Liquiditidt unmittelbar am Tag der Maturitit der entspre-
chenden Geschifte. Bis Ende des Jahres laufen langfristige Refinanzierungsgeschifte in

Hohe von 115 Milliarden Euro aus. Zusammen mit den kurzfristigen Refinanzierungsge-
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schiften in Hohe von 78 Milliarden Euro kann die Zentralbank also schon in dieser kurzen
Zeit knapp 193 Milliarden Euro entziehen. Die Befiirchtungen richten sich jedoch nicht auf
die technischen Schwierigkeiten, sondern auf die politischen Hindernisse. Es besteht
durchaus die Moglichkeit, dass sich die EZB auf die anhaltenden Schwierigkeiten im Inter-
bankensystem und in der Gesamtwirtschaft beruft und zu spit beginnt, Liquiditdt zu ent-
ziehen. Der Verweis auf die technische Moglichkeit des Liquiditdtsentzugs und die Ver-
lautbarung, eine Kreditklemme verhindern zu wollen, offenbaren ein Dilemma: Woher sol-
len die Banken wissen, welches Niveau der Kreditvergabe die EZB fiir normal hilt? Ab
welchem Niveau der Kreditvergabe wird die EZB Liquiditit entziehen? Eine Bank, die
iiber eine Uberschussreserve verfiigt, die sie in normalen Zeiten zur Kreditvergabe nutzen
wiirde, wird sich nun moglicherweise zuriickhalten, denn sie muss befiirchten, dass die
EZB irgendwann Liquiditit entzieht und sie — wenn der Interbankenmarkt nicht addaquat
funktioniert — zu einem Deleveraging genotigt ist. Wenn die EZB diese Friktionen antizi-
piert, dann wird sie unter Umsténden zu viel Liquiditdt im Interbankenmarkt belassen, um
den Geldmarkt nicht zu stéren. Antizipieren die Banken dieses ,,politische Dilemma der
EZB, dann konnte das zu einem schnellen Anstieg der Kreditvergabe fiihren, und die EZB
kann ex post ihre Ankiindigung, sich gegen die Inflation zu lehnen und Liquiditit zu ent-
ziehen, nicht umsetzen. Dies wire ex post suboptimal. Mit anderen Worten, die EZB steckt
in einer spezifischen Zeitinkonsistenzfalle. Aus diesem Grund sind die Befiirchtungen, dass
die EZB ihrer Hauptaufgabe der Preisstabilitét nicht so prizise nachkommen wird, wie sie
dies in der Vergangenheit getan hat, gerechtfertigt. Paradoxerweise keimen gleichzeitig zu
den Inflationssorgen Deflationsbefiirchtungen auf. Dabei wird auf die Grofle Depression
Anfang der 1930er-Jahre und die Situation in Japan in den 1990er-Jahren verwiesen. Ein
Vergleich der gegenwirtigen gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen mit diesen bei-
den Fillen zeigt gewisse Parallelen. Insgesamt gesehen, spricht der Vergleich aber gegen

eine akute Deflations-Depressions-Spirale (IW Koln, 2009).

Kreditklemme nicht auszuschlieBen

Seit Beginn der Krise gibt es die schwebende Gefahr einer Kreditklemme. Bisher kann man
jedoch nicht von einer flichendeckenden Kreditklemme in Deutschland sprechen. Weder
die Umfrageergebnisse des ifo Instituts, der Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KfW) oder der
EZB weisen auf eine angebotsseitig bedingte Verringerung der Kreditvergabe hin. Dass es
bisher zu keiner Kreditklemme gekommen ist, kann mehrere Griinde haben: Die Unter-
nehmen konnten variable Kosten und ihre Kreditnachfrage reduzieren. Die Kurzarbeit hat
die Unternehmen von laufenden Kosten befreit. Die Kreditnachfragekurve und die Kredit-
angebotskurve haben sich technisch gesprochen gemeinsam nach links verschoben, sodass
eine drohende angebotsseitige Rationierung bisher nicht bindend ist. Die Unternehmen ver-

fiigen auBerdem noch iiber ausreichende finanzielle Polster und Auslastungsreserven.
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Paradoxerweise ist — jedenfalls in Deutschland — eine angebotsbedingte Verknappung der
Finanzierung bisher kein wesentlicher Verstirker der Rezession. Paradox ist dies insofern,
als die Rezession durch eine Krise des Finanzsektors ausgelost wurde. Die Finanzkrise hat
offenbar zu einem Nachfrageausfall — aus deutscher Sicht hauptsédchlich im Ausland — ge-
fiihrt, wobei dieser auch aus einer massiven Verunsicherung iiber die weitere Entwicklung
resultierte und nicht lediglich wegen einer Verknappung der Finanzierungsstrome entstand.
Eine  solche  Theorie der Konjunktur hat unlingst Bloom  (2009;
Bloom/Floetotto/Jaimovich, 2009) vorgeschlagen (siehe auch Bernanke, 1983). Demnach
fiihrt ein Risikoschock (erhohte Volatilitidt) zu einem hoheren Optionswert des Wartens, al-
so zu einer Verschiebung von Investitionen und Konsumption. Bisher hat der Finanzakze-
lerator (Bernanke/Gertler/Gilchrist, 1999) jedenfalls in Deutschland nicht wesentlich zur

Ubertragung der Krise im Finanzsektor auf die Realwirtschaft beigetragen.

Obwohl gemil} dieser Analyse eine Einschrinkung der Finanzintermediation kein Verstir-
ker der Krise war — dies ist ein wesentlicher Unterschied zur Groflen Depression —, bleibt
die Befiirchtung, dass zuriickhaltende Banken eine Bremse fiir die nun anstehende Erho-
lung sind. Diese Befiirchtung ist nicht unbegriindet: Wihrend bisher die Linksverschiebung
des Finanzierungsangebots zu keiner Rationierung gefiihrt hat, weil es gleichzeitig zu einer
Linksverschiebung der Finanzierungsnachfrage gekommen ist, wird es zu einer Rationie-
rung kommen, wenn eine beginnende realwirtschaftliche Erholung eine Rechtsverschie-
bung der Finanzierungsnachfrage induziert. Wenn die realwirtschaftliche Erholung zu einer
erhohten Nachfrage fiihrt und dies auch die Kreditnachfrage erhoht, dann kann der schwa-
che Finanzsektor zu einem Abwiirgen einer Erholung fiihren. Fiir eine Bremswirkung
spricht, dass die Banken enorme Wertberichtigungen haben hinnehmen miissen. Deutsche
Banken hatten vor der Krise keine besonders gute Eigenkapitalausstattung und gerieten
dementsprechend ohne gro3en Puffer in die Finanzkrise. In dem Maf, wie sie die Wertbe-
richtigungen nicht durch neues Eigenkapital ausgleichen, miissen sie Bilanzverkiirzungen
einleiten. Eine solche Bilanzverkiirzung muss nicht zwingend zulasten der Kreditvergabe
an realwirtschaftliche Unternehmen und die privaten Haushalte gehen. Andererseits wire
es iiberraschend, wenn die Banken auf eine Einschrinkung der Kreditvergabe verzichten
konnten. Ob die Bilanzverkiirzung zulasten der Unternehmenskredite geht, wird wesentlich
von der Risikoeinschidtzung — auch der regulativen Risikogewichtung — abhidngen. Wenn
die Kreditausfallwahrscheinlichkeiten als hoch eingeschitzt werden, dann binden entspre-
chende Kreditpositionen relativ viel 6konomisches oder regulatives Eigenkapital. Die Ban-
ken werden dann diese teuren Positionen reduzieren, das heifit ihre Kreditvergabe ein-
schrianken. Gegen ein solches Bremsszenario spricht aber, dass die Banken ihre Risikovor-

sorge wegen der zu Beginn dieses Jahres sehr pessimistischen Einschédtzungen derart stark
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erhoht haben, sodass Kreditausfille ,,eingepreist* sind. Die nun etwas besseren Aussichten
fiir die Realwirtschaft konnten die Banken dazu veranlassen, die Ausfallwahrscheinlichkei-
ten nach unten zu korrigieren, sodass Unternehmenskredite relativ zur Einschitzung im
ersten Halbjahr 2009 wenig 6konomisches Kapital binden. Dementsprechend wire die no-
tige Bilanzverkiirzung geringer, und die Bremswirkung fiele schwécher aus. Fiir diese

Vermutung spricht, dass die Insolvenzen bislang relativ langsam steigen.

Die Politik nimmt die genannten Sorgen ernst und hat die Strategie des Wirtschaftsfonds
Deutschland prizisiert. Der Fonds verringert einerseits die Wahrscheinlichkeit einer Kre-
ditklemme. Die MaBlnahmen konnen jedoch andererseits zu einer Fehlallokation fiihren,
wenn die Bedingungen fiir die Biirgschaftsgewdhrung oder der Kreditgewédhrung nicht
marktkonform sind. In diesem Fall wiirden fehlerhafte Strukturen verfestigt, sodass sich

keine gute Basis fiir eine auf Wachstum ausgerichtete Faktorallokation ergeben wiirde.

Zusammenfassend ist festzustellen, dass sowohl die Lage im Finanzsektor als auch die
Ubertragung der Finanzkrise und der Geldpolitik auf die Realwirtschaft derart ungewohn-
lich sind, dass eine Prognose iiber die monetire Seite — Finanzintermediation und Geldpoli-
tik — mit gravierenden Unwigbarkeiten verbunden ist. Die Lage im Finanzsektor scheint
sich stabilisiert zu haben. Ob er jedoch zum Aufschwung beitragen kann oder zu einer
Bremse wird, bleibt zum gegenwiértigen Zeitpunkt noch ungewiss. Vielmehr ist zu hoffen,
dass eine realwirtschaftliche Erholung — und insbesondere nicht zu hohe Ausfille bei den

Krediten — dem Finanzsektor aus der Krise hilft.

Bodenbildung bei der Produktion in Deutschland

Um die konjunkturelle Lage in Deutschland war es im ersten Halbjahr 2009 insgesamt ge-
sehen schlecht bestellt. Das zeigen in erster Linie die Daten zur Produktion. Das preisbe-
reinigte BIP als Mal} fiir die gesamtwirtschaftliche Produktionsleistung lag im zweiten
Quartal 2009 um 7,1 Prozent unter dem entsprechenden Vorjahreswert — im gesamten ers-
ten Halbjahr 2009 wurde die Vorjahresleistung um 6,8 Prozent unterschritten. Das ist bis-

her einzigartig.

Die im zweiten Quartal 2008 einsetzende Rezession hat sich hauptséchlich iiber die Indust-
rieproduktion entladen (Abbildung 6). Die reale Bruttowertschopfung des Produzierenden
Gewerbes (ohne Bau) erreichte im ersten Quartal 2008 ihren Hohepunkt. Im zweiten Quar-
tal 2008 setzte der Riickgang ein, der sich im ersten Quartal 2009 in einem bisher unge-
kannten Tempo beschleunigte — die preis-, saison- und arbeitstiglich bereinigte Wertschop-

fung unterschritt das Niveau des Vorquartals um 12 Prozent. Gegeniiber dem Vorjahres-
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quartal ergab sich auf Basis der realen Ursprungswerte ein Einbruch von 20 Prozent. Auch
die Bruttowertschopfung aller Dienstleistungsbereiche, auf die knapp 70 Prozent der ge-
samtwirtschaftlichen Wertschopfung entfielen, war nach einer Stagnation im ersten Halb-
jahr 2008 ab dem dritten Quartal 2008 riickldufig — jedoch in einem im Vergleich zur In-
dustrie moderaten Ausmal. Lisst man den ungewohnlich starken Anstieg des Baugewerbes
im ersten Quartal 2008 auflen vor, dann zeigen sich im mittelfristigen Vergleich zunéchst

keine Beeintrichtigungen.

Abbildung 6
Entstehungsseite des BIP in Deutschland

Entwicklung der preis-, saison- und arbeitstéiglich bereinigten Bruttowertschdpfung;
Index 1. Quartal 2004 = 100
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Die wirtschaftliche Ausgangslage und die Perspektiven haben sich in Deutschland entge-
gen der noch im Frithjahr 2009 dominierenden Erwartungen in den letzten Monaten merk-
lich verbessert. Das zweite Quartal 2009 markiert offensichtlich die konjunkturelle Boden-
bildung in Deutschland:

1. Es kam zu keiner weiteren Beschleunigung des zunichst steilen Abwirtstrends. Viel-
mehr stieg das preis- und saisonbereinigte BIP im zweiten Quartal 2009 gegeniiber dem
Vorquartal um 0,3 Prozent an. Dabei hat sich der Riickgang der industriellen Wertschop-
fung deutlich verlangsamt. Die reale Wertschopfung der Dienstleistungsbereiche stagnierte

und die des Baugewerbes — vor allem im 6ffentlichen Bau — stieg sogar an.
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2. Der bis Februar 2009 anhaltend starke Einbruch der Industrieproduktion ist gestoppt. Im
Juli 2009 lag sie trotz eines Riickgangs im Vergleich zum Vormonat um fast 5 Prozent
tiber dem Tiefpunkt vom April 2009.

3. Bei den Auftragseingéngen der Industrie zeigen sich teils kriftige Erholungstendenzen —
allerdings bisher noch auf einem Niveau, das im Juli 2009 um 28 Prozent unter dem Hohe-
punkt vom November 2007 lag. Der Einkaufsmanagerindex fiir die Industrieunternehmen
(Abbildung 2) weist seit April 2009 wieder einen Anstieg auf. Davor war dieser Friihindi-
kator nach dem starken Riickgang vom vergangenen Jahr iiber vier Monate stabil.

4. Konjunkturelle Stimmungsindikatoren — wie etwa der ifo-Geschiftsklimaindex — signa-
lisieren seit geraumer Zeit sowohl eine anhaltend bessere Einschidtzung der aktuellen Ge-

schiftslage als auch der weiteren Perspektiven der gewerblichen Wirtschatft.

An dieser Stelle muss darauf hingewiesen werden, dass gemédfl Abbildung 6 nunmehr fiir
den vergangenen Aufschwung, also fiir den Zeitraum 2004 bis Anfang 2008, keine im Ver-
gleich zum Dienstleistungssektor nennenswert hohere Dynamik der Industrie zu konstatie-
ren ist. Das uiberrascht insofern, als bisher auf Basis der VGR-Daten des Statistischen Bun-
desamtes davon ausgegangen werden konnte, dass die wirtschaftliche Entwicklung in die-
ser Zeit maB3geblich von der industriellen Dynamik bestimmt war und Deutschland im Ver-
gleich zu anderen hochentwickelten Volkswirtschaften eine Sonderrolle einnahm (Grom-
ling/Lichtblau, 2006). Das gegenwirtige und in Abbildung 6 dargestellte Strukturbild der
deutschen Wirtschaft ergibt sich aus einschneidenden Datenkorrekturen in den VGR des
Statistischen Bundesamtes. Dabei wurde die Dynamik der industriellen Wertschopfung er-
heblich nach unten und die der Dienstleistungsbereiche nach oben korrigiert. Folgender
Vergleich zeigt dies: Auf Basis der VGR-Daten vom Mirz 2009 stieg die preis-, saison-
und arbeitstédglich bereinigte Bruttowertschopfung des Produzierenden Gewerbes (ohne
Bau) vom ersten Quartal 2004 bis zum Hohepunkt des vergangenen Aufschwungs im ers-
ten Quartal 2008 um insgesamt 19,9 Prozent an. Auf Basis der VGR-Daten vom August
2009 nahm sie nur noch um 13,9 Prozent zu. Anhand nominaler Werte erfolgte dagegen

kaum eine Korrektur.

Trendwende bei den Exporten

Der Einbruch der deutschen Wirtschaft lief bisher in einem hohen Ausmaf iiber den stark
riickldufigen internationalen Giiteraustausch. Im ersten Halbjahr 2009 unterschritten die
preisbereinigten Waren- und Dienstleistungsexporte ihren entsprechenden Vorjahreswert
um 19 Prozent. Zugleich kam es bei den Importen zu einem Riickgang um 10 Prozent. Das
ist bislang einzigartig im deutschen AufBlenhandel. Der Exportiiberschuss in nominaler
Rechnung hat sich von 95 Milliarden Euro im ersten Halbjahr 2008 auf 45 Milliarden Euro
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im entsprechenden Zeitraum dieses Jahres mehr als halbiert. Damit bremste der Auflenbei-
trag die Verdnderung des realen BIP im ersten Halbjahr 2009 um gut 5 Prozentpunkte ab —
die Inlandsnachfrage verminderte das Wachstum um 1,8 Prozentpunkte. Zum Vergleich:
Im Zeitraum 2004 bis 2007 belief sich der positive Wachstumsbeitrag des Auflenbeitrags

zum realen BIP auf jahresdurchschnittlich 1,2 Prozentpunkte.

Die bremsende Kraft der deutschen Auslandsaktivititen hat allerdings im Verlauf des ers-

ten Halbjahres 2009 deutlich nachgelassen:

¢ Im zweiten Quartal 2009 lagen die preis- und saisonbereinigten Exporte nur noch um
1,2 Prozent unter dem Vorquartalswert — im ersten Quartal 2009 waren es noch 10,5
Prozent. Allerdings hat sich bei den deutschen Importen das Riickwirtstempo nicht
merklich verlangsamt. In der Folge fiel der Wachstumsbeitrag des Auflenbeitrags im
zweiten Quartal 2009 im Vergleich mit dem Vorquartal wieder positiv aus.

e Auf Basis des Warenhandels wurde im zweiten Quartal 2009 der Riickgang der Expor-
te gestoppt. Im Mai 2009 kam es zunéchst zu einer Stabilisierung der Warenausfuhren
und danach zu einem markanten Anstieg — im Juli lagen die nominalen Warenexporte
um 8,6 Prozent iiber dem Aprilwert. Gleichwohl lagen sie damit immer noch um

19 Prozent unter dem Vorjahreswert.

Abbildung 7

Auftragseingiinge der deutschen Industrie aus dem Ausland
Preis- und saisonbereinigte Werte; Index Januar 2004 = 100
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Nimmt man die Auftragseinginge der deutschen Industrie aus dem Ausland als einen
Indikator fiir das kommende Exportgeschift, dann haben sich auch die weiteren Per-
spektiven verbessert (Abbildung 7): Nach einer Stabilisierungsphase, die bereits im
Februar 2009 einsetzte, kam es zuletzt zu einer kriftigen Erholung bei den Auslandsbe-
stellungen, die allerdings im Juli unterbrochen wurde. Gleichwohl lagen die Auslands-
orders von Industriewaren — in preis- und saisonbereinigter Betrachtung — im Juli um
16 Prozent iiber dem Februarwert. Die Auftrige liegen damit einerseits zwar noch um
20 Prozent unter dem Vorjahresniveau und erst wieder knapp auf dem Ausgangsniveau
des Jahresanfangs 2004, also zu einer Zeit, als der vergangene Aufschwung begann.
Andererseits wurde der beispiellose Einbruch der Bestellungen aus dem Ausland, der
im Spatsommer 2008 einsetzte, offensichtlich beendet. Vor allem bei den fiir die deut-
sche Wirtschaft wichtigen Investitionsgiiterbranchen (Arbeitsgruppe Konjunktur, 2009,

28) kam es wieder zu einer merklichen Belebung der Auslandsnachfrage.

Fiir die weitere Entwicklung des deutschen Auflenhandels in diesem und im néchsten Jahr

kommen folgende Rahmenbedingungen in Betracht:

1. Die Weltwirtschaft hat nach dem starken Einbruch im Winterhalbjahr 2008/2009 wieder
Tritt gefasst. Dies liegt an folgenden Griinden:

Die Verunsicherungen durch die globale Finanzmarktkrise sind zwar noch nicht besei-
tigt, aber durch die stabilisierenden Mallnahmen deutlich niedriger als vor einem Jahr.

Es besteht die berechtigte Hoffnung, dass fundamentale Megatrends, die im Wesentli-
chen die globale Wirtschaftsdynamik bestimmen, wieder greifen. Darauf wurde bereits
in der IW-Friihjahrsprognose hingewiesen (Arbeitsgruppe Konjunktur, 2009). Die wei-
ter wachsende Weltbevolkerung und die Wohlstandsorientierung in vielen Lidndern,
wieder anziehende Rohstoffpreise und die latente Ressourcenknappheit treiben die glo-
bale Investitionstitigkeit an (Gromling/Hal}, 2009). Die Stabilisierung an den Finanz-
mirkten hat die Finanzierungsmoglichkeiten fiir diese Investitionsvorhaben verbessert.

Bis zum Prognosezeitpunkt wurden weltweit Konjunkturpakete mit einem Umfang von

bis zu 1,5 Billionen Euro beschlossen.

Die globalen Wirtschaftsaktivititen werden in diesem Jahr gleichwohl um 1 Prozent zu-

riickgehen, wobei die Trendwende bereits in diesem Jahr — auch vor dem Hintergrund der

fiskalpolitischen Impulse — einsetzt. Der Welthandel wird sich in preisbereinigter Rech-

nung im Jahr 2009 um 11 Prozent verringern. Im Jahresdurchschnitt 2010 wird das preisbe-

reinigte globale BIP wieder um 2 Prozent iiber dem Vorjahresniveau liegen. Der Welthan-

del wird um 3 Prozent zulegen.
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2. Die stark ansteigenden Lohnstiickkosten werden die preisliche Wettbewerbsfihigkeit der
deutschen Unternehmen im Jahr 2009 beeintrichtigen, wenngleich auch in anderen Lén-
dern die Kosten ansteigen. Im ersten Halbjahr 2009 iibertrafen die Lohnstiickkosten ihren
entsprechenden Vorjahreswert auf gesamtwirtschaftlicher Ebene um gut 8 Prozent — im
Verarbeitenden Gewerbe sogar um den Rekordwert von 25 Prozent. Dies folgt zum einen
aus vergleichsweise hohen Arbeitskostenanstiegen (je Arbeitnehmerstunde) und einer stark
riickldufigen Produktivitdtsentwicklung, die sich wiederum aus einer bisher weitgehend
stabilen Beschiftigung bei gleichzeitig stark riickldaufiger Produktion ergibt. Fiir 2010 ist
ein leichter Riickgang der Lohnstiickkosten zu erwarten. Denn die Produktivitidt wird bei
ansteigender Produktion und riicklaufiger Beschiftigung wieder ansteigen. Zugleich wirkt
sich die konjunkturelle Entwicklung dimpfend auf die Lohnentwicklung aus.

3. Mit Blick auf die Entwicklung der realen effektiven Wechselkurse groer Wihrungen
bilden sich die Fluktuationen, die im Herbst 2008 einsetzten, wieder zuriick (Abbildung 8).
Der Wechselkurs des Euro hat gegeniiber dem US-Dollar seit Februar 2009 wieder aufge-
wertet. Fiir den weiteren Prognosezeitraum wird von einem Wechselkurskorridor von 1,40

bis 1,50 US-Dollar je Euro ausgegangen.

Abbildung 8

Reale effektive Wechselkurse ausgewihlter Wahrungen
Mit den Handelsanteilen gewichteter und um Verbraucherpreisdifferenzen korrigierter Wechsel-
kurs; Index Januar 2008 = 100
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Auf Basis dieser Rahmenbedingungen wird fiir das Jahr 2009 fiir Deutschland ein Einbruch
der preisbereinigten Exporte von Waren und Dienstleistungen in Hohe von 15 Prozent er-
wartet. Dabei kommt es im Verlauf des Jahres 2009 bereits wieder zu einer Erholung, die
sich im kommenden Jahr allerdings nicht in einem sich beschleunigenden Tempo fortset-
zen wird. Die Exporte werden im Jahresdurchschnitt 2010 gleichwohl ihren Vorjahreswert
um 5 Prozent iibertreffen. Die Importe werden im Jahr 2009 um 9 2 Prozent einbrechen.
Die Exportflanke wird wegen der hohen Bedeutung von Investitionsgiitern, die im Gefolge
des abgerissenen globalen Investitionszyklus in diesem Jahr stidrker unter Druck kommen,
zunéchst erheblich stdrker getroffen als die Importe. Mit dem Anspringen des globalen In-
vestitionszyklus und des nur moderaten Imports in Deutschland wegen des nachlassenden
Konsums ergibt sich fiir 2010 das umgekehrte Bild. Die Importe werden um 3 Prozent ex-
pandieren. Dieser Zuwachs liegt vor allem am wieder stirker expandierenden internationa-

len Vorleistungshandel.

Stabilisierung der Ausriistungen auf Krisenniveau

Die Ausriistungsinvestitionen sind seit ihrem Hohepunkt im dritten Quartal 2008 mit einer
bisher ungekannten Wucht eingebrochen. Auf Basis der preis- und saisonbereinigten Werte
lagen sie im zweiten Quartal 2009 um fast 22 Prozent unter dem vorherigen Hochstwert im
Jahr 2008 (Abbildung 9). Vor allem im ersten Quartal 2009 kam es zu einem gewaltigen
Riickgang: Das reale Niveau des Vorquartals wurde um 18,5 Prozent unterschritten. Im
zweiten Quartal 2009 setzte sich der Riickgang kaum noch fort (0,5 Prozent gegeniiber
dem Vorquartal). Auf Basis der Ursprungswerte lagen die realen Ausriistungsinvestitionen
im ersten Halbjahr 2009 um fast 22 Prozent unter dem Volumen des entsprechenden Vor-
jahreszeitraums. Die deutschen Unternehmen haben damit unmittelbar iiber eine starke
Korrektur ihrer Investitionspldne auf das einbrechende Auslandsgeschift und die erhebli-

che Verschlechterung der allgemeinen Wirtschaftsaussichten reagiert.

Wie bei den Exporten deutet auch hier die Entwicklung im zweiten Quartal 2009 auf eine
Bodenbildung hin. Dies zeigt sich auch bei den Bestellungen von Investitionsgiitern der in-
landischen Kunden. In der IW-Friihjahrsprognose (Arbeitsgruppe Konjunktur, 2009, 31)
wurde bereits dargestellt, dass die Auftragseinginge aus dem Inland bei den deutschen In-
vestitionsgiiterproduzenten bereits seit Ende 2007 riicklaufig waren und dass sich ab Au-
gust 2008 der Ordereinbruch dramatisch beschleunigte. Seit Februar 2009 hat sich die Lage
nicht weiter verschlechtert. Mehr als eine Stabilisierung auf einem niedrigen Niveau ist je-
doch bisher nicht zu beobachten. Die jiingsten Anstiege waren von GroBauftrigen (z. B.

der Riistungsindustrie) iiberzeichnet.
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Abbildung 9

Investitionstiatigkeit in Deutschland
Preis-, saison- und arbeitstéiglich bereinigte Bruttoanlageinvestitionen; Index 1. Quartal 2004 = 100
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Folgende Annahmen werden der Prognose der Ausriistungsinvestitionen in Deutschland im

weiteren Betrachtungszeitraum zugrunde gelegt:

1. Die Impulse aus der Weltwirtschaft beleben zwar das Exportgeschift mehr und mehr.
Die vorhandenen Kapazititen reichen aber bei weitem aus, um die auch im Jahr 2010 deut-
lich unter dem vormaligen Boomniveau bleibende Produktion zu bewiltigen. Damit hat das
Erweiterungsmotiv bei den Investitionsplidnen vorerst nur nachrangige Bedeutung.

2. Die Investitionstitigkeit steht auch im Schatten der Diskussion um eine mogliche Kre-
ditklemme, also einer angebotsseitig bedingten eingeschrinkten Kreditvergabe der Banken.
Es wurde bereits diskutiert, dass diese Gefahr im Prognosezeitraum fiir Deutschland wei-
terhin besteht. Da wir im Basisszenario von einem sich nicht verbessernden Investitionsni-
veau ausgehen, werden die schlechten Kreditangebotsbedingungen jedoch kaum zusitzlich
bindend wirken. Sie wiirden jedoch bremsend wirken, wenn der Aufschwung dynamischer
als unterstellt Tritt fasst. Vonseiten der Zinsentwicklung werden jedenfalls auch fiir das
Jahr 2010 keine die Investitionen dimpfenden Effekte erwartet.

Aufgrund des Unterhangs aus dem Vorjahr, des starken Einbruchs im ersten Quartal 2009
und des weiterhin leichten Riickgangs im zweiten Halbjahr 2009 werden die realen Ausriis-

tungsinvestitionen im Jahresdurchschnitt 2009 ihren Vorjahreswert um 22 Prozent unter-
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schreiten. Da die Investitionstatigkeit im ersten Halbjahr 2010 lediglich stagniert und es in
der zweiten Jahreshilfte nur zu einer leichten Aufwirtsentwicklung kommt, wird fiir das
Jahr 2010 allenfalls ein Plus von %2 Prozent erwartet. Die realen Ausriistungsinvestitionen

werden sich somit im gesamten Prognosezeitraum auf dem Krisenniveau stabilisieren.

Bauinvestitionen mit gemischtem Bild

Die in erster Linie iiber den Auflenhandel und die Industrie hereingebrochene Wirtschafts-
krise hat im ersten Halbjahr 2009 auch die deutsche Bauwirtschaft erfasst. Die realen Bau-
investitionen unterschritten das entsprechende Vorjahresergebnis um 4 Prozent. Die reale
Bruttowertschopfung des Baugewerbes gab gleichzeitig um 4,4 Prozent nach. Dieser un-
giinstige Vorjahresvergleich liegt aber auch in dem hohen Niveau im ersten Quartal 2008
begriindet. Der Blick auf die preis- und saisonbereinigte Entwicklung der Bauinvestitionen
(Abbildung 9) und die Wertschopfung (Abbildung 6) zeigt allerdings, dass sich der Verlauf
zuletzt nicht verschlechtert hat: Beim Blick auf die Wertschopfung ist im zweiten Quartal
2009 vielmehr gegeniiber dem Vorquartal ein Anstieg zu verzeichnen. Bei den Bauinvesti-
tionen zeigt sich dies bei den Nichtwohnbauten. Hier wurde im zweiten Quartal 2009 das
Volumen vom ersten Quartal um 3,7 Prozent iibertroffen. Dazu haben die Konjunkturpro-
gramme, die den Offentlichen Bau stimulieren, beigetragen. Beim Wohnungsbau ist zumin-
dest eine Stagnation zu beobachten. Fiir die weitere Entwicklung ergibt sich fiir die

Bausparten ein gemischtes Bild:

1. Der Wohnungsbau wird im weiteren Betrachtungszeitraum riickldufig sein. Die Auf-
tragseinginge (-5,1 Prozent) und Baugenehmigungen (-6,7 Prozent) fiir Wohnbauten im
ersten Halbjahr 2009 weisen darauf hin. Die Einkommensentwicklung der privaten Haus-
halte wird — vor dem Hintergrund der Entwicklung am Arbeitsmarkt, bei den Arbeitsent-
gelten und den Vermogenseinkommen — die Baumoglichkeiten dampfen. Allenfalls die
weiterhin giinstigen Hypothekenzinsen wirken positiv.

2. Der Wirtschaftsbau leidet bereits deutlich unter der Finanzmarktkrise und der allgemei-
nen Wirtschaftskrise. Hier lagen die Auftragseingénge im ersten Halbjahr 2009 um 20 Pro-
zent unter dem Vorjahreswert. Bei den Baugenehmigungen sieht es dhnlich aus. Die allge-
meine Investitionsschwiche und die noch bestehenden Unsicherheiten lassen eine ausge-
sprochene Zuriickhaltung erkennen. Dies wird sich auch 2010 nur zégerlich dndern.

3. Dagegen ergibt sich im offentlichen Bau — vor allem angeschoben durch die staatlichen
Konjunkturpakete — eine deutliche Belebung. Abbildung 9 zeigt dies deutlich, wobei die
Nichtwohnbauten sowohl die derzeit riickldufigen Wirtschaftsbauten als auch die 6ffentli-
chen Nichtwohnbauten (z. B. Stralenbau) umfassen. Beim offentlichen Bau lagen die Auf-

tragseinginge im ersten Halbjahr 2009 im Gegensatz zu den anderen Bausparten {iber dem
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Vorjahreswert (+1,1 Prozent). Das war vorwiegend auf die Entwicklung beim Stral3enbau
zuriickzufiihren. Die Baugenehmigungen weisen aber auch bei den 6ffentlichen Gebduden
kriftige Zuwéchse auf. Damit wird der 6ffentliche Bau sowohl im Jahr 2009 als auch be-

sonders im Jahr 2010 zu einer stabilisierenden Kraft bei den Bauinvestitionen.

Im Jahr 2009 dominieren insgesamt die negativen Beitrige des Wohnungs- und Wirt-
schaftsbaus, sodass die preisbereinigten Bauinvestitionen in diesem Jahr um Y2 Prozent un-
ter dem Vorjahreswert liegen. Der Jahresverlauf 2009 ist allerdings von einem anhaltenden
Anstieg geprigt, der seine Kraft aus dem mehr und mehr expansiven offentlichen Bau
schopft. Der Anstieg der gesamten Bauinvestitionen wird sich noch im ersten Halbjahr
2010 fortsetzen, danach wird die Bautétigkeit leicht riickldufig sein. Auch infolge des krif-
tigen Uberhangs werden die realen Bauinvestitionen im Jahresdurchschnitt 2010 ihren Vor-

jahreswert um fast 2 Prozent iibertreffen.

Anstehende Anpassungen beim Konsum

Die bisherige Entwicklung der privaten Konsumausgaben in Deutschland muss beim Blick
auf das gegenwirtige Export-, Investitions- und Produktionsniveau als erfreulich bezeich-
net werden. Im ersten Quartal 2009 iiberstiegen die preis- und saisonbereinigten Konsum-
ausgaben der privaten Haushalte den Wert des Vorquartals um 0,6 Prozent, im zweiten
Quartal 2009 nochmals um 0,7 Prozent. Damit hatte der Konsum eine merklich stabilisie-
rende Kraft. Gemall einer Berechnung des Statistischen Bundesamtes (2009) hat die Ab-
wrackpriamie fiir PKW einen wesentlichen Beitrag zur Konsumstabilisierung in Deutsch-
land geleistet. Dieser Impuls ist anndhernd vergleichbar mit den Vorzieheffekten im zwei-
ten Halbjahr 2006 im Vorgriff auf die Mehrwertsteuererhohung im Jahr 2007.

Im Vergleich zum Vorjahr liegt allerdings ein eher erniichternder Befund vor: In nominaler
Rechnung ergab sich beim Privaten Konsum nur ein Plus von 0,1 Prozent. Die realen Kon-
sumausgaben {iibertrafen im ersten Halbjahr 2009 den entsprechenden Vorjahreswert um
0,2 Prozent. Die riickldufigen Konsumpreise auf Basis der VGR-Deflatoren erkldren den
leicht hoheren Anstieg in preisbereinigter Betrachtung. Im Vergleich mit den vorhergehen-
den Jahren weist dies auf eine bereits starke Korrektur der Konsumtitigkeit hin (Abbildung
10). Im vergangenen Aufschwung sind die nominalen Konsumausgaben in Deutschland im
Jahresdurchschnitt um fast 2 Prozent gestiegen. Die Preissteigerungen — angetrieben durch
die hohen Energie- und Rohstoffpreisanstiege — haben in realer Betrachtung allerdings
kaum zu einer Belebung gefiihrt. Diese Belastung besteht derzeit wegen der im Vorjahres-

vergleich niedrigen Energiepreise nicht.
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Abbildung 10

Konsumentwicklung in Deutschland
Konsumausgaben der privaten Haushalte; Veridnderung der nominalen und preisbereinigten Werte
gegeniiber Vorjahr in Prozent
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Die erniichternde Entwicklung der Konsumausgaben im Vergleich zum Vorjahr bedarf ei-
niger Erkldrungen: Zunéchst iiberrascht die nur geringe Konsumsteigerung, da die Meldun-
gen vom Arbeitsmarkt fiir das erste Halbjahr 2009 gemessen am Produktionseinbruch noch
gut sind. Die Anzahl der Erwerbstitigen lag in den ersten sechs Monaten noch um 0,2 Pro-
zent iiber dem Vorjahreswert, wenngleich im zweiten Quartal die Vorjahresbeschiftigung
bereits um 0,1 Prozent unterschritten wurde. In Anbetracht der vergleichsweise hohen Ta-
rifabschliisse vom vergangenen Jahr — die Tarifverdienste in der Gesamtwirtschaft lagen im
ersten Halbjahr 2009 um fast 3 Prozent iiber dem Vorjahreswert — wiire in Kombination
mit der stabilen Beschiftigung ein deutlicher Anstieg der Arbeitsentgelte zu erwarten ge-
wesen. Das riicklaufige Arbeitsvolumen hat allerdings nur zu einem Anstieg der nominalen
Arbeitsentgelte im ersten Halbjahr 2009 gegeniiber dem entsprechenden Vorjahreszeitraum
in Hohe von 0,4 Prozent gefiihrt. Zudem sind durch den Anstieg der Sozialbeitrige der Ar-
beitnehmer die Nettolohne- und -gehilter im ersten Halbjahr gegeniiber dem Vorjahr sogar
um 1,1 Prozent zuriickgegangen. Dieser Effekt wird sich im zweiten Halbjahr 2009 wieder
umkehren, weil der Beitragssatz zur Gesetzlichen Krankenversicherung wieder auf das
Vorjahresniveau sinkt. Auch die Vermogenseinkommen der privaten Haushalte einschliel3-
lich der Selbststdndigeneinkommen lagen im ersten Halbjahr 2009 um 2,3 Prozent unter

dem Vorjahresniveau. Durch den starken Anstieg der monetiren Sozialleistungen stagnier-
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te das fiir den Konsum relevante Verfiigbare Einkommen der privaten Haushalte in der ers-
ten Jahreshilfte 2009 im Vergleich zum Vorjahr. Aus dem Verfiigbaren Einkommen wurde

zugleich nicht mehr gespart als im Vorjahr — die Sparquote blieb fast stabil.

Das riickldaufige Arbeitsvolumen, die hoheren Sozialbeitrige und die einbrechenden Ver-
mogens- und Selbststindigeneinkommen konnen den im Vergleich zum Vorjahr nahezu
stagnierenden Konsum im ersten Halbjahr 2009 erklédren. Fiir die weitere Entwicklung des

Privaten Konsums in Deutschland kommen folgende Bestimmungsfaktoren in Betracht:

1. Die voraussichtliche Entwicklung am Arbeitsmarkt wird die Konsumdynamik im Prog-
nosezeitraum mehr und mehr belasten. Vor allem die negativen Einkommenseffekte infol-
ge der riickldufigen Beschiftigung werden den Konsum beeintrachtigen. Die Senkung der
Sozialbeitrige im zweiten Halbjahr 2009 und die Entlastung bei der Einkommensteuer im
Jahr 2010 durch die Absetzbarkeit der Beitrdage zur Krankenversicherung in Hohe von rund
9 Milliarden Euro bilden kein ausreichendes Gegengewicht. Die Tarifeinkommen werden
angesichts der Wirtschaftskrise keinen positiven Beitrag leisten. Dazu kommen die in die-
sem Jahr riickldufigen Vermogenseinkommen der privaten Haushalte. Fiir das Jahr 2010
sind bei den Letzteren nur leichte Verbesserungen zu erwarten.

2. Diskretiondre fiskalpolitische Manahmen — etwa in Form des Kinderbonus und der
Abwrackpriamie fiir den Kauf neuer PKW — werden keine Sondereffekte auf die privaten
Konsumausgaben mehr haben. Vielmehr ist nicht auszuschlieen, dass sie den Kauf ande-
rer Konsumgiiter beeintrachtigen und zu einer stirkeren Spartitigkeit im weiteren Betrach-
tungszeitraum fithren konnen. Ein hoherer Anteil der laufenden Einkommen wird zur Er-
sparnisbildung herangezogen, um den Vermogensabbau infolge der vorgezogenen Auto-
kidufe zu kompensieren. Zusitzlich kann sich die Sparneigung vor dem Hintergrund der
sich zunehmend verschlechternden Arbeitsmarktlage erhohen.

3. Bereits im ersten Halbjahr 2009 war auf Basis der VGR-Daten kein inflationsbedingter
Kaufkraftverlust zu beobachten. Fiir das Jahr 2009 wird fiir Deutschland ein fast stabiles
Preisniveau erwartet. Das ist in erster Linie auf die stark gefallenen Energie- und Rohstoft-
preise zuriickzufiihren. In den ersten sieben Monaten dieses Jahres lag die anhand des
Verbraucherpreisindexes gemessene allgemeine Inflationsrate in Deutschland bei 0,4 Pro-
zent, ohne Beriicksichtigung der Energiepreise lag der Anstieg der Verbraucherpreise den-
noch bei 1,2 Prozent. Trotz der monetdren Impulse durch die Geldpolitik wird das Preis-
klima hierzulande vor allem wegen der weiterhin angespannten konjunkturellen Lage ruhig
bleiben. Fiir das Jahr 2010 wird ein allgemeiner Preisanstieg in Hohe von 1 Prozent erwar-

tet. Hierzu tragen auch die allmihlich wieder anziehenden Energie- und Rohstoffpreise bei.
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Der reale Private Verbrauch in Deutschland wird vor diesem Hintergrund im Prognosezeit-
raum zundchst nicht mehr weiter ansteigen. Die diskretiondre Fiskalpolitik entfaltet im
zweiten Halbjahr 2010 immer weniger positive Impulse. Mehr und mehr wirken sich die
negative Beschiftigungs- und Einkommensentwicklung aus. Fiir das Jahr 2009 wird im
Vergleich mit dem Vorjahr ein Plus von gut ¥2 Prozent erwartet. Die stabile Entwicklung
im zweiten Halbjahr 2009 fiihrt zu diesem im Vorjahresvergleich noch giinstigen Ergebnis.
Im Jahr 2010 werden die realen Konsumausgaben um knapp %2 Prozent unter dem Vorjah-
reswert liegen. Dieses im Vorjahresvergleich noch relativ giinstige Bild resultiert im We-
sentlichen aus dem positiven Uberhang aus dem Jahr 2009 — im Verlauf sind die Konsum-

ausgaben im kommenden Jahr durchgéngig riicklaufig.

Produktion auf Erholungskurs

Die Analyse der Entstehungsseite und der Verwendungsseite des BIP hat gezeigt, dass of-
fensichtlich die konjunkturelle Bodenbildung vollzogen ist. Die Industrieproduktion ist auf
Erholungskurs, die Ausfuhren steigen an, und bei der Investitionstitigkeit zeigt sich zu-
mindest Stabilitdt. Die gesamtwirtschaftliche Entwicklung wird gegenwirtig — und dies ist
charakteristisch fiir Krisenzeiten — von markanten Lagerinvestitionen gepridgt. Es kommt
hinzu, dass die Lagerinvestitionen im Rahmen der VGR auch eine Auffanggrof3e fiir statis-
tische Unsicherheiten darstellen (Gromling, 2002a). Es ist nicht auszuschliefen, dass die
Daten zu den einzelnen Verwendungsaggregaten noch erheblichen Revisionen unterliegen
konnen. Damit verdndert sich allerdings auch die statistische Ausgangsbasis der Prognose
der einzelnen Verwendungsaggregate. Dies muss beim Umgang mit Prognosen im Blick
gehalten werden, vor allem in Zeiten, die von hoher wirtschaftlicher Unsicherheit geprigt
sind (Hiither, 1996; Gromling, 2002b).

Lagerinvestitionen konnen Konjunkturschwankungen dampfen, indem sie dazu beitragen,
die Produktion zu glitten. Bei einem Nachfrageriickgang werden Liger aufgebaut, um die
Produktion zunichst aufrechtzuerhalten. Diese Interpretation von Lagerinvestitionen passt
zumindest zu der gegenwirtigen Entwicklung: Ab dem dritten Quartal 2008 wurden die
Lagerinvestitionen in Deutschland deutlich ausgeweitet. Ihr Wachstumsbeitrag zum realen
BIP belief sich im Durchschnitt der beiden Schlussquartale 2008 und des ersten Quartals
2009 auf 0,8 Prozentpunkte. Auch im Vergleich mit dem Vorquartal stiegen die Wachs-
tumsbeitrage der Lagerinvestitionen in dieser Zeit an. Im zweiten Quartal 2009 waren da-
gegen dimpfende Effekte zu verzeichnen, der Wachstumsbeitrag betrug —0,9 Prozentpunk-
te. Die derzeitige Nachfrage wird also zum Teil bereits aus den vorher aufgebauten Ligern
bedient. Fiir das gesamte Jahr 2009 wird in der folgenden Prognose insgesamt von einem

negativen Wachstumsbeitrag der Lagerinvestitionen ausgegangen.
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Die bisher vorgestellte erwartete Entwicklung bei den Verwendungsaggregaten fiihrt dazu,
dass das reale BIP in Deutschland im Jahr 2009 um rund 4 %2 Prozent sinken wird (Abbil-
dung 11). Damit muss beim Blick auf die gesamtwirtschaftliche Entwicklung die IW-
Friihjahrsprognose (Arbeitsgruppe Konjunktur, 2009) nicht revidiert werden. Gleichwohl
gab es im Vergleich dazu Verdnderungen in der Struktur der gesamtwirtschaftlichen Ver-
wendung. Die Konsumperspektiven werden nunmehr deutlich besser eingeschitzt. Dage-
gen wurden bei den Investitionserwartungen Korrekturen nach unten vorgenommen. Die
Einschidtzung der Auslandsaktivitdten unterlag keinen allzu groSen Revisionen. Die kon-
junkturelle Trendwende wurde bereits mit dem zweiten Quartal 2009 vollzogen. Die wie-
der anziehende Weltkonjunktur sowie die fiskal- und geldpolitischen Impulse entfalten ihre
Wirkung bereits. Das konjunkturelle Tempo wird allerdings im Jahr 2010 wieder etwas
nachlassen. Dies liegt auch an den ausbleibenden wirtschaftspolitischen Impulsen — ein
Beispiel fiir eine staatlich initiierte ,,Stop-and-go*-Politik. Der Zuwachs beim realen BIP
im Jahr 2010 in Hohe von gut 1 ¥ Prozent basiert auch auf einem kriftigen Uberhang aus
dem Jahr 2009. Die deutsche Wirtschaft ist und bleibt auf Erholungskurs. Ein kriftiger

Aufschwung ist dies aber nicht.

Abbildung 11

BIP-Verlauf in Deutschland

Entwicklung des preis-, saison- und arbeitstiiglich bereinigten BIP; Index 2000 = 100 und
Veridnderung gegeniiber Vorjahr in Prozent
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Unvermeidliche Anpassung am Arbeitsmarkt

Die Konjunkturkrise hinterliel im Jahr 2008 auf dem Arbeitsmarkt noch keine nennens-
werten Spuren. Im ersten Halbjahr 2009 wirkte sich die nachlassende Nachfrage nach Ar-
beitskriften dann aber deutlich aus. So sank die Anzahl der Erwerbstétigen von Januar bis
Juni saisonbereinigt um 150.000 und die Anzahl der offenen Stellen um 61.000 Personen.
Demgegeniiber blieb das Arbeitsangebot weitgehend konstant, sodass die Arbeitslosigkeit
um rund 200.000 Personen zunahm. Der Bestand an Arbeitslosen lag zur Jahresmitte rund
250.000 Personen iiber dem Vorjahresmonat. Die Erwerbstitigkeit liegt nur um 92.000
Personen, die sozialversicherungspflichtige Beschiftigung sogar nur um 36.000 Personen
unter dem Vorjahresniveau. Angesichts der Schwere der Rezession erscheinen die bislang
sichtbar gewordenen Folgen fiir den Arbeitsmarkt noch moderat. Dies macht ein Vergleich
mit vorhergehenden Abschwungphasen deutlich: Im zweiten Quartal 2003 stieg die Anzahl
der Arbeitslosen binnen zwolf Monaten um 470.000, obwohl der Riickgang des BIP in die-

sem Zeitabschnitt nur 0,5 Prozent betrug.

Die Ursache fiir die offenkundig noch hohe Krisenresistenz des Arbeitsmarktes diirfte we-
niger in den Arbeitsmarktreformen im Zuge der Agenda 2010 zu suchen sein. Diese Re-
formen haben zu einer hoheren Flexibilitdt des Arbeitsmarktes gefiihrt, sodass im Auf-
schwung iiberdurchschnittlich viel reguldre Beschiftigung entstehen konnte. Eine hohere
Flexibilitit konnte den Mismatch auf dem Arbeitsmarkt verringern und somit zu einem ho-
heren Beschiftigungsstand beitragen. Damit wurde verhindert, dass sich die sogenannte
Sockelarbeitslosigkeit weiter erhoht. Eine hohere Anpassungsgeschwindigkeit wirkt aber
sowohl im Aufschwung als auch in einer Rezession. Von Bedeutung fiir die Entwicklung
des Arbeitsmarktes diirfte eher das Muster der Konjunkturentwicklung sein. Im zweiten
Quartal 2003 bestand die konjunkturelle Krise — mit Ausnahme weniger Quartale, in denen
das BIP zulegte — bereits seit der zweiten Hélfte des Jahres 2000. Die Konjunkturschwiche
traf hier auf einen Arbeitsmarkt, in dem die Reserven der internen Personalbedarfsanpas-
sung schon weitgehend ausgeschopft waren. Die gegenwirtige Situation ist eine andere.
Zur Jahresmitte 2009 bestand die Konjunkturkrise erst vier Quartale, und ihr ging eine
Phase kraftigen Wachstums voraus. Die Unternehmen verfiigten zu Beginn der Krise iiber
erhebliche Reserven der internen Personalanpassung, zum Beispiel in Form von Guthaben
auf Arbeitszeitkonten. Somit ist die gegenwirtige Rezession zwar schwer, aber bislang von
kurzer Dauer. Da der Arbeitsmarkt trige mit einer Verzogerung von rund zwei Quartalen

auf konjunkturelle Impulse reagiert, steht der Anpassungsprozess zum Teil noch aus.

Ein rein statistischer Entlastungseffekt fiir die Anzahl der Arbeitslosen ergibt sich durch

eine Anderung des Sozialgesetzbuchs. Ublicherweise werden Teilnehmer an arbeitsmarkt-
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politischen Mallnahmen nicht als arbeitslos registriert, weil sie zum Zeitpunkt der Mal-
nahmenteilnahme dem Arbeitsmarkt nicht zur Verfiigung stehen. Diese Nichtberiicksichti-
gung in der Arbeitslosenstatistik gilt indes nicht fiir Arbeitslose, die von der Bundesagentur
fiir Arbeit (BA) vermittelt werden, da es sich bei der Vermittlung um eine Standardleistung
handelt, die die Verfiigbarkeit nicht beeintrichtigt. Dieser Grundsatz galt bis Anfang 2009
auch fiir Arbeitslose, die von Dritten im Auftrag der BA vermittelt wurden. Nach einer
Anderung des Sozialgesetzbuchs ist die Vermittlung durch Dritte aber in einem allgemein
formulierten Fordertatbestand aufgegangen. Der Nebeneffekt dieser Anderung ist, dass alle
nach diesem Paragrafen geforderten Personen als Teilnehmer an arbeitsmarktpolitischen
MaBnahmen gelten und somit auch nicht als arbeitslos gewertet werden. Im Dezember
2008 wurden rund 170.000 Arbeitslose durch Dritte vermittelt. Diese Personengruppe wird
sukzessive nach der neuen Rechtslage gefordert und fillt damit aus der Arbeitslosenstatis-
tik heraus. Es muss allerdings beriicksichtigt werden, dass Anderungen in der Forderkulisse
auch in der Vergangenheit immer wieder Auswirkungen auf die Arbeitslosenstatistik hat-
ten, ohne dass dies in jedem Fall zu einer Entlastung der Statistik gefiihrt hitte. Berech-
nungen des Sachverstiandigenrates zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwick-
lung (SVR) zufolge geht die verdeckte Arbeitslosigkeit langfristig deutlich zuriick (SVR,
2008, 471).

Der groBere Entlastungseffekt fiir den Arbeitsmarkt geht von der Nutzung der Kurzarbeit
aus. Nach vorldaufigen Angaben erhielten im Juni 2009 insgesamt 1,4 Millionen Arbeit-
nehmer Kurzarbeitergeld. Der durchschnittliche Arbeitsausfall betrug knapp ein Drittel der
vertraglichen Arbeitszeit, wobei hier nur Daten bis Mérz 2009 zur Verfiigung stehen.
87 Prozent der Kurzarbeiter haben einen Arbeitsausfall von weniger als 50 Prozent, knapp
die Hélfte von weniger als 25 Prozent. Nur eine Minderheit von 2 Prozent hat einen kom-
pletten Arbeitsausfall zu beklagen. Im Mirz 2009 entsprachen die 1,1 Millionen Kurzarbei-
ter rund 366.000 Vollzeitiquivalenten. Wird unterstellt, dass der durchschnittliche Ar-
beitsausfall seither konstant geblieben ist, wére zur Jahresmitte mit 466.000 Vollzeitidqui-
valenten zu rechnen, die durch die Kurzarbeit im Arbeitsmarkt gehalten werden. Dies ent-
spricht indes nicht der Entlastungswirkung fiir die Arbeitslosenstatistik, da nicht jeder
Kurzarbeiter im Ausmal} der Kurzarbeit arbeitslos wiirde. Dies verhindern Kiindigungsfris-
ten und Entlassungskosten. Dennoch ist davon auszugehen, dass die Arbeitslosigkeit um
eine sechsstellige Zahl hoher wire, wiirde die Kurzarbeit nicht in einem so hohen Mal} in
Anspruch genommen. Dies ist vor allem den MalBlnahmen zu verdanken, die die Bundesre-
gierung eingeleitet hat, um den Betrieben die Einfithrung von Kurzarbeit zu erleichtern: bii-
rokratische Hiirden wurden abgebaut, die maximale Bezugsdauer wurde verldngert und vor

allem wurde die Moglichkeit geschaffen, dass die Arbeitsagenturen nach sechs Monaten
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die vollen Sozialversicherungsbeitrige fiir den Arbeitsausfall iibernehmen. Diese trug zu-
vor der Betrieb, wobei die Moglichkeit einer Ubernahme von 50 Prozent durch die BA be-

stand, sofern wihrend der Kurzarbeit Qualifizierungsmaflnahmen durchgefiihrt wurden.

Damit diirfte das Potenzial des Instruments Kurzarbeit aber weitgehend ausgereizt sein.
Denn ungeachtet der Erleichterungen, die durch die MaBBnahmen der Bundesregierung er-
reicht wurden, entstehen den Betrieben durch die Beschiftigung von Kurzarbeitern weiter-
hin Kosten. So ermittelt das Institut fiir Arbeitsmarkt- und Berufsforschung (IAB) Rema-
nenzkosten von 24 und 35 Prozent der gesamten Lohnkosten, je nachdem ob 50 oder 100
Prozent der Sozialversicherungsbeitrige durch die BA {ibernommen werden
(Bach/Spitznagel, 2009). Diese Kosten entstehen in erster Linie durch bezahlte Freistellun-
gen und tarifliche Sonderzahlungen. Es erscheint wenig wahrscheinlich, dass viele Betriebe
in der Lage sind, diese Kosten iiber einen langeren Zeitraum von deutlich iiber einem Jahr
hinweg zu tragen. Einer Ad-hoc-Befragung von rund 1.700 Unternehmen zufolge, die von
der Institut der deutschen Wirtschaft Kéln Consult GmbH (IW Consult, 2009) im Friihjahr
2009 durchgefiihrt wurde, konnen die meisten Unternehmen Entlassungen nur dann ver-
meiden, wenn eine konjunkturelle Wende spitestens bis Herbst 2009 einsetzt
(Abbildung 12).

Abbildung 12

Konjunkturelle Entlassungsschwellen in Deutschland
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Tabelle 2

Arbeitsmarkt und reale Entstehungsrechnung in Deutschland

2008 2009 2010 2009 2010
Absolute Werte Verédnderung gegeniiber

Vorjahr in Prozent

Erwerbstétige im Inland (in 1.000) 40.279 39.980 39.290 %) -1
|Arbeitszeit (in Stunden) 1.429.,6 1.414 1.421,6 -1 %3
IArbeitsvolumen (in Mrd. Stunden) 57,58 56,5 55,8 =2 -1

Reales BIP - - - -4 1Y%

Reales BIP je Erwerbstitigen - - - -4 31
Reales BIP je Erwerbstétigenstunde - - - 2 3
IErwerbslose nach ILO (in 1.000) 3.131 3.460 4.130 - -
[Erwerbslosenquote (in Prozent) 7,2 8 91, - -
Registrierte Arbeitslose (in 1.000) 3.268 3.550 4.210 - -
|Arbeitslosenquote (in Prozent) 7,8 8 10 - -

Quellen: Bundesagentur fiir Arbeit; Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft Koln

Diese Wende deutet sich nunmehr an. Somit besteht die Chance, dass die Krisenszenarien,
die noch viele Prognosen vom Friihjahr dominierten, nicht in vollem Ausmal} eintreten
werden. Schon die Beschiftigungsbilanz fiir 2009 profitiert davon, dass der Entlastungsef-
fekt der Kurzarbeit nicht zuletzt wegen der verbesserten Rahmenbedingungen ldnger anhilt
als erwartet. Im Jahresdurchschnitt 2009 wird die Anzahl der Erwerbstétigen nur knapp un-
ter die Marke von 40 Millionen zuriickfallen. Der Anstieg der Arbeitslosigkeit bleibt mit
knapp 300.000 Personen moderat, ein Uberschreiten der 4-Millionen-Marke kann zunichst
noch vermieden werden (Tabelle 2). Im Jahr 2010 werden die Folgen der Krise auf dem
Arbeitsmarkt dann aber verstérkt sichtbar. Da das BIP voraussichtlich bis zum Jahr 2012
unter dem Niveau von 2008 bleiben wird, sind Anpassungen des Faktoreinsatzes unver-
meidlich. Das Auslaufen des Kurzarbeitereffekts wird den Anstieg der Arbeitslosigkeit
schon ab Herbst 2009 beschleunigen. Die konjunkturelle Belebung reicht aber aus, um ein
Eintreten der schlimmsten Befiirchtungen einiger Prognosen — ein Riickgang der Erwerbs-
tatigkeit um 1,1 Millionen und ein Anstieg der Arbeitslosigkeit auf 4,75 Millionen (Dreger
et al., 2009) — zu verhindern. Sie ist aber bei weitem nicht stark genug, um einer weiteren
Verschlechterung der Arbeitsmarktdaten entgegenzuwirken. Im kommenden Jahr wird die
Anzahl der Erwerbstitigen daher um rund 700.000 Personen sinken. Der Riickgang von
1,7 Prozent ist der stidrkste seit 1975. Im Vergleich mit dem Jahresdurchschnitt 2008 sinkt
die Anzahl der Erwerbstitigen insgesamt um knapp 1 Million. Die Arbeitslosenzahl steigt

auf iiber 4,2 Millionen im Jahresdurchschnitt 2010, womit ein Uberschreiten der
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5-Millionen-Marke nicht wahrscheinlich wird. Damit wirft die Krise den Arbeitsmarkt
zwar um einige Jahre zuriick, eine Riickkehr zu den Niveaus der Jahre 2003 bis 2005 ist

jedoch derzeit nicht zu erwarten.

Belastung der offentlichen Haushalte

Der Staat hat das Haushaltsjahr 2008, nicht zuletzt aufgrund von Anderungen in der Bu-
chungssystematik, mit einem kleinen Uberschuss von 1 Milliarde Euro abgeschlossen.
Hingegen ist zu erwarten, dass die offentlichen Haushalte gemessen am BIP im Jahr 2010
mit 5 Y2 Prozent das zweithochste Defizit seit Bestehen der Bundesrepublik vorlegen wer-
den. Lediglich im Jahr 1975 gab es mit 5,6 Prozent des BIP ein Defizit dhnlichen Ausma-
Bes. Die Anderung der Buchungssystematik bedeutet zudem fiir einige Ausgaben nur eine
Verschiebung des Buchungszeitpunkts. Denn nach den aktuellen Entscheidungen von Eu-
rostat zur Verbuchung von staatlichen Hilfen fiir notleidende Banken werden Garantien
und Ahnliches nun nicht mehr zu dem Zeitpunkt, in dem sie gewahrt werden, in Hohe ihrer
wahrscheinlichen Inanspruchnahme als Vermogenstransfer gebucht. Stattdessen erfolgt die
Verbuchung als Ausgabe nach den neuen Richtlinien erst dann, wenn die Zusagen in An-
spruch genommen werden, also eine Zahlung stattfindet. Solange sich an den Wahrschein-
lichkeiten der Inanspruchnahme nichts dndert, stellt dies nur eine Verschiebung dar. Somit
diirfte ein Teil der in den Jahren 2007 und 2008 nicht gebuchten Ausgaben im Prognose-

zeitraum getitigt werden und dann zu einer Erhohung der Defizite fiihren.

Der Prognosezeitraum ist von sinkenden Einnahmen und steigenden Ausgaben des Staates
geprigt (Tabelle 3). Dies ist auch typisch fiir eine Rezession. Da die gegenwiértige Rezessi-
on besonders tiefgreifend ist, fallen auch beide Bewegungen stirker aus als iiblich. Die
staatlichen Einnahmen sinken 2009 um fast 3 Prozent auf 1.061 Milliarden Euro. Haupt-
grund dafiir sind die wegbrechenden Steuereinnahmen. Zum Teil ist dieser Riickgang aller-
dings nicht durch die Konjunktur, sondern durch gesetzliche Anderungen verursacht. Die
in den Konjunkturprogrammen I und II enthaltenen steuerlichen Mafnahmen und die Ent-
scheidung des Bundesverfassungsgerichts zur Pendlerpauschale fithren 2009 zu Aufkom-
menseinbuBlen von insgesamt rund 10 Milliarden Euro. Aber auch der konjunkturell be-
dingte Riickgang fillt voraussichtlich stdrker aus, als noch in der IW-Friihjahrsprognose
veranschlagt wurde (Arbeitsgruppe Konjunktur, 2009, 40 f.). Besonders das Aufkommen
aus den konjunkturreagiblen Einkommens- und Gewinnsteuern entwickelt sich sehr
schwach. Von Januar bis Juli 2009 gingen gemall der Kassenstatistik die Einnahmen aus
der veranlagten Einkommensteuer um knapp 19 Prozent gegeniiber dem Vorjahreszeitraum

zuriick, bei der Korperschaftsteuer waren es sogar 58 Prozent. Fiir die Gewerbesteuer
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fehlen aktuelle Werte, aber es kann von einem Riickgang zwischen 20 und 30 Prozent aus-

gegangen werden.

Tabelle 3

Staatskonto fiir Deutschland

2008 2009 2010
in Milliarden Euro
Einnahmen 1.091,8 1.061 1.032
Steuern 592,6 564 544
Sozialbeitrige 408,1 408 404
Ausgaben 1.090,8 1.149 1.168
Arbeitnehmerentgelt 172,1 178 180
Soziale Leistungen 607,4 640 656
Bruttoinvestitionen 37,4 45 44
Finanzierungssaldo 1,0 —87 -136
in Prozent des BIP
Staatsquote 43,8 47 Y5 47 Y5
Abgabenquote 39,7 40 38
Finanzierungssaldo 0,0 31 S

Quellen: Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft Koln

Die Einnahmen aus Sozialversicherungsbeitrigen bleiben demgegeniiber nahezu konstant.
Die arbeitsmarktpolitischen Maflnahmen und insbesondere die Ausweitung der Kurzarbeit
tragen entscheidend zur Stabilisierung bei. Zwar fiihrt die im Prognosezeitraum geringere
sozialversicherungspflichtige Beschiftigung grundsitzlich zu einem Riickgang des Bei-
tragsaufkommens. Es wird aber davon ausgegangen, dass dies weitgehend durch bereits
vor der Wirtschaftskrise 2008 beschlossene und ab 2009 wirksame Lohnerh6hungen kom-
pensiert werden kann. Aulerdem bleiben iiber alle Sozialversicherungszweige hinweg auch
die Beitragssitze nahezu konstant. Zwar ist der Beitragssatz zur Arbeitslosenversicherung
im Zeitraum 2008 bis 2009 noch einmal um 0,5 Prozentpunkte gesunken. Diese Entlastung
wird aber im Jahresdurchschnitt 2009 durch die Beitragssatzbewegungen in der Gesetzli-
chen Krankenversicherung nahezu ausgeglichen. Die in der Summe weitgehend stabilen
Beitragssitze zur Sozialversicherung fithren dazu, dass der Riickgang der Einnahmen ge-
ringer ausfillt als derjenige der Wirtschaftsleistung. Als Folge steigt die Abgabenquote
leicht von 39,7 auf 39,8 Prozent an.

Die Ausgaben nehmen 2009 auf breiter Front zu. Die bereits im Jahr 2008 hohe Zuwachs-

rate von 2,5 Prozent gegeniiber dem Vorjahr wird sich 2009 mit iiber 5 Prozent mehr als
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verdoppeln. Denn bei vielen wichtigen Kategorien sind im Prognosezeitraum deutliche
Zuwichse zu erwarten. Die stirkste Zuwachsrate verzeichnen die offentlichen Investitio-
nen. Die Mittel des Bundes zur Investitionsforderung von Landern und Kommunen waren
bis Mitte August 2009 zu 50 Prozent ausgeschopft (BMF, 2009a). Das IW Koln geht des-
halb in der Prognose fiir 2009 von einer Zunahme der offentlichen Investitionen um
19 Prozent auf 44,5 Milliarden Euro aus. Hinzu kommen Mehrausgaben gegeniiber dem
Vorjahr fiir die 6ffentlichen Bediensteten und Vorleistungen von insgesamt rund 12 Milli-

arden Euro.

BetragsmiBig fallen die zusitzlichen sozialen Leistungen am stidrksten ins Gewicht. So
sind allein die Kosten der BA fiir die ausgeweitete Kurzarbeit im Jahr 2009 mit gut 6 Mil-
liarden Euro zu veranschlagen (Bach/Spitznagel, 2009). Hinzu kommen die gestiegenen
Ausgaben fiir die reguldre Arbeitslosenunterstiitzung. Aufgrund sinkender Einnahmen und
steigender Ausgaben wird die BA das Jahr 2009 mit einem Defizit von knapp 17 Milliar-
den Euro abschlieBen. Um das Defizit abzudecken, reicht fiir dieses Jahr noch die allge-
meine Riicklage der BA aus, die dann allerdings vollstindig aufgebraucht sein wird. Es
sind demnach keine StiitzungsmaBnahmen des Bundes erforderlich. Der Abbau der Reser-

ven ist in der Buchungssystematik der VGR trotzdem defizitwirksam.

Im Gegensatz zur BA schlieen die anderen Sozialversicherungszweige im Jahr 2009 mit
weitgehend ausgeglichenen Haushalten oder bestenfalls minimalen Defiziten ab. Dies gilt
auch fiir die Rentenversicherung trotz Aussetzung des Nachhaltigkeitsfaktors. Gleichwohl
kann diese Bilanz nicht uneingeschrinkt positiv gewertet werden. Denn in der Gesetzlichen
Rentenversicherung war der Aufbau einer Nachhaltigkeitsriicklage geplant. Nach den ur-
spriinglichen Planungen hitten in diesem Sozialversicherungszweig in Abgrenzung der
VGR Uberschiisse entstehen sollen. Zu den Leistungen der Sozialversicherungen kommen
noch die Anhebung des Kindergelds und der im Rahmen des Konjunkturprogramms ge-
wihrte Kinderbonus von 100 Euro pro Kind hinzu. Insgesamt steigen die sozialen Leistun-

gen im Jahr 2009 gegeniiber dem Vorjahr um mehr als 32 Milliarden Euro an.

Durch die Kombination aus stark steigenden Ausgaben und dem auch in jeweiligen Preisen
sinkenden BIP steigt die Staatsquote 2009 sprunghaft von 43,8 auf gut 47 %2 Prozent an.
Damit liegt sie auf einem @hnlich hohen Niveau wie in den Krisenjahren 2001 und 2002.
Das staatliche Defizit betrdagt im Jahr 2009 rund 87 Milliarden Euro oder umgerechnet gut
3 %2 Prozent des BIP. Die gemill dem Europdischen Stabilitédts- und Wachstumspakt zulés-

sige Hochstgrenze von 3 Prozent wird damit zunichst nur leicht {iberschritten. Dies wird
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aufgrund der schwerwiegenden Rezession, in der sich Deutschland und alle anderen EU-

Staaten befinden, keine Sanktionen der EU-Kommission zur Folge haben.

Im Jahr 2010 wird sich die Lage der 6ffentlichen Haushalte nochmals spiirbar verschlech-
tern. Denn der Trend aus sinkenden Einnahmen bei steigenden Ausgaben bleibt ungebro-
chen. Auch wenn mit einer konjunkturellen Belebung gerechnet wird, bleibt das Steueraut-
kommen weiter riickldufig. Die Griinde sind dhnliche wie im Jahr 2009: Das Aufkommen
der Gewinnsteuern geht gegeniiber dem Vorjahr noch einmal zuriick, und es treten weitere
gesetzliche Anderungen in Kraft, die zu Aufkommenseinbufen fiihren. Davon ist vor allem
das Biirgerentlastungsgesetz hervorzuheben. Durch die darin verankerte Abzugsfihigkeit
der Beitrige zur Kranken- und Pflegeversicherung ergeben sich Mindereinnahmen von
rund 9 Milliarden Euro. Durch den im Zuge der Wirtschaftskrise fortschreitenden Riick-
gang der sozialversicherungspflichtigen Beschiftigung zeigen sich auch bei den Bei-
tragseinnahmen der Sozialversicherungen Einbuflen, obwohl bei der Krankenversicherung
im Jahresdurchschnitt ein Beitragssatzanstieg von 0,3 Prozent unterstellt wurde. Insgesamt
sinken die Einnahmen nochmals um fast 3 Prozent gegeniiber dem Vorjahr auf 1.032 Mil-

liarden Euro.

Der Ausgabenanstieg setzt sich 2010 fort, verlangsamt sich aber wieder. Dies ist auch drin-
gend erforderlich, denn das Ausgabenvolumen 2009 kann nur durch das Konjunkturpro-
gramm gerechtfertigt werden. Dieses Niveau darf aber nicht dauerhaft aufrechterhalten
werden, sonst ist die Nachhaltigkeit der 6ffentlichen Haushalte nicht zu gewihrleisten. Den
groften Beitrag zu dem weiteren Anstieg stellen die sozialen Leistungen. Sie nehmen um
16 Milliarden Euro auf 656 Milliarden Euro zu. Dies betrifft hauptsidchlich die BA. Auf-
grund der im Jahr 2010 zunehmenden Arbeitslosigkeit ist mit einer Ausweitung des Defi-
zits zu rechnen, das mangels Riicklagen vollstindig aus Bundesmitteln ausgeglichen wird.
So sind bereits im Entwurf des Bundeshaushalts 2010 iiber den reguldren Bundeszuschuss
von knapp 8 Milliarden Euro weitere 20 Milliarden Euro als Liquiditdtshilfe fiir die BA
vorgesehen. Dieses Darlehen wird voraussichtlich bis 2013 auf mehr als 50 Milliarden Eu-
ro anwachsen. Der Beitragssatz soll jedoch im Prognosezeitraum stabil bei 2,8 Prozent

gehalten werden — erst ab 2011 ist eine Anhebung auf 3 Prozent geplant.

Auf Basis der prognostizierten Einnahmen- und Ausgabenentwicklung wird sich 2010 ein
Defizit von fast 136 Milliarden Euro oder 5 %2 Prozent des BIP ergeben. Das gesamte Defi-
zit betrdagt dann im Prognosezeitraum rund 223 Milliarden Euro. Dies mag zur Bekdamp-
fung der Wirtschaftskrise gewollt und auch weitgehend notwendig sein. Es ist aber eindeu-

tig nicht nachhaltig tolerierbar. Es muss deshalb darauf geachtet werden, dass zu den
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bereits beschlossenen Ausgaben keine weiteren hinzutreten und bei einer Belebung der

Konjunktur umgehend eine konsequente Haushaltskonsolidierung eingeleitet wird.

Wirtschaftspolitische Notwendigkeiten

Der aktuelle Aufwirtstrend wird durch die extrem expansive Geldpolitik und Fiskalpolitik
hierzulande wie auch in den anderen Landern und Regionen der Welt nachfrageseitig un-
terstiitzt. Schon im Jahr 2010 werden die Schubkrifte von dieser Seite geringer sein und
allméhlich auslaufen. Nach einem bisher erfolgreichen Krisenmanagement der Politik
bleibt sie somit weiterhin gefordert. Es geht jetzt darum, den Ubergang vom Krisenmodus
auf den Normalmodus zu gestalten, ohne den aktuellen Aufschwung zu gefihrden, gleich-

zeitig aber die Weichen fiir einen dauerhaft hoheren Wachstumspfad zu stellen.

1. Ein wieder voll funktionsfahiger Finanzsektor ist Voraussetzung fiir einen lingeren und
kriaftigen Aufschwung der Realwirtschaft. Obwohl das Vertrauen an den Finanzméarkten
langsam zuriickkehrt, ist die Gefahr einer den Aufschwung gefihrdenden Kreditklemme
nicht gebannt. Das Bad-Bank-Modell der Bundesregierung wird aufgrund seiner Konstruk-
tionsfehler nicht die erhoffte Entspannung bringen (Jager, 2009). Auch ist zweifelhaft, ob
die Politik die Kraft aufbringt, die strukturellen Probleme an den Finanzmiérkten — insbe-
sondere bei den Landesbanken — zu 16sen und die Finanzmarktordnung einschlie8lich der
Finanzaufsicht grundlegend zu reformieren. Geschwichte Banken, strukturelle Verwerfun-
gen und politische Einflussnahmen lassen eher vermuten, dass eine nicht nachhaltige

Struktur zementiert wird.

2. Die Geldpolitik ist nach wie vor expansiv ausgerichtet. Die EZB hilt die Zinsen niedrig
und stellt groBziigig Liquiditdt bereit. Noch ist nicht erkennbar, dass dadurch Inflationser-
wartungen gendhrt werden. Das muss nicht so bleiben. Sollte die Konjunktur weiter anzie-
hen und sollten dadurch die Preisiiberwilzungsspielrdume zunehmen, dann kénnen sich
auch wieder Inflationserwartungen bilden, die die Geldpolitik zum Handeln zwingen. Stei-
gende Preise fiir Energie und Rohstoffe konnen dies beschleunigen. Die EZB wire gut be-
raten, unmissverstiandlich und friihzeitig deutlich zu machen, dass sie an ihrem Inflations-
ziel von nahe, aber unter 2 Prozent unter allen Umstinden festhilt und einen stirkeren
Preisanstieg nicht dulden wird. Je besser und iiberzeugender ihr dies gelingt, umso ldnger

kann sie den expansiven Kurs der Geldpolitik beibehalten.
3. Dies wire auch ein wichtiges Signal an die Lohnpolitik. Die moderate Lohnpolitik der

letzten Jahre hat nicht nur zu einem starken Beschiftigungsaufbau im letzten Aufschwung

malgeblich beigetragen, sie hat es zudem den Betrieben erleichtert, den Beschiftigungs-
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stand in der Krise nicht in vollem Umfang an die riicklaufige Produktion anzupassen. Dies
hat zwar die Produktivitit stark gedriickt, andererseits konnen die Betriebe im Aufschwung
die ,,stillen‘ Produktivititsreserven sukzessive auflosen und fiir ein schnelleres Produkti-
onstempo nutzen. Die Lohnpolitik sollte den erfolgreichen Kurs weiter verfolgen. Die wirt-
schaftliche Entwicklung im letzten und in diesem Jahr hat gezeigt, dass fiir die Lohnpolitik
nicht die aktuelle Produktivitdtsentwicklung mafgeblich ist, sondern die Orientierung an
der mittelfristigen Trendproduktivitit. Die Lohne sind im Jahr 2009 nicht an die riickldufi-
ge Produktivitit angepasst worden. Sie sollten deshalb im Jahr 2010 auch nicht im Ausmaf}
des erwarteten Produktivititsfortschritts steigen, sodass negative Beschéaftigungseffekte

vermieden werden.

4. Die Arbeitsmarktpolitik muss die Lohnpolitik unterstiitzen, indem sie sich konsequent
auf eine Verbesserung der Beschiftigungschancen konzentriert. Eine leistungsfreundliche
Ausgestaltung der Grundsicherung fiir Arbeitslose durch einen linearen Anrechnungstarif
gehort ebenso auf die Agenda wie eine grofere Rechtssicherheit bei Kiindigungen, zum
Beispiel durch Abfindungsmodelle. Auf Mindestlohne, die weder die Armut zielgerichtet
bekdmpfen noch dem Ziel einer gerechten Entlohnung geniigen (Lesch/Bennett, 2009), ist
wegen ihrer beschiftigungsfeindlichen Wirkungen zu verzichten. Auch Bildung und Inno-
vationskraft sind Schliisselfaktoren fiir eine mittel- und langfristige Stiarkung der Wachs-
tumsgrundlagen. Das Ziel, den Anteil der Ausgaben fiir Bildung und Forschung (FuE) von
derzeit 8,5 auf 10 Prozent des BIP anzuheben, ist mit Nachdruck zu verfolgen. Ein wichti-
ger Baustein wire die Einfilhrung einer diskriminierungsfreien steuerlichen FuE-

Forderung.

5. Besonders im Fokus ist die Finanzpolitik, die in den nédchsten Jahren vor einer schwie-
rigen Aufgabe steht. Um mittelfristig die Wachstumsgrundlagen zu stdrken, bedarf es ge-
sunder offentlicher Haushalte und einer wettbewerbsfahigen Steuer- und Abgabenbelastung
(SVR, 2002, 594 ff.). Die notwendige Konsolidierung der offentlichen Haushalte sollte
deshalb ohne Steuer- und Abgabenerhohungen auskommen. Das gelingt nur, wenn die
Konsolidierung iiber die Ausgabenseite des Staatshaushalts betrieben wird, wobei die 6f-
fentlichen Investitionen als wichtiger Wachstumstreiber nicht dem Rotstift zum Opfer fal-
len diirfen. Die aktuelle mittelfristige Finanzplanung lisst diesbeziiglich viele Wiinsche of-
fen. Ein ausreichender Konsolidierungswille ist nicht erkennbar: So steigt das Konsolidie-
rungserfordernis aus der neuen Schuldenregel des Bundes von 4,9 Milliarden Euro im Jahr
2011 auf 18,5 Milliarden Euro im Jahr 2013 an (BMF, 2009b, 15). Zudem ist geplant, die
Investitionen des Bundes wie auch des offentlichen Gesamthaushalts in den nédchsten Jah-

ren sogar nominell zu reduzieren. Eine Revision der mittelfristigen Finanzplanung mit ei-
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nem geringeren Ausgabenanstieg bei den konsumtiven Staatsausgaben gehort somit zu den
ersten Aufgaben einer neuen Bundesregierung. Anderenfalls scheint die néachste Legisla-
turperiode fiir die Konsolidierung verloren zu sein. Es ist schwer vorstellbar, wie die Vor-
gabe der neuen Schuldenregel, bis 2016 das strukturelle Defizit des Bundes auf 0,35 Pro-
zent des BIP zu senken, erreicht werden soll. Spielraum fiir umfangreiche Steuersenkungen
scheinen mittelfristig begrenzt. In ein Minimalprogramm zur Steuerentlastung gehoren
gleichwohl die Abschaffung der kalten Progression und Nachbesserungen bei der Unter-
nehmenssteuerreform. Die Begrenzung des Verlustriicktrags und die Hinzurechnungen bei
der Gewerbesteuer belasten gerade in der Krise die Liquiditit von Unternehmen. Auch
sollte iiberlegt werden, die bis Ende 2010 befristet eingefiihrte degressive Abschreibung fiir
Ausriistungsinvestitionen dauerhaft zu gewéhren. Auf Steuererhohungen, wie sie von ver-

schiedener Seite propagiert werden, sollte in jedem Fall verzichtet werden.

Auch fiir die sozialen Sicherungssysteme besteht ein erhohtes Konsolidierungserfordernis
auf der Ausgabenseite, um frithere Reformerfolge nicht zu verspielen. In der Gesetzlichen
Rentenversicherung zdhlen hierzu das Festhalten an der Rente mit 67 Jahren bei gleichzei-
tiger SchlieBung subventionierter Frithverrentungsoptionen, zum Beispiel die geforderte
Altersteilzeit. In der Gesetzlichen Krankenversicherung kann eine konsequente Weiterent-
wicklung in Richtung Anbieterwettbewerb und finanzielle Eigenverantwortung der Versi-

cherten dauerhaft helfen, die vermuteten Effizienzpotenziale zu heben.
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Recovery of the World Economy after the Big Slump —
Moderate, but Synchronic
IW Economic Forecast Autumn 2009

The German economy has reached the trough faster than expected. Nevertheless in 2009
real GDP will fall below last year’s level by 4 %2 percent. The expansive monetary and fis-
cal policy has diminished an even stronger downturn in many countries. In the wake of the
worldwide tendencies of recovery German industrial production has already stabilized. To-
tal production has improved since the second quarter of 2009, but there will be no further
pronounced acceleration. The fading economic impulses and ongoing adjustments in many
countries only allow a moderate expansion. Although exports and industrial production
will increase in Germany, investment will only stabilize at the current level. Private con-
sumption will gradually come more and more under pressure because of declining em-
ployment. In 2010, real GDP will grow by 1 V2 percent. Unemployment will not be as high
as in 2004 and 2005 but nevertheless an average of 4.2 million people will be out of work
in 2010. The budget deficit will amount to 5 V2 percent of GDP in 2010.
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IW-Prognose fiir Deutschland 2009 und 2010
Verinderung gegeniiber Vorjahr in Prozent
| 2008 | 2009 2010
Entstehung des realen BIP
Erwerbstitige 1,4 ) -1%
Arbeitslosenquoten” 7,8 8 91
Arbeitsvolumen 1,3 -2 -1
Produktivitit” 0,0 2% 3
BIP 1,3 4% 1%
Verwendung des realen BIP
Private Konsumausgaben 0,4 Yo )
Konsumausgaben des Staates 2,1 2V 2
Anlageinvestitionen 3,1 915 11
- Ausriistungen 3,3 22 %)
- Sonstige Anlagen 5,3 5 4
- Bauten 2,6 15 2
Inlandsnachfrage 1,7 R%) 173
- Export 2,9 —15 5
- Import 4,3 915 3
BIP 1,3 4 1%
Preisentwicklung
Verbraucherpreise ‘ 2,6 | 0 ‘ 1
Staatshaushalt
Finanzierungssaldo3) ‘ 0,0 | 31 ‘ )

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

3) In Prozent des nominalen BIP.

Quelle: IW-Herbstprognose, September 2009

IW-Trends — Vierteljahresschrift zur empirischen Wirtschaftsforschung

=27 |nstitut der deutschen
Wirtschaft Kéin

aus dem Institut der deutschen Wirtschaft Koln, 36. Jahrgang, Heft 3/2009; ISSN 0941-6838.
Rechte fiir den Nachdruck oder die elektronische Verwertung erhalten Sie iiber lizenzen @iwkoeln.de,

die erforderlichen Rechte fiir elektronische Pressespiegel unter www.pressemonitor.de
© 2009, Deutscher Instituts-Verlag, Koln; DOI: 10.2373/1864-810X.09-03-04

43



