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1. Die Lage
der Weltwirtschaft

Uberblick

Im Herbst 2009 scheint der Tiefpunkt
der schwersten weltwirtschaftlichen Re-
zession seit dem Zweiten Weltkrieg
Uberschritten. Vieles deutet auf eine
konjunkturelle Erholung hin. Die Lage an
den Weltfinanzméarkten hat sich erheb-
lich entspannt, die Stimmungsindikato-
ren weisen wieder nach oben, die Auf-
tragseingange haben zugenommen,
und die Produktion ist verbreitet gestie-
gen. Der Welthandel, der bis in das
Frahjahr hinein riicklaufig gewesen war,
nahm im Sommer wieder deutlich zu.
In einer Reihe von Schwellenlandern, vor
allem im asiatischen Raum, war die ge-
samtwirtschaftliche Produktion bereits
im zweiten Quartal wieder deutlich auf-
warts gerichtet.

MaBgeblich fir den Umschwung war die
Stabilisierung an den Finanzmarkten, zu
der esim Fruhjahr als Folge massiver Inter-
ventionen der Notenbanken sowie der An-
kindigung staatlicher Stutzungspro-
gramme und Garantien fur den Finanz-
sektor kam. Vielfach gelang den Banken
eine Aufstockung ihres Eigenkapitals, und
auf dem Interbankenmarkt sanken die Ri-
sikozuschlage fur unbesicherte Kredite.
Manche Stltzungsprogramme wurden
nur in geringem Umfang in Anspruch ge-
nommen, und einige groBe Banken ha-
ben das von staatlicher Seite bereitge-

stellte Eigenkapital schon wieder zurtick-
gegeben. Die Risikoneigung der Investo-
ren hat sich inzwischen wieder stark er-
hoht. Indiz dafr ist der Anstieg der Kur-
se an den internationalen Aktienmarkten,
aber auch der Ruckgang der Risikoauf-
schlage auf Unternehmensanleihen und
auf Staatsanleinen von Schwellenléandern.
In der Realwirtschaft machen sich auBer-
dem zunehmend die anregenden Wir-
kungen der staatlichen Konjunkturpro-
gramme bemerkbar.

Allerdings befinden sich Produktion und
Handel nach wie vor auf niedrigem Ni-
veau, und die Auftragseingange in der In-
dustrie sind noch weit von ihren Vorkri-
senwerten entfernt. Die Erholung bei den
Stimmungsindikatoren ist zwar in vielen
Landern sehr ausgepragt, aber sie haben
noch keine Werte erreicht, die auf eine
kraftige wirtschaftliche Expansion hin-
deuten. SchlieBlich kann auch fur die Fi-
nanzmarkte noch nicht von einer Norma-
lisierung gesprochen werden. Der Bank-
ensektor ist immer noch angeschlagen,
und die Kreditkonditionen verschlechter-
ten sich bis zuletzt, so dass von dieser
Seite die konjunkturelle Erholung wohl
nach wie vor gebremst wird.

Konjunktur in den Industrie-
landern ist wieder leicht aufwarts
gerichtet

In den Industrielandern setzte im Verlauf
des Fruhjahrs eine Erholung der wirt-
schaftlichen Aktivitat ein, und das Kili-
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ma in der gewerblichen Wirtschaft verbesserte sich spur-
bar. In einigen Landern, so in Japan, Deutschland, Frank-
reich oder Schweden, nahm das Bruttoinlandsprodukt
im zweiten Quartal 2009 im Vergleich zum Vorquartal be-
reits zu, in anderen ging es deutlich schwéacher zurtick
als zuvor. Insgesamt durfte die wirtschaftliche Aktivitat
nach den massiven Ruckgangen im Winterhalbjahr
2008/2009 nur noch leicht geschrumpft sein. Fur das drit-
te Quartal zeichnet sich ein kréftiger Zuwachs der Pro-
duktion ab, gefbrdert nicht zuletzt durch das Ende des
ausgepragten Lagerabbaus.

Stabilisierend wirkte im zweiten Quartal in den meisten
Landern eine guinstigere Entwicklung des privaten Kon-
sums, da sich die real verflgbaren Einkommen dank der
stark gesunkenen Energiepreise und finanzpolitischer
MaBnahmen, darunter in vielen Landern Kaufanreize flr
Automobile, trotz zum Teil stark rucklaufigen Arbeitsvo-
lumens erhdht hatten. Die Investitionen sanken zwar wei-
ter deutlich, doch zumeist in stark reduziertem Tempo.
Vor allem aber wurde in nahezu allen Industrielandern
ein erheblicher Anstieg des realen AuBenbeitrags ver-
zeichnet, der im ersten Quartal zumeist nochmals kréaftig
gesunken war.

Die Arbeitslosigkeit ist im Zuge der Rezession in nahezu
allen Industrielandern gestiegen. Allerdings zeigt sich gegen-
wairtig kein klarer Zusammenhang zwischen der Stérke des
Produktionseinbruchs und dem AusmaR, in dem die Ar-
beitslosigkeit gestiegen ist (vgl. Abb. 1.1). So fiel der An-
stieg der Arbeitslosigkeit in Japan und Deutschland relativ
gering aus, obwohl der Produktionseinbruch dort jeweils
besonders ausgepragt war. Auf der anderen Seite ist in ei-
nigen Landern, wie den USA und Spanien, die Arbeitslo-
senquote seit Beginn der jeweiligen Rezession ausgespro-
chen stark gestiegen, namlich um 5 Prozentpunkte (USA)
bzw. sogar um mehr als 10 Prozentpunkte (Spanien), ob-
wohl der Rickgang des Bruttoinlandsprodukts dort nicht
ungewohnlich hoch war.

Abb. 1.1

Zusammenhang zwischen der Verdanderung des Bruttoinlandprodukts und
der Veranderung der Arbeitslosigkeit in ausgewahlten Industrieldndern
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Wéhrend also in einigen Landern die Beschéftigung nahe-
zu parallel zur Produktion sinkt, sind die Unternehmen in an-
deren, nicht zuletzt in Deutschland, offenbar bemuiht, die Ar-
beitnehmer zu halten. Dies liegt zum Teil daran, dass die ein-
zelnen Volkswirtschaften von der Rezession sektoral unter-
schiedlich getroffen worden sind. So ist insbesondere in je-
nen Landern ein rascher Anstieg der Arbeitslosigkeit zu ver-
zeichnen, in denen nach dem Platzen einer Immobilien-
preisblase die beschaftigungsintensive Bauwirtschaft stark
eingebrochen ist. Vergleichsweise wenig wurde die Be-
schéftigung vor allem in den Landern reduziert, in denen der
Produktionsriickgang auf die Industrie konzentriert ist; aller-
dings bestehen auch hier noch Unterschiede, die sich zum
Teil durch institutionelle Rahmenbedingungen erklaren las-
sen. Eine wichtige Rolle spielen offenbar Regelungen, die es
den Unternehmen in Deutschland, Osterreich oder Italien er-
moglichen, Arbeitnehmer in Kurzarbeit zu beschéftigen. Die-
se Mdglichkeit ist insbesondere dann attraktiv, wenn es um
Arbeitskrafte mit erheblichem unternehmensspezifischen
Humankapital geht. Das durfte in der Industrie besonders
haufig der Fall sein. Zu bertcksichtigen ist auch, dass sich
die finanzielle Situation der Unternehmen in den einzelnen
Landern des Euroraums unterschiedlich gunstig darstellte,
sie also in unterschiedlichem MaBe in der Lage waren, ei-
nen starken Anstieg der Lohnstlckkosten zumindest zeit-
weise aufzufangen. So hatte sich der Verschuldungsgrad
der Unternehmen in Deutschland in den vergangenen Jah-
ren kaum erhoht, wahrend er im Ubrigen Euroraum sehr kréaf-
tig gestiegen war. In diesem Zusammenhang kann die unter-
schiedliche Lohnstuckkostenentwicklung in den Jahren vor
der Finanzkrise einen Erklérungsbeitrag leisten. So ist die
Beschaftigung in Japan und Deutschland in besonders ge-
ringem MaBe abgebaut worden. In beiden L&ndern waren
die Lohnstlckkosten zwischen 2002 und 2008 kaum ge-
stiegen oder sogar gesunken.

Geldpolitik: Vorerst keine Riickkehr zu Normalitat

In der akuten Phase der Finanzkrise war die Geldpolitik in
den Industrielandern vorrangig darauf ausgerichtet, mit ra-
schen Zinssenkungen, einer massiven Ausweitung von Li-
quiditat und einer Reihe unkonventioneller MaBnahmen die
Refinanzierung der Geschaftsbanken zu sichern. Die No-
tenbanken haben so dazu beigetragen, dass ein Zu-
sammenbruch des Weltfinanzsystems abgewendet werden
konnte. Nun sind sie darum bemUht, die Voraussetzungen
fUr eine ausreichende Ausstattung der Wirtschaft mit Kre-
diten zu gewahrleisten und die Kreditzinsen niedrig zu hal-
ten — bisher weitgehend mit Erfolg.

Nach wie vor ist es aber deutlich schwerer, an Kredite zu ge-
langen, als vor Beginn der Finanzkrise. Eine Kreditkliemme,
im Sinne einer angebotsbedingten, umfassenden Ein-
schrankung des Neugeschafts, durch die auch gesunde
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Abb. 1.2

Bilanzielle Eigenkapitalquoten der Banken in den USA, im Euroraum und in
Deutschland
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Unternehmen nicht ausreichend Kredite zu angemessenen
Konditionen bekommen, kann zwar zurzeit weder fur die
USA noch fur den Euroraum konstatiert werden. Dort, wo
die Eigenkapitalquoten der Banken im Zuge der Finanzkri-
se stark gesunken waren, konnten staatliche Kapitalhilfen
Schlimmeres verhindern. Derzeit ist sowohl in den USA als
auch im Euroraum die bilanzielle Eigenkapitalquote sogar
etwas hoher als vor der Krise (vgl. Abb. 1.2). In Anbetracht
der weiterhin fragilen Lage vieler Finanzinstitute und der zu-
nehmenden Belastungen durch konjunkturell bedingte Kre-
ditausfalle muss die Wirtschaftspolitik den Zustand des Bank-
ensektors jedoch weiterhin sorgsam beobachten. Eine An-
hebung der Eigenkapitalanforderungen, die auf mittlere Sicht
zur Vermeidung neuerlicher Bankenkrisen geboten erscheint,
konnte die Kreditversorgung bei rascher EinfUhrung zu-
sétzlich behindern.

FUr die Einschatzung, wann und wie schnell die derzeit au-
Berst expansive Geldpolitik gestrafft werden wird, ist ne-
ben dem Zustand des Bankensektors der Ausblick fur die
Inflation zentral. Gegenwartig sind die Inflationserwartun-
gen niedrig. Im Sommer waren die Verbraucherpreise in
den meisten Industrieldndern geringer als ein Jahr zuvor,
zum Teil sogar deutlich. Dies ist zwar zuallererst auf den
starken Rickgang von Energie- und Nahrungsmittelprei-
sen zurtickzufuhren, doch auch die Kernrate der Inflation
ist Uberall merklich gesunken und nun in der Regel auf ei-
nem Niveau, das einer expansiven Geldpolitik nicht ent-
gegensteht. Der Anstieg der Energiepreise im Prognose-
zeitraum wird auf wieder hdhere Inflationsraten hinwirken
— die RohdlInotierungen sind von ihrem Tiefpunkt im Win-
ter bereits wieder kréaftig gestiegen, und der Prognose liegt
die Annahme zugrunde, dass sich der Preis flr ein Fass
Nordseedl im kommenden Jahr auf 75 US-Dollar belau-
fen wird. Der Anstieg der Verbraucherpreise ohne Energie
und Nahrungsmittel durfte sich dagegen noch geraume
Zeit verlangsamen. Dazu tragt zum einen die Abschwéa-
chung des Lohnauftriebs bei, die sich bei steigender Unter-
beschéftigung ergeben dirfte. Zum anderen sind die Preis-
erhbhungsspielrdume der Unternehmen angesichts der

niedrigen Auslastung der gesamtwirtschaftlichen Kapa-
zitdten eng begrenzt.

Vor diesem Hintergrund werden die Notenbanken den Ex-
pansionsgrad ihrer Politik in den kommenden Monaten
wohl nicht verringern. Spater dirften sie nach Einschat-
zung der Institute im Zuge einer weiteren Entspannung
auf den Interbankenmérkten zuné&chst die Liquiditatsver-
sorgung zurtickfahren sowie den Einsatz nichtkonventio-
neller Instrumente reduzieren und so nach und nach zu
einer »normalen« Geldpolitik zurlickkehren. Die Leitzinsen
durften bei der voraussichtlich nur schwachen konjunktu-
rellen Erholung im kommenden Jahr noch nicht nennens-
wert erhéht werden.

Drastische Ausweitung der Budgetdefizite

Die Finanzpolitik hat weltweit groBe Anstrengungen unter-
nommen, um dem Einbruch der privaten Nachfrage ent-
gegenzuwirken. In einer Vielzahl von Industrie- und Schwel-
lenl&ndern wurden Konjunkturprogramme von betrachtli-
chem Volumen aufgelegt, die durch zusatzliche &ffentliche
Ausgaben, vorzugsweise fur 6ffentliche Infrastruktur, durch
Investitionsanreize fUr Unternehmen, durch steuerliche Ent-
lastung der privaten Haushalte oder durch Einkommens-
transfers die Wirtschaft anregen sollten. Zu diesen expan-
siven Impulsen kommen die konjunkturbedingten Einnah-
meausfalle und Mehrausgaben (die »automatischen Stabi-
lisatorenc), die in den einzelnen Landern unterschiedlich stark
wirken. Zudem muss der Staat in einigen Landern erhebli-
che Lasten zur Sanierung des Finanzsektors Ubernehmen.
All dies bewirkt, dass sich die Lage der offentlichen Haus-
halte im Prognosezeitraum nahezu tberall stark, in manchen
Landern sogar dramatisch verschlechtern wird.

Mit der Stabilisierung der Konjunktur rlickt nun zunehmend
die Frage ins Zentrum, wann und auf welche Weise die
Staatsfinanzen wieder auf eine solide Grundlage gestellt wer-
den sollen. Dies ist auch deshalb notwendig, weil die stark
gestiegene Staatsverschuldung den Handlungsspielraum
der Finanzpolitik im Fall kiinftiger Konjunkturkrisen massiv
einzuschréanken droht. Bereits in der gegenwartigen Re-
zession sahen sich die Regierungen einzelner Lander (etwa
Italiens, Griechenlands oder Ungarns) aufgrund der bereits
sehr hohen Staatsverschuldung und zunehmender Proble-
me, sich an den Kapitalmérkten zu finanzieren, nicht in der
Lage, die Konjunktur deutlich zu stimulieren. Hinzu kommt,
dass der Potentialpfad der Wirtschaft in vielen Landern nun
niedriger eingeschatzt werden muss' und die strukturellen
Haushaltssalden von daher ungunstiger sind als vor der
Krise angenommen.

T Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2009), Im Sog der Weltre-
zession, Gemeinschaftsdiagnose Frihjahr 2009, Minchen, S. 73-76,
http://www.cesifo-group.de/link/_kproggd/kprog-inhalt-20090423.htm.
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Vor diesem Hintergrund ist zu erwarten, dass die Finanz-
politik in vielen Industrielandern bereits 2010 eine Reduzie-
rung des strukturellen Budgetdefizits in den kommenden
Jahren einleitet. Zwar werden die expansiven Wirkungen der
in diesem Jahr beschlossenen Konjunkturprogramme wohl
noch bis weit in das kommende Jahr hinein spUrbar sein,
insbesondere bei den Infrastrukturinvestitionen, flr deren
Umsetzung in der Regel aus organisatorischen und pla-
nungsrechtlichen Griinden betréchtliche Zeit erforderlich ist.
Im Durchschnitt des Jahres 2010 werden daher die struk-
turellen Budgetdefizite in vielen Landern voraussichtlich noch-
mals hdher sein als in diesem Jahr. Doch werden bereits im
Laufe des kommenden Jahres wohl zunehmend auch déamp-
fende Wirkungen von der Finanzpolitik ausgehen, sei es in-
folge von Steuererhhungen oder wegen Ausgabenkdr-
zungen. So wurden in Spanien und Irland bereits Steuerer-
héhungen angekindigt.

Erholung in den Schwellenlandern kraftigt
Weltkonjunktur

Die Schwellenlander waren im Herbst 2008 mit einer kur-
zen Verzogerung, jedoch dann umso heftiger in den Sog der
weltweiten Wirtschafts- und Finanzkrise geraten. Drastisch
waren die Produktionsriickgange zum einen infolge des in
jungerer Zeit beispiellosen Einbruchs im Welthandel; hiervon
waren besonders die Lander im asiatischen Raum betrof-
fen. Zudem fuhrte die Flucht der Kapitalanleger aus risiko-
behafteten Anlageformen zu einer pldtzlichen Verschlech-
terung der zuvor ungewodhnlich guinstigen finanziellen Rah-
menbedingungen, welche in einer Reihe von Landern mit
hohen Leistungsbilanzdefiziten zu Anpassungskrisen fuhr-
te. SchlieBlich sind viele Schwellenlander Rohstoffexporteure
und wurden durch den starken Ruckgang der Rohstoffpreise
im Herbst und Winter erheblich belastet.

Nach der Jahreswende haben sich die Rahmenbedin-
gungen fur die Schwellenlander aber zunehmend gebes-
sert. Nicht zuletzt dank der massiven Liquiditatszufuhr
durch die Notenbanken in den Industrieldndern stabili-
sierte sich das Weltfinanzsystem allméahlich, und die In-
vestoren sind zunehmend wieder bereit, Risiken einzu-
gehen. In der Folge erholten sich die Wahrungen der
Schwellenlander, die zeitweise erheblich unter Druck ge-
raten waren, und die Aktienkurse zogen wieder an. AuBer-
dem konnten die Zinsen dort, wo die Geldpolitik zunachst
daran ausgerichtet war, den Wechselkurs zu stabilisie-
ren, nun rasch gesenkt werden. Auch verringerten sich
die Risikopramien auf Anleihen 6ffentlicher und privater
Schuldner aus den Schwellenldndern im FrUhjahr deut-
lich. In vielen Schwellenl&ndern wurden zudem schnell
Konjunkturprogramme aufgelegt, welche die Binnen-
nachfrage anregten. In einzelnen Landern — insbesonde-
re im asiatischen Raum, aber auch in Lateinamerika —
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Abb. 1.3
‘ Industrieproduktion im internationalen Vergleich
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Quelle: CPB.

war die Erholung der gesamtwirtschaftlichen Produktion
bereits im zweiten Quartal recht kréaftig.

Vieles spricht dafir, dass sich die Schwellenlander von der
globalen Finanzkrise relativ rasch erholen. So hat die Erho-
lung der Industrieproduktion nicht nur deutlich friiher ein-
gesetzt als in den Industrielandern; sie ist auch wesentlich
kréaftiger. Im asiatischen Raum né&hert sie sich bereits ihrem
mittelfristigen Wachstumstrend wieder an (vgl. Abb. 1.3).
Auch sind die Aussichten fUr ein Anhalten des Aufschwungs
gunstig. Einer lebhaften Produktionsausweitung stehen we-
nige binnenwirtschaftliche Anpassungserfordernisse im We-
ge. Die Leistungsbilanziberschusse der vergangenen Jah-
re sowie eine stark verbesserte Position der offentlichen Fi-
nanzen erlauben es, die Wirtschaftspolitik Uber langere Zeit
hinweg expansiv auszurichten. Viele Schwellenl&nder pro-
fitieren zudem als Rohstoffexporteure von den wieder ho-
heren Rohstoffpreisen. Die Verflechtung der regionalen Wirt-
schaftsraume hat zugenommen, so dass eine glinstige wirt-
schaftliche Entwicklung in einem Land in starkerem MalB
als friher auf die Nachbarlander ausstrahlen wird. So ist es
wahrscheinlich, dass die Ausweitung der Produktion in den
Schwellenlandern auch im Verlauf des kommenden Jahres
recht hoch ausféllt.

Der Produktionszuwachs wird im Prognosezeitraum von der
Binnennachfrage getragen statt wie in den vergangenen Jah-
ren von den Exporten, deren Dynamik angesichts der vor-
aussichtlich nur moderaten Erholung in den Industrielandern
vergleichsweise gering sein dirfte. So wird es in diesem und
im nachsten Jahr wohl zu einem deutlichen Rickgang der
AuBenhandelstberschisse kommen. Das bedeutet einen
spurbaren Impuls fur die Konjunktur im Rest der Welt. Die
Bedeutung dieses Faktors sollte allerdings nicht Uberschatzt
werden, denn das Gewicht der Schwellenlander in der Welt-
wirtschaft ist nach wie vor nicht sehr hoch: Gemessen in
US-Dollar zu Wechselkursen von 2008 ist das Bruttoin-
landsprodukt der asiatischen Schwellenlander, Lateiname-
rikas und Russlands zusammengenommen immer noch
etwas geringer als das der USA.
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Ausblick: Produktionsanstieg bleibt moderat

Die weltwirtschaftliche Erholung durfte im dritten Quartal an
Schwung gewonnen haben. Treibende Kraft ist derzeit ei-
ne Erholung und Normalisierung des internationalen Wa-
renaustauschs. Sie wird durch wieder verbesserte Mog-
lichkeiten der Handelsfinanzierung sowie dadurch begins-
tigt, dass die stark reduzierten Lagerbestande allmahlich
wieder aufgestockt werden. Das Wiederanziehen der Pro-
duktion wird zusétzlich durch starke wirtschaftspolitische
Impulse gefordert. Die Tatsache, dass die Erholung — eben-
so wie der Einbruch der Produktion zuvor — international
weitgehend synchron erfolgt, lasst einen sogar recht kréaf-
tigen Anstieg der Weltproduktion im zweiten Halbjahr er-
warten.

Allerdings zeigt die Analyse wirtschaftlicher Schwache-
phasen im internationalen Vergleich, dass Rezessionen,
die mit Banken- und Immobilienkrisen einhergingen, zu-
meist nur langsam Uberwunden wurden. Daher rechnen
die Institute damit, dass die konjunkturelle Dynamik im
kommenden Jahr weltweit nur maBig ausfallt. Denn die
Probleme im internationalen Finanzsystem sind noch nicht
Uberwunden. Die Risikopramien sind nach wie vor deut-
lich hoher als vor der Krise, die Kreditstandards wurden
massiv verscharft und sind bis zuletzt weiter gestrafft wor-
den, die Banken sind geschwacht, und eine verstéarkte Ri-
sikovorsorge sowie die als Folge der Rezession zu er-
wartenden weiteren Abschreibungen auf das Kreditport-
folio drohen den bilanziellen Spielraum der Banken zur
Kreditvergabe weiter einzuschrénken. Auch wird die An-
passung an geschrumpfte Vermogensbestande die
Binnennachfrage vor allem dort, wo Immobilienpreisbla-
sen geplatzt sind, bis auf weiteres dampfen. Dies beein-
trachtigt auch die konjunkturellen Aussichten in den Lan-
dern, die im vergangenen Aufschwung von auBenwirt-
schaftlichen Impulsen aus den L&ndern mit Immobilien-
booms profitiert hatten; interne Auftriebskrafte werden hier
nur allm&hlich in ausreichendem MaBe gebildet werden.
Zudem kehren sich die guinstigen Einflisse von der Ener-
giepreisentwicklung auf Konsum und Unternehmensge-
winne in den Industrielandern bei der zugrunde liegen-
den Annahme eines Olpreises von 75 US-Dollar im Jahr
2010 um. Ferner werden die finanzpolitischen Anregun-
gen im Verlauf des kommenden Jahres nachlassen.
SchlieBlich hat sich in vielen Landern die Beschaftigung
noch nicht an die deutlich verringerte Produktion ange-
passt, sei es aufgrund geringer Flexibilitat der Arbeits-
markte, sei es, weil die Wirtschaftspolitik Jobverlusten
durch Subventionen oder arbeitsmarktpolitische MaB-
nahmen wie Kurzarbeit entgegensteuerte. In diesen Lan-
dern wird die Arbeitslosigkeit selbst bei einer spurbaren
Expansion der Produktion wohl noch geraume Zeit stei-
gen, was die Zunahme der verfUgbaren Einkommen und
der Binnennachfrage dampfen durfte.

All diese Faktoren machen sich insbesondere in den Indus-
trielandern bemerkbar. Sie verhindern, dass dem tiefen Ein-
bruch der Produktion im laufenden Jahr ein kraftiger Anstieg
im kommenden Jahr folgt. In einigen Landern, die unter dem
Platzen einer Immobilienblase leiden, wird die Produktion
durch eine niedrige Bewertung der heimischen Wahrung ge-
stltzt. So ist fur den Prognosezeitraum etwa fir den US-
Dollar ein Wechselkurs gegentber dem Euro von 1,45 unter-
stellt, und auch flr das britische Pfund wird eine anhaltend
niedrige Bewertung angenommen. In den betroffenen Lan-
dern des Euroraums hingegen ist eine rasche Anpassung
Uber den Wechselkurs nicht mdglich; so wird die Entwick-
lung der gesamtwirtschaftlichen Produktion etwa in Spanien
voraussichtlich auf 1angere Zeit schwach bleiben.

In den USA ist der prognostizierte Anstieg der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion um 1,5% im kommenden Jahr im
mittelfristigen Vergleich gering. Auch im Euroraum bleibt
die Zuwachsrate des realen Bruttoinlandsprodukts mit vor-
aussichtlich 0,7% hinter der Potentialrate zurlick. Die Zu-
nahme der gesamtwirtschaftlichen Produktion in den In-
dustrielandern als Ganzes fallt so im Durchschnitt des Jah-
res 2010 mit reichlich 1% wohl sehr méBig aus (vgl. Tab. 1.1).
Dies dampft zwar auch das Tempo der Erholung in den
Schwellenlandern. Gleichwohl durfte sich diese Lander-
gruppe in der Frihphase der Erholung als Triebkraft der Welt-
konjunktur erweisen, auch weil sich die Bedingungen an den
internationalen Kapitalméarkten fur die Schwellenlander in-
zwischen wieder recht gunstig darstellen. Insgesamt ist zu
erwarten, dass dem Riickgang der Weltproduktion um 2,5%
in diesem Jahr ein Anstieg um gut 2% im nachsten Jahr
folgt.2 Der Welthandel duirfte 2009 mit einer Rate von 10,5%
drastisch schrumpfen und 2010 um 5,5% zulegen. Der Ver-
braucherpreisauftrieb bleibt infolge der niedrigen gesamt-
wirtschaftlichen Kapazitatsauslastung auch im kommenden
Jahr weltweit recht gering; die Kernrate durfte sogar weiter
sinken. Allerdings werden der nach unseren Annahmen wie-
der deutlich héhere Olpreis sowie anziehende Preise bei den
Ubrigen Industrierohstoffen wohl dazu fuhren, dass die In-
flationsrate 2010 insgesamt wieder etwas hoher ausfallt als
im laufenden Jahr.

Risiken

Gegenwairtig deuten die meisten Indikatoren auf eine Erho-
lung der Weltkonjunktur hin. Die weltweit auBerordentlich
expansive Wirtschaftspolitik hat von ihrer Seite die Voraus-
setzungen fUr eine solche Entwicklung geschaffen. Esist so-

2 Die Rate bezieht sich auf den in Tabelle 1.1 enthaltenen Landerkreis, wo-
bei die Zuwachsraten mit dem nominalen Bruttoinlandsprodukt des Jah-
res 2008 in US-Dollar gewichtet wurden. Es ist nicht unmittelbar vergleichbar
mit anderen Angaben flr das Wachstum der Weltwirtschaft, beispielswei-
se denen des Internationalen Wahrungsfonds, die Kaufkraftparitaten bei
der Gewichtung zugrunde legen und auch hier nicht ber(icksichtigte Lan-
der einschlieBen.
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Tab. 1.1
|Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Welt
Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote
(BIP) Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in % in %
in % 2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010
Industrieléander
EU-27 34,2 0,9 -4,0 0,6 3,6 0,8 1,1 6,9 8,9 10,2
Schweiz 0,9 1,6 -34 0,4 24 -0,7 0,4 2,6 3,8 5,0
Norwegen 0,8 2,6 -1,7 1,3 3,8 2,0 1,8 2,5 3,5 3,7
West- und Mitteleuropa 36,0 0,9 -39 0,6 3,6 0,8 1.1 6,7 8,7 9,9
USA 26,8 0,4 -2,6 1,5 3,9 -0,5 1,4 5,8 9,2 10,5
Japan 9,1 -0,7 -5,6 1,3 1,4 -1,2 -04 4,0 5,3 57
Kanada 2,8 0,4 -2,3 2,0 24 0,0 1,5 6,2 8,5 9,3
Industrielander insgesamt 74,7 0,5 -3,6 1,1 3,4 0,1 1,1 6,0 8,4 9,6
Schwellenlander
Russland 3,1 5,6 -8,0 1,5 = = = = = =
China und Hongkong 8,0 8,7 8,0 8,5 = = = = = =
Indien 2,2 7.4 6,0 6,8 - - - - - -
Ostasien ohne China® 5,0 30 -21 35 = = = = = =
Lateinamerika” 6,9 37  -27 2,8 = = = = = =
i‘;g‘g’sgfn”t'a”der 253 | 57 09 49| - - - - - -
Insgesamt” 100,0 1,9 -25 2,1 = = = = = =
Nachrichtlich:
Exportgewichtet® 100,0 1,8 =31 1,3 = = = = = =
Welthandel, real — 2,8 -10,5 55 — — — — — —
® Gewichteter Durchschnitt aus: Stidkorea, Taiwan, Indonesien, Thailand, Malaysia, Singapur, Philippinen. Gewichtet mit dem
Bruttoinlandsprodukt von 2008 in US-Dollar. — ® Gewichteter Durchschnitt aus: Brasilien, Mexiko, Argentinien, Kolumbien,
Venezuela, Chile. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2008 in US-Dollar. — ©® Summe der aufgefilhrten Lander.
Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2008 in US-Dollar. — ® Summe der aufgefiihrten Lander. Gewichtet mit den
Anteilen an der deutschen Ausfuhr 2008.

Quelle: OECD; IWF; Berechnungen der Institute; 2009 und 2010: Prognose der Institute.

gar durchaus denkbar, dass die Konjunktur eine gréBere Dy-
namik entfaltet als erwartet, zum Beispiel wenn sich die Be-
lebung der Endnachfrage und eine Aufstockung der Lager
gegenseitig verstarken und zu einer ausgepragteren und
nachhaltigeren Verbesserung der Erwartungen bei Produ-
zenten und Konsumenten fuhren, als dieser Prognose zu-
grunde liegt.

Allerdings ist eine weitere Voraussetzung fUr eine fortgesetzte
Erholung, dass der Finanzsektor, wie in der vorliegenden
Prognose unterstellt, nach und nach gesundet. Der rasan-
te Wiederanstieg der Aktienkurse und der Rickgang der Ri-
sikozuschlage auf Schuldverschreibungen von Unterneh-
men sollten nicht darUber hinweg tduschen, dass das Ver-
trauen auf den Finanzmarkten keineswegs gefestigt ist.
Schlechte Nachrichten kdnnten wohl auch rasch zu einem
erneuten Verfall von Vertrauen und Vermdgenswerten fuh-
ren. Es besteht etwa das Risiko, dass sich die finanzielle Ver-
fassung der Banken in den USA und in Westeuropa als la-
biler entpuppt, als es gegenwartig den Anschein hat. Zwar
haben wichtige Banken — wohl auch wegen der in der Kri-
se gestiegenen Marktkonzentration — auf den Finanzméark-
ten seit dem Fruhjahr hohe Gewinne erwirtschaften kénnen.
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Fur Banken, deren Kerngeschéft die traditionelle Kreditver-
gabe ist, stellt sich die Lage jedoch ungunstiger dar: Sie
mussen zundchst noch mit weiter steigenden und schwer
abzuschatzenden Kreditausfallzahlen rechnen. Wenn infol-
ge dessen der Abschreibungsbedarf auf Kredite und Risi-
kopapiere starker stiege als in der Prognose unterstellt, kénn-
te sich die Eigenkapitalbasis der Banken — gemessen an
regulatorischen Vorschriften oder an den Anforderungen von
Seiten der Kapitalmérkte — noch einmal deutlich verknap-
pen. Die Banken muUssten in diesem Fall die Versorgung
der Realwirtschaft mit Krediten weiter zurlickfahren, etwa
indem sie ihre Konditionen noch weiter verschérften. In ei-
nem solchen Szenario wirde die konjunkturelle Entwicklung
wohl empfindlich gedampft werden.s

Erhebliche Risiken fur die Weltwirtschaft bergen zudem die
Herausforderungen, die das Ende der Rezession fur die Wirt-
schaftspolitik mit sich bringt. Der Ausstieg aus der expan-
siven Wirtschaftspolitik kann zu friih, aber auch zu spét er-
folgen. In der Prognose wird unterstellt, dass der Expan-

3 Vgl. den Abschnitt »Exkurs: Zu den Finanzierungsbedingungen in
Deutschlandz«.
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sionsgrad von Geld- und Finanzpolitik erst dann zurlickge-
fuhrt wird, wenn die Wirtschaft nicht mehr auf die wirt-
schaftspolitischen Impulse angewiesen ist. Dem Finanz-
sektor werden im Prognosezeitraum nach und nach Stit-
zen von Seiten der Wirtschaftspolitik entzogen. Schon im
September ist die staatliche Garantie der Geldmarktfonds
in den USA beendet worden, und im Oktober lauft dort ein
Programm zur Ubernahme von Garantien fir Schuldver-
schreibungen von Finanzinstituten aus. Ob der Finanzsek-
tor auf solche HilfsmaBnahmen tatsachlich nicht mehr an-
gewiesen ist, muss sich erst noch erweisen. Vorsichtige
Schritte in Richtung einer Normalisierung sind aber nétig,
denn Haushalte und Unternenmen durfen nicht das Ver-
trauen darauf verlieren, dass die Geldpolitik in den n&chs-
ten Jahren zu einer neutralen Ausrichtung zurtickkehrt und
dass die Finanzpolitik auf einen nachhaltigen Konsolidie-
rungskurs einschwenkt. Andernfalls wirden die Inflations-
erwartungen zunehmen und die Kapitalmarktzinsen rasch
anziehen. Steigende Kapitalmarktzinsen sowie eine friihere
und stérkere Straffung der Geldpolitik, als sie der vorlie-
genden Prognose zugrunde liegt, wirden die wirtschaftli-
che Erholung belasten.

SchlieBlich ist auch die notwendige Neuordnung der Rah-
menbedingungen fur den Finanzsektor mit Risiken verbun-
den. Ein allzu ehrgeiziger Zeitplan etwa fUr die Einflhrung
hoherer Eigenkapitalstandards wirde die Kreditvergabe der
Banken bremsen. Eine gréBere Gefahr besteht aber ange-
sichts wenig konkreter Beschlisse aus der Politik darin, dass
die Erwartungen von Haushalten und Unternehmen hin-
sichtlich durchgreifender Regulierungsreformen enttduscht
werden. Damit wirde auch das Vertrauen in eine nachhal-
tige Stabilisierung des Finanzsektors gefahrdet. Das Risiko
kUnftiger Finanzkrisen und erneuter kostspieliger Rettungs-
aktionen durch die 6ffentlichen Hande wiirde auch das Ver-
trauen in die Erfolgschancen der langfristigen Konsolidie-
rung der 6ffentlichen Haushalte bedrohen.

Schwache Erholung in den USA

In den USA zeichnet sich ein Ende der Rezession ab. Die
Produktion ist seit den Sommermonaten wieder aufwarts
gerichtet. Die Erwartungen der Unternehmen haben sich
aufgehellt, auch die Zuversicht der privaten Haushalte hat
sich etwas verbessert. Die Zahl der Erstantrége flr Arbeits-
losenunterstitzung hat ihren Héhepunkt offenbar Uber-
schritten, was in der Vergangenheit meist mit dem Ende
der Rezession zusammenfiel (vgl. Abb. 1.4).5

4 Mit den Zahlen zum zweiten Quartal 2009 verdffentlichte das Bureau of
Economic Analysis auch die Ergebnisse einer umfassenden Revision der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fuir die USA. Die Rezession war
demnach bereits in den ersten Quartalen des Jahres 2008 wesentlich gra-
vierender als zuvor ausgewiesen. Der Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts
im vergangenen Jahr wurde von 1,1% auf nun 0,4% revidiert.

Abb. 1.4
Erstantrage auf Arbeitslosenunterstiitzung in den USA, 1967-2009
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Quelle: US Department of Labor; NBER.

Im zweiten Quartal 2009 verlangsamte sich der Rickgang
des Bruttoinlandsprodukts auf 0,2%. Dazu hat die wegen
des Konjunkturprogramms deutlich expandierende Staats-
nachfrage wesentlich beigetragen. Gleichzeitig verringerte
sich die Abnahme der privaten Anlageinvestitionen spir-
bar, vor allem die Investitionen in Ausristungen und Soft-
ware sowie der Wirtschaftsbau wurden schwacher einge-
schrankt als im Vorquartal. Die privaten Wohnungsbauin-
vestitionen sanken hingegen nahezu ungebremst. Nach ei-
nem leichten Anstieg des privaten Konsums zu Jahresbe-
ginn, begtinstigt durch starke Preisriickgédnge, gewann im
zweiten Quartal der Einfluss hoher Arbeitslosigkeit und un-
sicherer Einkommensperspektiven wieder die Oberhand.
Der Verbrauch der Haushalte ging etwas zurtick, obwohl
ihr verflgbares Einkommen durch Transferzahlungen im Rah-
men des Konjunkturprogramms gestUtzt wurde. Der AuBen-
handel lieferte erneut einen positiven Wachstumsbeitrag.
Wie in den Quartalen zuvor beruhte der Rickgang des Han-
delsbilanzdefizits allerdings darauf, dass die Importe stéarker
sanken als die Exporte.

Am Arbeitsmarkt hat sich die Abwértsdynamik im Vergleich
zum Winterhalbjahr verringert; es werden jedoch nach wie
vor Stellen abgebaut. Der Anstieg der Arbeitslosenquote hat
sich in den vergangenen Monaten etwas verlangsamt; sie
betrug im September 9,8% . Im Unterschied zu anderen
Landern, insbesondere Deutschland, ist in den USA kein
ausgepragtes »Horten« von Arbeitskraften in den Unter-
nehmen zu beobachten. Im Gegenteil, das Arbeitsvolumen
ist im Verhéltnis zu den ProduktionseinbuBen Uberpropor-
tional stark reduziert worden, dementsprechend stieg die
Produktivitat pro Arbeitsstunde im Privatsektor (vgl. Abb. 1.5).
Eine &hnliche Entwicklung hatte sich schon in den vorher-
gehenden beiden Rezessionen ergeben, nicht zuletzt als
Folge der Flexibilitat des Arbeitsmarktes in den USA.

5 FUr eine detaillierte Analyse siehe Gordon, R.J. (2009), »Green Shoot or
Dead Twig: Can Unemployment Claims Predict the End of the American
Recession?«, http://www.voxeu.org/index.php?q=node/3524, Download
am 30. September 2009.
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Abb. 1.5
Arbeitsproduktivitdt in den USA, 1950-2009
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Quelle: US Department of Labor; NBER; Berechnungen der Institute.

Seit Jahresbeginn liegen die Verbraucherpreise unter inrem
Vorjahresniveau. Dies ist fast ausschlieBlich auf kraftige Rick-
gange der Energie- und Nahrungsmittelpreise zurlckzu-
fuhren. Mitte des Jahres erreichte die Rate der Deflation mit
nahezu 2% ihr Maximum; im August lag sie bei 1,4%. Die
Kerninflationsrate blieb hingegen positiv, sie hat sich nur
leicht auf 1,4% verlangsamt. Da die Lohne trotz geringer Ka-
pazitdtsauslastung und hoher Arbeitslosigkeit nach wie vor
steigen und ein erneuter Preisverfall bei Rohstoffen und Nah-
rungsmitteln unwahrscheinlich ist, dirfte es im November
wieder positive Inflationsraten geben.

Wirtschaftspolitik im Zeichen der Bekdampfung
der Finanzkrise

Die Lage an den Finanzmérkten in den USA hat sich in
den vergangenen Monaten auch infolge umfangreicher
wirtschaftspolitischer Interventionen wesentlich entspannt.
So sanken die Zinssétze fur Interbankkredite wieder deut-
lich, und auch die Risikoaufschlage fir Unternehmens-
anleihen sind auf ein der Krise in der Realwirtschaft ent-
sprechendes Ausmal zurlickgekehrt. Der Ruckgang der
US-Immobilienpreise, der die Finanzmarktkrise ausloste,
ist im Mai zum Erliegen gekommen, seither sind die Prei-
se wieder gestiegen. Damit verringert sich der Wert der
Sicherheiten flr Immobilienkredite nicht weiter, wodurch
sich der weitere Abschreibungsbedarf der Glaubigerban-
ken reduziert. Auch das geringe Interesse der Banken
am Public Private Investment Program (PPIP) kénnte auf
eine Verbesserung ihrer Finanzlage hinweisen. Ziel die-
ses Programms ist es, Banken unter Beteiligung privater
Investoren von »toxischen« Wertpapieren zu befreien und
auf diese Weise Bremsen fur die Kreditvergabe zu l6sen.
Die Ruckzahlung der Eigenkapitalhilfen einiger US-GroB3-
banken deutet ebenfalls auf eine Stabilisierung im Ban-
kensektor hin.

Das Federal Reserve Board (die Fed) ist weiterhin bemuiht,
die Kreditvergabe anzuregen. Sie erhdhte ihren Bestand
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an Staatsanleihen und hypothekenbesicherten Wertpa-
pieren sowie an anderen kreditunterlegten Wertpapieren
im Rahmen der Term Asset-Backed Securities Loan Faci-
lity (TALF). Der Fed ist es gelungen, die Kreditzinsen trotz
der nach wie vor bestehenden Verspannungen im Ban-
kensektor im historischen Vergleich niedrig zu halten. Den-
noch ist die Kreditvergabe an Unternehmen und private
Haushalte zuletzt stark rlcklaufig gewesen. Ob diese Ent-
wicklung nachfragegetrieben oder Ausdruck eines knap-
pen Kreditangebots ist, lasst sich nicht eindeutig beant-
worten. Zwar lassen Unternehmensbefragungen darauf
schlieBen, dass es wesentlich schwerer geworden ist, an
Kredite zu kommen, jedoch dUrfte dies auch an der schwin-
denden Kreditwirdigkeit vieler Kreditsuchender liegen. Der
tiefe Konjunktureinbruch und die hohe Verschuldung der
privaten Haushalte haben zudem auch die Kreditnachfra-
ge spurbar gesenkt.

Gegenwartig herrscht die Einschatzung vor, dass der Ruck-
gang des Kreditvolumens vor allem nachfragegetrieben ist;
hierauf deuten auch Umfragen unter Banken hin. Im Prog-
nosezeitraum werden die Banken durch konjunkturbedingt
zunehmende Kreditausfélle weiteren Belastungen ausge-
setzt sein. Sollte die Kreditnachfrage bald wieder spurbar
anziehen, so konnte das Risiko einer ausgepragten Unter-
versorgung mit Krediten noch einmal deutlich zunehmen.
Die Institute gehen davon aus, dass es im Prognosezeitraum
nicht zu einer massiven Kreditverknappung kommen wird —
etwa durch ein Wiederaufflammen der Finanzmarktkrise —
und zwar auch deshalb, weil die Wirtschaftspolitik dann ent-
schlossen reagieren wirde. Allerdings duirfte die derzeit res-
triktivere Kreditvergabe der Banken die Erholung in den USA
dampfen.

Bis Ende August wurden etwa 20% des Gesamtvolumens
des Konjunkturprogramms (American Recovery and Rein-
vestment Act — ARRA) wirksam. Bisher sind neben Steuer-
erleichterungen vor allem Ausgaben zur Unterstitzung der
Bundesstaaten und fur Sozialleistungen getéatigt worden.
Schéatzungen, denen zufolge das Konjunkturprogramm be-
reits im zweiten Quartal einen Wachstumsbeitrag zum Brut-
toinlandsprodukt von 0,5 bis 0,8 Prozentpunkten geliefert
hat und fUr das dritte Quartal mit einem Beitrag von 0,8 Pro-
zentpunkten zu rechnen ist, scheinen indes recht optimis-
tisch zu sein.b Die Institute schatzen die konjunkturelle Wir-
kung geringer ein.” Die Multiplikatorwirkung der temporéren
Steuererleichterungen, die bisher einen betrachtlichen Teil
des fiskalischen Stimulus ausmachten, duirfte recht klein sein,
da ein GroBteil des zuséatzlich verfligbaren Einkommens von

6 Vgl. Council of Economic Advisors (2009), »The Economic Impact of the
American Recovery and Reinvestment Act of 2009«, First Quarterly Re-
port, http://www.whitehouse.gov/assets/documents/CEA_ARRA_Re-
port_Final.pdf.

7 Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2009), Im Sog der Weltre-
zession, Gemeinschaftsdiagnose Frihjahr 2009, Munchen, S. 18,
http://www.cesifo-group.de/link/_kproggd/kprog-inhalt-20090423.htm.



den privaten Haushalten gespart wird.8 Ab Mitte des nachs-
ten Jahres ist nicht mehr mit zusatzlich stimulierenden Ef-
fekten zu rechnen. Die Institute erwarten flr das laufende
und das kommende Fiskaljahr eine gesamtstaatliche Defi-
zitquote in Hohe von 10%.

Uber das ARRA-Programm hinaus wurde in den USA eine
der deutschen »Abwrackpréamie« ahnliche Regelung einge-
fhrt, das so genannte »cash for clunkers«-Programm, um
dem Absatz von PKW wieder Schwung zu verleihen.® Nach-
dem das urspriinglich geplante Volumen von 1 Mrd. US-Dol-
lar innerhalb kurzer Zeit ausgeschopft war, wurde das Vo-
lumen auf 3 Mrd. erhdht. Dieser Betrag war bereits Ende Au-
gust aufgebraucht. Insgesamt durfte der Neuverkauf von ca.
700 000 Pkw subventioniert worden sein, bei einem Ge-
samtabsatz von 13,2 Mill. im Jahr 2008. Die Umsétze der
Autohandler sind allerdings nur vorlbergehend gestiegen;
im September brachen sie erneut ein.

Konsumzuriickhaltung der privaten Haushalte
dampft die Konjunktur

Die wirtschaftliche Aktivitat wird in der zweiten Jahreshélfte
2009 spuUrbar zunehmen. Dazu durfte vor allem der La-
gerzyklus beitragen, aber auch das Konjunkturprogramm
wird in diesem Zeitraum kréaftige Impulse liefern. Im dritten
Quiartal durfte zudem der private Konsum vorlbergehend
kraftig anziehen, nicht zuletzt durch die kurzfristig stimu-
lierende Wirkung des »cash for clunkers«-Programms.
AuBerdem deuten verschiedene Indikatoren wie Baube-
ginne, Baugenehmigungen und Neubauverk&ufe sowie
wieder steigende Immobilienpreise darauf hin, dass die
Korrektur beim Wohnungsbau inzwischen weitgehend ab-
geschlossen ist.

In der Vergangenheit war zu beobachten, dass Aufschwinge
umso starker waren, je tiefer die Rezession zuvor ausfiel.10
Dieser Zusammenhang wurde fUr eine starke Erholung im
nachsten Jahr sprechen. Die Institute erwarten jedoch, dass
nach einer kurzen, durch die expansive Wirtschaftspolitik
begunstigten Erholungsphase, im Jahr 2010 die belasten-

8 Untersuchungen auf der Grundlage von Konsumentenbefragungen kom-
men zu dem Ergebnis, dass von den Steuergutschriften im Friihjahr 2008
etwa 30% in den Konsum geflossen sind, vgl. Shapiro, M. und J. Slem-
rod (2009), »Did the 2008 Tax Rebates Stimulate Spending?«, NBER
Working Paper 14753. Unter der Annahme, dass die Sparquote ohne die
Steuergutschriften konstant auf dem Vorjahresdurchschnitt verblieben wé-
re, ergibt sich ein Wert von etwa 25%. Zur Berechnung vgl. Projektgrup-
pe Gemeinschaftsdiagnose (2008), Deutschland am Rande einer Rezes-
sion, Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2008, Halle, S. 14,
http://www.cesifo-group.de/link/_kproggd/kprog-inhalt-20081014.htm,
(das Ergebnis ist aufgrund von Datenrevisionen leicht abweichend).

9 Mit dem Programm wurden Kéufe von Neuwagen mit bis zu 4 500 US-
Dollar bezuschusst, sofern im Gegenzug alte Pkw verschrottet wurden
und der Neuwagen einen niedrigen Kraftstoffverbrauch aufwies.

10 \Vgl. Morley, J. (2009), »The Shape of the Things to Comex,

http://artsci.wustl.edu/~morley/shapes.pdf, Download am 30. Septem-
ber 2009.
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Abb. 1.6
Sparquote in den USA, 1960-2009
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den Faktoren das Tempo der Erholung bremsen werden.
Der private Konsum wird auf langere Sicht wesentlich schwa-
cher zulegen als in den Jahren vor der Finanzkrise. Die stark
gestiegene Arbeitslosigkeit wird noch einige Zeit die ver-
flgbaren Einkommen der privaten Haushalte belasten, und
auch vom Konjunkturprogramm sind hier keine zusétzlichen
Impulse mehr zu erwarten. Zudem werden die privaten Haus-
halte ihre Sparquote vorerst weiter erhdhen. In den Jahren
vor der Krise lag diese bei nur rund 2% (vgl. Abb. 1.6). Die
Entwicklung seither ist schwer zu interpretieren, da Steuer-
senkungen und Transfers zu abrupten Anderungen fiihr-
ten. Allerdings l&sst sich eine trendméBige Aufwartsbewe-
gung sehr wohl erkennen. Im zweiten Quartal wurden rund
5% des verflgbaren Einkommens gespart.'! Die privaten
Haushalte haben durch die Krise auf den Finanzmarkten
erhebliche Vermogensverluste erlitten, sowohl hinsichtlich
ihrer Immobilien als auch ihres Finanzvermodgens. Zwar hat
sich die Bewertung ihrer Vermdgen seit dem Fruhjahr wie-
der erhoht, allerdings durften die privaten Haushalte in néchs-
ter Zeit solchen Wertzuwéchsen weniger Bedeutung bei ih-
ren Konsumentscheidungen beimessen als in der Vergan-
genheit. Zudem wird die Kreditvergabe der Banken zukinftig
wieder von starkerem Risikobewusstsein gepragt sein. Die
Prognose geht von einem weiteren Anstieg der Sparquote
aus, der es den privaten Haushalten erlaubt, ihre Verschul-
dung allmahlich zu verringern. Hinzu kommt, dass die Kauf-
kraft bei unseren Annahmen Uber den Olpreis im kommen-
den Jahr nicht nochmals zunehmen wird; 2010 werden die
Verbraucherpreise voraussichtlich um 1,4% zulegen, nach
einem Ruckgang um 0,5% in diesem Jahr. Im kommenden
Jahr durfte der private Konsum deshalb nur schwach —um
real 0,5% — zunehmen (vgl. Tab. 1.2).

Die Kapazitdtsauslastung in der Industrie hat jungst mit 68%
einen historischen Tiefststand erreicht. Dies wird die Nach-
frage nach AusrUstungsinvestitionen noch einige Zeit be-

1 Aufgrund von Sonderfaktoren — wie beispielsweise der amerikanischen
»Abwrackpréamie« — kam es zuletzt zu einem voribergehenden Ruck-
gang der Sparquote.
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Alles in allem rechnen die Institute damit,

|E2z;11a.tin zur Wirtschaftsentwicklung in den USA dass die Konjunktur nach einer deutlichen
Erholung im zweiten Halbjahr 2009 zu Be-
‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ginn des Jahres 2010 wieder spulrbar an
Veranderung gegeniber dem Vorjahr in % Dynamik verliert (vgl. Abb. 1.7). Fir das Jahr
Reales Bruttoinlandsprodukt 2,1 0,4 -26 1,5 2009 ergibt sich ein Ruckgang des Brutto-
Privater Konsum 2.8 -0,2 -0,9 0,5 inlandsprodukts in den USA von 2,6%,
Staatskonsum und -investitionen 2,1 3.1 2,2 2,7 2010 wird es um 1,5 steigen. Die Arbeits-
) ) . losenquote durfte im Jahr 2010 im Durch-
Private Bruttoanlageinvestitionen | — 3,1 -51 [-19,6 -26 schnitt 10,5% betragen, nach 9,2% in die-
Inlandische Verwendung 1,4 -0,7 -3,5 1,3 sem Jahr.
Exporte 8,4 54 |-12,2 3.4
Importe 2,2 -32 |-16,1 1,9
AuRenbeitrag® 0,6 1,1 0,9 0,2 Rezession in Japan scheint
Verbraucherpreise 29 3,9 -0,5 1,4 iiberwunden
in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts ] . ] o
Budgetsaldo” _12 ~33 |-100 |-100 Die gesgmtwﬁsohaftllcbelProdukan |r1 Ja-
pan steigt seit dem Frihjahr 2009 wieder
LT Zo%) || ol || oS —2H deutlich, nachdem sie zuvor ein Jahr lang zu-
in % der Erwerbspersonen rlckgegangen war. Im zweiten Quartal leg-
Arbeitslosenquote ‘ 4,6 ‘ 5,8 ‘ 9,2 ‘ 10,5 te das reale Bruttoinlandsprodukt mit 0,6%
@ Wachstumsbeitrag. — ® Gesamtstaatlich. gegendber dem Vorquartal vergleichsweise

Quelle: Bureau of Economic Analysis; Bureau of Labor Statistics; 2009 und

2010: Prognose der Institute.

lasten. Die Institute erwarten eine leichte Erholung erst fir
den Verlauf des Jahres 2010. Der Wirtschaftsbau leidet
ebenfalls unter ausgepragten Uberkapazititen, und auch
vom Wohnungsbau sind nach dem Erreichen der Talsohle
zunachst keine kréaftigen Impulse zu erwarten, da der Im-
mobilienbestand nach wie vor hoch ist und sich das An-
gebot durch Zwangsversteigerungen immer noch um
preisgunstige Immobilien erhéht. Infolge der nach wie vor
geringen Dynamik der Binnennachfrage werden die Importe
im n&chsten Jahr nur sehr verhalten steigen. Der Export
dUrfte angesichts des gesunkenen Dollarkurses etwas kréaf-
tiger zunehmen, so dass ein positiver AuBenbeitrag zu er-
warten ist.

Abb. 1.7

Reales Bruttoinlandsprodukt in den USA, saisonbereinigter Verlauf

Index, 1. Quartal 2007 = 100 I jaufende Rate *'in %
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Quelle: Bureau of Economic Analysis; Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal
2009: Prognose der Institute.
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kréftig zu (vgl. Abb. 1.8). MaBgeblich war der
Impuls von Seiten der Exportnachfrage, ins-
besondere aus den Ubrigen asiatischen Lan-
dern. Da gleichzeitig die Importe weiter zu-
rlckgingen, nahm der AuBenbeitrag stark zu. Zwar wurden
auch der private Konsum und die 6ffentlichen Investitionen
— letztere im Rahmen der staatlichen Konjunkturstimulierung
— spUrbar ausgeweitet, doch nahm die Inlandsnachfrage ins-
gesamt infolge weiter stark ricklaufiger Unternehmensin-
vestitionen nochmals ab.

Nachdem die Arbeitslosenquote trotz der Rezession bis An-
fang des Jahres noch um 4% geschwankt hatte, stieg sie
in den vergangenen Monaten stark an; im August betrug
sie 5,5%. Parallel dazu sanken die Verbraucherpreise auf
breiter Front. Der Gesamtindex lag im Juli 2,3% niedriger als
ein Jahr zuvor, wahrend der Index der Verbraucherpreise oh-

Abb. 1.8

\ Reales Bruttoinlandsprodukt in Japan, saisonbereinigter Verlauf
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ne Energie und Nahrungsmittel im gleichen

Zeitraum um 0,9% zuriickging. Tab. 1.3

| Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in Japan

Die japanische Notenbank hatte ihren oh-

2007 2008 2009 2010
nehin bereits sehr niedrigen Leitzins im De- Veranderung gegentber dem Vorjahr in %
zember 2008 auf 0,1% gesenkt. Seither hat Reales Bruttoinlandsprodukt 23 —07 _56 13
sie eine Reihe zusétzlicher MaBnahmen er- Privater Konsum 0,7 0,6 -12 07
griffen, um die Finanzméarkte zu stabilisie- Staatskonsum und -investitionen 02 | -05 25 12
ren und die Kreditversorgung der Wirtschaft Private Bruttoanlageinvestitionen 27 —47 |-179 -18
zu verbessern. Dazu gehoren der Ankauf Inléndische Verwendung 1,6 -22 -3,8 0,2
von Staats- und Unternehmensanleihen so- Exporte 84 20 |-26,6 6,9
wie der Erwerb von Aktien. Diese MaB3- Importe 1,5 09 |-17,7 -1
nahmen z&hlen nicht zu den Standardins- AuRenbeitrag” 1,1 02 | -23 1,0
trumenten der japanischen Notenbank und Verbraucherpreiseo _ 0,1 14 | =12 | -04
wurden nur fir einen begrenzten Zeitraum ) In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts
ermdglicht, welcher inzwischen bis Ende SR -26 | -56 |-10,0 | -85
dieses Jahres verlangert worden ist. Wah- Leistungsbilanzsaldo 4.8 3,2 2,2 2,9

) . . In % der Erwerbspersonen
rend angesichts der mittlerweile erkenn- Arbeitslosenquote 30 40 53 57
baren Stabilisierung von Wirtschaft und 5 _ 5 = : : :
Wachstumsbeitrag. — > Gesamtstaatlich.

Wertpapiermérkten wohl auf eine weitere
Verlangerung verzichtet werden wird, durf-
ten die Leitzinsen im herrschenden defla-
tionaren Umfeld im Prognosezeitraum nicht
erhoht werden.

Die Regierung hatte im Winterhalbjahr mehrere Konjunk-
turpakete im Gesamtvolumen von etwa 5% des Bruttoin-
landsprodukts verabschiedet, um dem konjunkturellen Ein-
bruch entgegenzuwirken. Durch die damit verbundenen
zusatzlichen Ausgaben, aber auch wegen konjunkturbe-
dingt stark rucklaufiger Einnahmen, erhoht sich das Haus-
haltsdefizit in diesem Jahr wohl auf tber 10% in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt. Die neue Regierung hat einige
Ausgaben zurlckgestellt, und durch das sich abzeichnende
Ende der Rezession kdnnten Teile des Konjunkturpro-
gramms UberflUssig werden. Sie wird aber gleichzeitig an-
dere Ausgaben, insbesondere im Sozialbereich, erhdhen.
Daher wird das Defizit der 6ffentlichen Haushalte im kom-
menden Jahr wohl kaum sinken. Der Schuldenstand im
Verhéltnis zum Bruttoinlandsprodukt wird weiter in Rich-
tung 200% steigen.

Eine ganze Reihe von vorlaufenden Indikatoren deutet auf
ein Anhalten der konjunkturellen Erholung hin. Dabei durf-
ten die Impulse weiterhin von den Exporten ausgehen; hier
profitiert die japanische Wirtschaft von ihrer Nahe zu den asi-
atischen Schwellenlandern, in denen sich die Binnennach-
frage besonders deutlich belebt. Die Investitionen der Unter-
nehmen werden sich angesichts verbesserter Absatzaus-
sichten allmahlich stabilisieren und im Verlauf des kom-
menden Jahres ausgeweitet werden. In der Folge durfte
auch die Beschaftigung wieder zunehmen, und der Ruck-
gang der Arbeitseinkommen sollte zu Ende gehen. Da die
reale Kaufkraft weiter durch leicht ricklaufige Verbraucher-
preise begunstigt wird, ist ein moderater Anstieg des priva-

Quelle: Cabinet Office; OECD; Berechnungen der Institute; 2009 und 2010:
Prognose der Institute.

ten Konsums zu erwarten (vgl. Tab. 1.3). Alles in allem durf-
te das reale Bruttoinlandsprodukt im kommenden Jahr um
1,3% zunehmen, nach einem Ruckgang um 5,6% in die-
sem Jahr.

Asiatische Schwellenlander fiihren
weltwirtschaftliche Erholung an

Seit dem Frihjahr 2009 hat sich die Konjunktur in Asien kréaf-
tig belebt. Zuvor war auch dieser Wirtschaftsraum von der
globalen Rezession erfasst worden: Weil die asiatischen
Volkswirtschaften tberwiegend exportorientiert sind, wur-
den sie von dem massiven Einbruch des Welthandels be-
sonders schwer getroffen. Jedoch brachen Industriepro-
duktion und AuBenhandel nur kurzzeitig ein. Sie hatten ih-
ren Tiefpunkt bereits Anfang des Jahres und damit friher
als andernorts erreicht, und seither scheint die Produktion
wieder auf ihren alten Wachstumspfad zuzusteuern. Die kréaf-
tige Erholung wurde von expansiven geld- und finanzpoliti-
schen MaBnahmen ausgeldst, wie sie weltweit ergriffen wor-
den sind. Dass die Wirtschaftspolitik in Asien schneller und
durchschlagender wirkte als anderswo, ist zum einen dar-
auf zurlckzufUhren, dass die Bankensysteme der asiati-
schen Schwellenlander von der Finanzkrise weitgehend ver-
schont geblieben sind. Zum anderen wurden die L&nder vom
durch die Krise ausgeltsten Versiegen der internationalen
Kapitalstrome weniger als viele andere Schwellenlander ge-
troffen, nicht zuletzt, weil in der Region in den letzten Jah-
ren erhebliche Leistungsbilanztberschisse erwirtschaftet
wurden.

62. Jahrgang - ifo Schnelldienst 20/2009
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Die Landergruppe insgesamt profitiert in diesem und wohl
auch im nachsten Jahr von der hohen konjunkturellen Dy-
namik in China. Dort nimmt die Wertschopfung in der In-
dustrie seit dem Friihjahr wieder kraftig zu, nachdem sie
um die Jahreswende wohl kaum mehr als stagniert hatte.
Stimuliert wurde der Produktionsanstieg von den Ende 2008
verktndeten Fiskalprogrammen, welche offensichtlich rasch
umgesetzt werden konnten. Dabei handelt es sich — neben
Anreizen zum Kauf von Konsumgutern — vor allem um In-
vestitionen in die 6ffentliche Infrastruktur, mit besonderen
Schwerpunkten im Gesundheitssektor und im unterentwi-
ckelten Westen des Landes. Die zweite S&ule der expansi-
ven Wirtschaftspolitik waren Anreize zur Vergabe und zur
Aufnahme von Krediten. In der Folge kam es zu einer auB3er-
ordentlich starken Expansion von Kreditvolumen (um mehr
als 30% im Sommer gegenuiber dem Vorjahreszeitraum) und
Geldmengenaggregaten (um nur wenig geringere Raten).
Um der Gefahr einer inflationaren Blasenbildung auf mittle-
re Sicht zu begegnen, haben die Behdrden zuletzt die An-
reize zur Kreditexpansion wieder reduziert. Kurzfristig sind
die inflationdren Gefahren freilich gering, da die gesamt-
wirtschaftliche Kapazitatsauslastung in den Wintermona-
ten 2008/2009 kraftig gesunken ist. Die Inflationsraten sind
seit Februar sogar negativ.

Die frihzeitige Stimulierung der Binnenwirtschaft bei einer
nur zogerlichen Stabilisierung der Weltkonjunktur hat den
Handelsbilanztberschuss Chinas deutlich schrumpfen las-
sen. Wahrend der durchschnittliche monatliche Uberschuss
beim Warenverkehr im Jahr 2008 in nominaler Rechnung
noch rund 25 Mrd. US-Dollar betragen hatte, ist er im lau-
fenden Jahr (mit Daten bis August) im Schnitt auf 15 Mrd.
US-Dollar geschrumpft. Allerdings lagen sowohl Importe wie
Exporte im Sommer immer noch deutlich unter ihrem Ni-
veau von vor einem Jahr. Es zeichnet sich ab, dass mit der
Erholung der Konjunktur in anderen Regionen der Han-
delsbilanztiberschuss wieder etwas steigen wird —zumal der
Renminbi in den vergangenen Monaten im Zuge der Dol-
larschwache an Wert verloren hat, weil die chinesischen Be-
hoérden seit Juli 2009 den Wechselkurs zur US-Wahrung wie-
der weitgehend konstant halten.

Die Regierung strebt flir 2009 ein Wachstum von 8% an.
Die Chancen stehen gut, dass sie ihr Ziel in etwa erreichen
wird und dass die chinesische Wirtschaft im Jahr 2010 mit
etwa 8,5% expandiert. Der fiskalpolitische Spielraum ist auch
nachstes Jahr noch groB, weil das Defizit in diesem Jahr
mit rund 3% im Verhaltnis zum Bruttoinlandsprodukt mo-
derat ausfallen wird und der Schuldenstand der 6ffentlichen
Hand gering ist. Allerdings spitzt die Wirtschaftspolitik das
Problem einer ungleichgewichtigen wirtschaftlichen Ent-
wicklung in China weiter zu: Schon in den vergangenen Jah-
ren lag der Anteil der Bruttoanlageinvestitionen an der Ge-
samtnachfrage mit etwa 40% im internationalen Vergleich
extrem hoch und sogar deutlich Uber dem Anteil der priva-
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ten Konsumausgaben (etwa 35%). Weil der Schwerpunkt
der konjunkturstitzenden MaBnahmen bei der Férderung
der Investitionstatigkeit von groBen, haufig vom Staat kon-
trollierten Unternehmen liegt, wird deren Gewicht sogar noch
zunehmen. Mittelfristig drohen Fehlinvestitionen und Uber-
kapazitaten in groBem Ausmal.

An einem Vergleich des diesjahrigen Konjunkturverlaufs in
den Ubrigen ostasiatischen Schwellenldndern 1asst sich ab-
lesen, wie eng der Zusammenhang zwischen der Rezession
in diesem Raum und dem Absturz des Welthandels gewe-
sen ist. Am stérksten sind die offensten Volkswirtschaften
getroffen worden, namlich Taiwan und die beiden Handel-
szentren Hongkong und Singapur, wahrend die Rezession
in gréBeren Landern wie Stdkorea oder Indonesien milder
verlief. Inzwischen ist die Konjunktur in all diesen Landern
dank der Impulse von der heimischen Wirtschaftspolitik und
der Nachfrage aus China wieder aufwarts gerichtet. Ein kraf-
tiger Aufschwung wird sich daraus aber wohl nur entwickeln
koénnen, wenn auch die Nachfrage aus den groBen Indus-
trielandern wieder starker anzieht.

Die indische Wirtschaft hat sich in der weltweiten Wirt-
schafts- und Finanzkrise bisher recht robust gezeigt. Die
Zuwachsrate der gesamtwirtschaftlichen Produktion gegen-
Uber dem Vorjahreszeitraum war im Winterhalbjahr um et-
wa 2 Prozentpunkte auf knapp 6% gesunken. Im zweiten
Quartal lag die Rate wieder leicht oberhalb der 6 Prozent-
marke. Die vergleichsweise stabile Entwicklung erklart sich
zum einen daraus, dass die indische Volkswirtschaft nicht
so offen ist wie die vieler anderer asiatischer Schwellen-
lander. Zum anderen spielen flr die indischen Exporte
Dienstleistungen eine wichtige Rolle, deren Nachfrage we-
niger zyklisch schwankt als die nach Industriegutern. Trotz-
dem lagen die Exporte im zweiten Quartal noch gut 10%
unter ihrem Vorjahresniveau. Die Investitionen nahmen,
wenn auch verlangsamt, weiter zu, wahrend die privaten
Haushalte inre Konsumnachfrage im zweiten Quartal kaum
ausgeweitet haben. Der Staatskonsum expandierte deut-
lich. Hier schlugen sich etliche stimulierende MaBnahmen
der Finanzpolitik, etwa solche der Arbeitsbeschaffung, nie-
der. Dartber hinaus wurden umfangreiche Infrastruktur-
programme fUr landliche Gebiete aufgelegt, und indirekte
Steuern wurden gesenkt. Die stimulierende Finanzpolitik
sollauch im (seit April laufenden) Fiskaljahr 2009 fortgesetzt
werden. Es wird mit einem gesamtstaatlichen Budgetdefi-
zit von Uber 10% im Verhaltnis zum Bruttoinlandsprodukt
gerechnet. Weil die gesamtstaatliche Schuldenquote schon
jetzt fir ein Schwellenland erheblich ist (um die 80%), wird
der Expansionsgrad der Finanzpolitik im Jahr 2010 wohl
zurlickgefahren werden.

Die Notenbank hatte im Winterhalbjahr den Leitzins in Re-
aktion auf die Krise in etwa halbiert; er liegt seit April auf dem
fUr Indien niedrigen Niveau von 4,75%. Trotzdem nimmt das
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Volumen der Bankkredite nur sehr langsam zu. Der expan-
sive geldpolitische Kurs wird wohl auch im Jahr 2010 bei-
behalten werden. Freilich hat sich die Notenbank auf stei-
gende Preise fUr Lebensmittel einzustellen, denn der die-
ses Jahr sehr spat einsetzende Monsunregen hat zu er-
heblichen Ernteausféllen geflhrt. Die Industrieproduktion ist
dagegen seit dem Frihjahr wieder auf Expansionskurs, eben-
so wie die Warenausfuhr, und die Zuversicht unter den Unter-
nehmen wéachst. Es ist zu erwarten, dass die indische Wirt-
schaft in diesem Jahr mit einer Rate von 6% expandiert.
Far 2010 ist mit einem Produktionszuwachs von 6,8% zu
rechnen.

Lateinamerika: Erholung dank kraftiger
Rohstoffnachfrage und zumeist solider
makrodokonomischer Fundamentaldaten

Die Wirtschaft in Lateinamerika hat sich nach dem kon-
junkturellen Einbruch im Winterhalbjahr recht friihzeitig wie-
der stabilisiert. Sie profitierte dabei von der im Jahresver-
lauf wieder anziehenden Nachfrage nach Rohstoffen. Auch
die Rohstoffpreise haben seit ihrem Tief um die Jahreswende
wieder stark zugelegt. Die akute Phase der Finanzkrise
scheint glimpflich Gberstanden worden zu sein: Nach ei-
nem dramatischen Anstieg im Winter sind die Risikopramien
auf die meisten Staatstitel rasch wieder gefallen. Sie be-
wegen sich gegenwartig auf Niveaus, wie sie Mitte des Jahr-
zehnts Ublich waren. Ahnliches gilt fir die Wechselkurse
der meisten Wahrungen: Im Winterhalbjahr brachen sie ein,
seitdem haben sie sich aber wieder erholt. Bei der Bewal-
tigung der weltweiten Vertrauenskrise hat Lateinamerika ge-
holfen, dass die Lander der Region im Allgemeinen keine
hohen Leistungsbilanzdefizite aufweisen und deshalb nicht
in groBem Umfang auf Nettokapitalzufliisse angewiesen sind.
Die Volkswirtschaften sind aber auch aufgrund eher gerin-
ger Verflechtung der Finanzsektoren mit den Zentren der
Finanzkrise, in der Regel gesunder makrodkonomischer Fun-
damentaldaten und relativ solider Staatsfinanzen recht ro-
bust, zumal im Vergleich zur Krisenanfalligkeit der Region in
der Vergangenheit.

Allerdings verlauft die Entwicklung sehr heterogen. Mexiko
hatte im Sommer eine mittlerweile ein Jahr lang dauernde
Rezession noch nicht Uberwunden. Das liegt vor allem an
der groBem Abhangigkeit von der US-Wirtschaft: Die In-
dustrie im Norden des Landes ist mit dem US-Markt eng
verflochten. Zudem fiihrt der Riickgang von Uberweisun-
gen der Migranten in die Heimat zu Einkommensverlusten.
Es ist mit einer nur zogerlichen Erholung im Prognosezeit-
raum zu rechnen. Erheblich gunstiger ist die Lage in Bra-
silien, der zweiten groBen Volkswirtschaft der Region: Der
Exportsektor ist dort regional starker diversifiziert — in die-
sem Jahr ist China noch vor den USA zum wichtigsten Han-

delspartner geworden. Zudem spielt die AuBenwirtschaft in
Brasilien keine so groBe Rolle wie in Mexiko. Zwar kam es
auch in Brasilien im Winterhalbjahr zu einer scharfen Re-
zession. Aber schon seit dem Frihjahr befindet sich die Wirt-
schaft, auch dank expansiver geld- und finanzpolitischer
MaBnahmen, wieder auf Expansionskurs.

FUr Lateinamerika als Ganzes ist zu erwarten, dass die Er-
holung von der Binnenwirtschaft ausgeht. Die Leistungsbi-
lanz, die im Zuge der Rezession defizitar geworden ist, durf-
te im Prognosezeitraum negativ bleiben. Insgesamt durfte
die Produktion in diesem Jahr um 2,7% niedriger ausfallen
als im Jahr 2008. Né&chstes Jahr kommt es dann zu einer
Expansion um knapp 3%.

Allmahliche Belebung in Russland

Die globale Wirtschafts- und Finanzkrise hat die russische
Wirtschaft stark getroffen. Zum einen fuhrte der Einbruch
der globalen Nachfrage nach Rohstoffen zusammen mit dem
Verfall der Rohstoffpreise zu einem massiven Rickgang bei
den Exporterldsen. Zum anderen trugen binnenwirtschaft-
liche Faktoren, wie Probleme im Finanzsektor und das En-
de einer Spekulationsblase am Immobilienmarkt, dazu bei,
dass die Investitionen drastisch eingeschrankt wurden. Stei-
gende Arbeitslosigkeit und ricklaufige Realeinkommen
dampften den privaten Konsum. Das reale Bruttoinlands-
produkt lag im ersten Halbjahr 2009 um 10,4% niedriger
als im entsprechenden Vorjahreszeitraum.

In den Sommermonaten hat sich die wirtschaftliche Lage in
Russland zwar stabilisiert, eine deutliche Erholung hat an-
ders als in vielen anderen Schwellenlandern aber noch nicht
eingesetzt. Die Industrieproduktion hat sich nur leicht von
dem im Mai verzeichneten Tief gelost, die realen Einzelhan-
delsumsatze stagnierten zuletzt, und die Bauproduktion ging
sogar weiter zurlick.

Gleichwohl haben sich die Rahmenbedingungen splrbar
verbessert. Mit dem Wiederanstieg der Rohstoffpreise lie-
Ben die zeitweise massiven Kapitalabflisse nach, und der
Rubel, der zwischenzeitlich gegentber dem US-Dollar 40%
an Wert eingebliBt hatte, wertete wieder deutlich auf. Vor
diesem Hintergrund und angesichts der seit Jahresbeginn
rucklaufigen Inflationsraten hat die Zentralbank ihren geld-
politischen Kurs schrittweise gelockert. Dennoch sind die
Darlehenszinssatze fur Unternehmen nach wie vor hoch,
und die Kreditvergabe der Banken bleibt angesichts der Zu-
nahme notleidender Kredite weiterhin restriktiv. Die Regie-
rung wirkt der beschrankten privaten Kreditvergabe mit Zins-
subventionen und staatlichen Garantien entgegen. Der Ge-
nehmigungsprozess in den Behdrden verlauft allerdings
schleppend, und NutznieBBer sind in erster Linie groe Unter-
nehmen in strategisch wichtigen Sektoren.
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15



16

Gemeinschaftsdiagnose

In den verbleibenden Monaten dieses Jahres und im Jahr
2010 durfte die wirtschaftliche Aktivitat nur allmahlich zu-
nehmen. Im Jahresdurchschnitt wird das Bruttoinlandspro-
dukt im kommenden Jahr wohl nur leicht, um 1,5%, stei-
gen, nach einem Rickgang um 8% im Jahr 2009. Vor al-
lem eine Erholung der Investitionen durfte noch eine Weile
auf sich warten lassen. Stiitzend wirkt hingegen das Anzie-
hen der Nachfrage nach Rohstoffen, nicht zuletzt aus Chi-
na, das inzwischen Russlands zweitwichtigster Handels-
partner ist. Die Konsumnachfrage durfte durch eine expan-
sive Finanzpolitik angeregt werden. So sollen etwa die Ren-
ten, die in den vergangenen Jahren deutlich hinter der Lohn-
entwicklung zurtickgeblieben sind, kréaftig erhdht werden.
Allerdings haben sich die 6ffentlichen Finanzen im laufenden
Jahr schon gravierend verschlechtert; im ersten Halbjahr
2009 verzeichnete der Staatshaushalt ein Defizit in Hohe von
7% des Bruttoinlandsprodukts, verglichen mit einem Uber-
schuss in &hnlicher GréBenordnung ein Jahr zuvor. Teile des
Defizits werden durch Entnahmen aus dem mit Rohstoffer-
|6sen gespeisten Stabilisierungsfonds finanziert. Dessen Vo-
lumen schrumpft rasch und belief sich im August dieses Jah-
res noch auf 12,7% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
des Jahres 2008, nach 16,2% im Durchschnitt des ver-
gangenen Jahres.

2. Die wirtschaftliche Lage
in der Europaischen Union

Euroraum: Talfahrt gestoppt, Erholung
bleibt z6gerlich

Im Euroraum wurde im zweiten Quartal 2009 die konjunk-
turelle Talsohle erreicht. Nachdem die gesamtwirtschaftliche
Produktion im ersten Vierteljahr noch um 2,5% und in den
letzten drei Monaten des vergangenen Jahres um 1,8% ge-
sunken war, ging sie nur noch um 0,2% gegenuber dem
Vorquartal zurlick (vgl. Abb. 2.1). In einigen Landern, etwa
in Spanien, ltalien, den Niederlanden, Belgien, Finnland und
Osterreich, nahm das Bruttoinlandsprodukt zwar nochmals
zum Teil recht deutlich ab, in anderen, darunter in den bei-
den gréBten Volkswirtschaften Deutschland und Frankreich
sowie in Portugal, Griechenland, der Slowakei und Slowe-
nien, stieg es aber bereits merklich. Fur das dritte Quartal
lassen die Indikatoren einen spurbaren Anstieg der wirt-
schaftlichen Aktivitat erwarten.

Die Stabilisierung geht maBgeblich auf den AuBenbeitrag
zurtick. Da die Importe weitaus stérker eingeschrankt wur-
den als die Exporte, war der Wachstumsbeitrag der Net-
toexporte mit 0,5 Prozentpunkten deutlich positiv. Der
Ruickgang der Binnennachfrage hat sich im zweiten Quar-
tal aber erheblich abgeschwacht. Die privaten Konsum-
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Abb. 2.1
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Quelle: Eurostat; Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2009: Prognose der
Institute.
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ausgaben wurden sogar etwas erhéht. Die niedrige Teue-
rungsrate sowie fiskalpolitische MaBnahmen stitzten den
privaten Verbrauch.

Im Zuge der Rezession ist die Auslastung der Sachkapa-
zitaten in der Industrie auf ein Rekordtief gefallen. Dartber
hinaus blieben die Finanzierungsbedingungen schwierig. Vor
diesem Hintergrund wurden die Bruttoanlageinvestitionen
im zweiten Quartal nochmals eingeschrankt, wenn auch nicht
mehr so kraftig wie in den beiden vorangegangenen Quar-
talen. Vor allem die Ausristungsinvestitionen waren weiter-
hin schwach, wéahrend sich die Reduktion der Bauinvesti-
tionen in Grenzen hielt. Neben den Anlageinvestitionen tru-
gen auch die Vorratsveranderungen maBgeblich zum Ruck-
gang des Bruttoinlandsprodukts bei. In der zweiten Jah-
reshélfte 2008, als die Nachfrage Uberraschend eingebro-
chen und die Produktion noch nicht entsprechend einge-
schrankt worden war, waren betréchtliche Lagerbestande
aufgebaut worden. Die Korrektur dieses Lageraufbaus
bremste die gesamtwirtschaftliche Produktion in der ersten
Jahreshaélfte 2009.

Besonders hart traf die Rezession die Industrie. Im Juli 2009
waren die Industrieproduktion um 16% und die Auftrags-
eingange im verarbeitenden Gewerbe um 24% niedriger
als ein Jahr zuvor. Allerdings signalisieren beide Indikatoren
gegenwatrtig eine Erholung. Obwohl auch andere Industrie-
zweige von dem weltweiten Nachfrageeinbruch stark in Mit-
leidenschaft gezogen wurden, ergriffen viele Staaten ge-
zielt MaBnahmen zur Stiitzung der Automobilindustrie. Da-
mit konnte in einigen L&ndern die Produktion in diesem Wirt-
schaftsbereich belebt werden. Ein erheblicher Teil der da-
durch angeregten Fahrzeugkaufe durfte vorgezogen wor-
den sein, so dass nach Auslaufen der staatlichen Program-
me ProduktionseinbuBen in der Automobilindustrie zu er-
warten sind.

Der Einbruch der gesamtwirtschaftlichen Produktion hat
deutliche Spuren auf dem Arbeitsmarkt hinterlassen. Die Be-
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schéftigung nahm im zweiten Quartal weiter ab. Dabei gin-
gen in samtlichen Sektoren mit Ausnahme der sonstigen
Dienstleistungen, zu denen vor allem die 6ffentliche Ver-
waltung, Gesundheitsdienste und der Bildungsbereich zah-
len, per saldo Arbeitsplatze verloren. Besonders stark sank
die Zahl der Erwerbstatigen im verarbeitenden Gewerbe und
in der Bauwirtschaft, aber auch die Unternehmensdienst-
leistungen und die Landwirtschaft verzeichneten markante
Beschaftigungsriickgange. Die Arbeitslosenquote betrug im
Juli 9,5% und lag damit um 2 Prozentpunkte hoher als ein
Jahr zuvor. Die Lage auf dem Arbeitsmarkt verschlechterte
sich in den einzelnen L&ndern des Euroraums in sehr unter-
schiedlichem AusmaB. Wahrend etwa in Deutschland, Os-
terreich, Belgien und den Niederlanden die Arbeitslosen-
quote nur wenig stieg, nahm sie in Irland und Spanien stark
zu. Dort ist sie um 6,5 bzw. 7 Prozentpunkte hoher als vor
einem Jahr.

Die Schere der Leistungsbilanzsalden zwischen einzelnen
Landern des Euroraums, die sich seit 2003 geoffnet hatte,
hat sich ein Stlick weit geschlossen (vgl. Abb. 2.2). Von
den groBen Volkswirtschaften im Euroraum erzielten nur
Deutschland und die Niederlande in den vergangenen Jah-
ren ExportUberschisse, die sich seit vergangenem Jahr ver-
mindert haben. In Deutschland erreichte der Leistungsbi-
lanzUberschuss im ersten Quartal 2009 den tiefsten Stand
seit 2004. Dagegen weisen Spanien und Italien ausgepragte
Defizite auf, die sich seit Beginn der Rezession etwas ver-
ringert haben.

Weitgehend stabile Verbraucherpreise

Die Teuerung ist seit dem vergangenen Winter niedrig. Seit
Mai liegen die Verbraucherpreise sogar unter inrem Vor-
jahresniveau. Mit der im Juli verzeichneten Rate war der
starkste Rickgang der Preise erreicht. So ist der Harmo-
nisierte Verbraucherpreisindex im September nur noch um
0,3% gefallen, nach einem Riickgang um 0,7% im Juli. Die
Verringerung der Teuerungsraten ist vor allem darauf zu-

Abb. 2.2
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Quelle: Eurostat.

ruckzufiihren, dass die Preise fur Energie und Rohstoffe
gegenUber ihren im Sommer 2008 verzeichneten Hochst-
sténden stark gesunken sind. Die Kerninflationsrate, ge-
messen als Anstieg der Preise fUr Guter und Dienstleis-
tungen ohne Energie und Nahrungsmittel, ist hingegen bis-
her nur verhéltnismaBig wenig von 1,6% zu Beginn des
Jahres auf 1,3% im August zurtickgegangen. Hier wirken
die vergleichsweise hohen Lohnsteigerungen aus dem ver-
gangenen Jahr nach.

Im Prognosezeitraum durften die Verbraucherpreise all-
mabhlich wieder anziehen, da der dampfende Effekt von den
Energie- und Nahrungsmittelpreisen auslauft; die Roh-
stoffpreise haben sich in den vergangenen Monaten wie-
der spurbar erhoht. Eine nachhaltige Beschleunigung der
Teuerung ist angesichts der sehr niedrigen Kapazitats-
auslastung und der hohen Arbeitslosigkeit gleichwohl nicht
Zu erwarten.

Dramatische Verschlechterung der
Staatsfinanzen

Ende 2008 und Anfang 2009 wurden in den Landern des
Euroraums Konjunkturpakete beschlossen, um der be-
ginnenden Rezession entgegenzuwirken. Der Européische
Rat verabschiedete ein Européisches Konjunkturprogramm
(EERP), welches die MaBnahmen der einzelnen Lander so-
wie die Programme der EU-Kommission zusammenfasst.
Das Volumen wird fur die Jahre 2009 und 2010 auf ins-
gesamt 1,9% des Bruttoinlandsprodukts des Euroraums
beziffert.12

Der gréBere Teil der MaBnahmen im Euroraum entfallt auf
dieses Jahr. Auf Grundlage der bislang verabschiedeten
MaBnahmen beziffert die EU-Kommission das Volumen
der fiskalpolitischen Impulse gegentber 2008 auf 1,1%
des Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2009 und auf 0,8%
im Jahr 2010, wobei groBe Unterschiede zwischen den
Landern bestehen. Umfangreiche Programme fUr dieses
Jahr wurden in Deutschland (1,4% des nationalen Brut-
toinlandsprodukts), Spanien (2,3%) und Frankreich (1%)
verabschiedet. Wahrend in Deutschland im kommenden
Jahr die MaBnahmen nach der Prognose der Institute noch
auf 1,7% des Bruttoinlandsprodukts aufgestockt werden,
werden in Spanien und Frankreich kaum noch Impulse ge-
geben. In Italien sind in beiden Jahren keine nennens-
wert stitzenden MaBnahmen geplant. Letzteres liegt —
ebenso wie das Fehlen von Konjunkturprogrammen in
Griechenland und der Slowakei — an den bereits vor der
Krise stark angespannten 6ffentlichen Finanzen in diesen
Landern.

12 \Vgl. Européische Kommission (2009), »Public Finance in EMU« (Provisio-
nal Version), European Economy 5.
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Aufgrund der ausgepragten Verschlechterung der Lage der
offentlichen Haushalte ist jedoch anzunehmen, dass im
nachsten Jahr nicht alle vorgesehenen MaBnahmen umge-
setzt oder bereits restriktive MaBnahmen verabschiedet wer-
den. So hat die spanische Regierung kurzlich die Steuern
fur Tabak und Benzin erhéht und flr das nachste Jahr wei-
tere signifikante Steuererhdhungen, darunter eine Anhebung
der Mehrwertsteuer um 2 Prozentpunkte, beschlossen. Der
finanzpolitische Impuls wird dadurch gedampft.

Neben den diskretiondaren MaBnahmen stitzen vor allem die
konjunkturbedingten Steuermindereinnahmen und Mehr-
ausgaben etwa in den Sozialversicherungen die gesamt-
wirtschaftliche Nachfrage (automatische Stabilisatoren). Der
Gesamteffekt in diesem und im nachsten Jahr ist fur den Eu-
roraum auf rund 480 Mrd. Euro bzw. reichlich 5% des Brut-
toinlandsprodukts zu veranschlagen. Fast zwei Drittel da-
von entfallen auf das Wirken der automatischen Stabili-
satoren.

Aufgrund der finanzpolitischen MaBnahmen, aber insbe-
sondere infolge konjunkturbedingter Mindereinnahmen und
Mehrausgaben hat sich die Lage der dffentlichen Haushal-
te im Euroraum drastisch verschlechtert. Die Institute er-
warten, dass alle L&nder des Euroraums die 3%-Obergrenze
der Defizitquote aus dem Stabilitdts- und Wachstumspakt
Uberschreiten werden (vgl. Tab. 2.1). Besonders hoch sind
die Defizite in Irland und in Spanien, wo sie bei 10% des
Bruttoinlandsprodukts liegen durften. Die zusammenge-
fasste Defizitquote im Euroraum wird voraussichtlich in die-
sem Jahr 5,7% und im nachsten Jahr 6,6% betragen.

Der Anstieg der Schuldenquoten wird im Zuge der Finanz-
krise nicht nur von den hohen Defiziten bestimmt. In vielen
Landern wurden weitreichende MaBnahmen zur Stabilisie-
rung des Finanzsektors ergriffen, die haufig auBerhalb der
offentlichen Haushalte in speziell geschaffenen Einheiten
wie Zweckgesellschaften oder Sondervermdgen gebucht
wurden (vgl. Tab. 2.2). Viele MaBnahmen zur Stabilisierung
der Finanzmarkte sind als Finanztransaktionen nicht un-
mittelbar defizitwirksam, beeinflussen aber direkt den Schul-
denstand.'3

Auf mittlere Sicht gehen von den Staatshilfen flr den Fi-
nanzsektor erhebliche Gefahren fUr die Stabilitat der 6f-
fentlichen Haushalte aus, da hohe Unsicherheit beispiels-
weise Uber die Wertentwicklung der erworbenen pro-
blembehafteten Aktiva oder die tatsachliche Inanspruch-
nahme von Garantien besteht. Die fiskalischen Kosten der
StabilisierungsmaBnahmen fur den Bankensektor werden
von der Kommission flr die Europaische Union unter der
Annahme, dass sich die Krise nicht erneut verscharft, auf
2,7% bis 5,8% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt ver-
anschlagt.

13 Uber eine adéquate Bewertung der finanzmarktstabilisierenden MaBnah-
men und deren Buchung in der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
bestand bis vor kurzem Unklarheit. Um die Gefahren »kreativer Buch-
fUhrung«zu verringern und die Wirksamkeit der europdischen Fiskalregeln
sicherzustellen, hat das Statistische Amt der Européischen Union (Eu-
rostat) daher im September einheitliche Richtlinien fiir die Européische Uni-
on erlassen. Vgl. EZB (2009), »The Impact of Government Support to the
Banking Sector on Euro Area Public Finances«, Monatsbericht Marz 2009;
Eurostat (2009), »The statistical recording of public interventions to sup-
port financial institutions and financial markets during the financial crisis«,
Eurostat Guidance Note, 29. September 2009.

Tab. 2.1
| Finanzierungssalden® der &ffentlichen Haushalte in den EWU-Lindern

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Deutschland -3,8 -3,3 -15 -0,2 -0,1 -3.2 -52
Frankreich -3,6 -29 -2,3 -2,7 -34 -8,1 -8,3
Italien -35 -43 -3,3 -15 -2,7 -53 -55
Spanien -0,3 1,0 2,0 2,2 -38 -89 -9
Niederlande -1,7 -0,3 0,6 0,3 1,0 -4,5 -6,1
Belgien -0,3 -2,7 0,3 -0,2 -1,2 -54 -58
Osterreich —-4.4 -1,6 -1,6 -0,5 -0,4 —-4.6 -57
Griechenland -75 -5/1 -2,8 -3,6 -50 -5,8 -6,3
Irland 24 2,8 4,0 5,2 4,2 -3,0 -4,2
Finnland 1,4 1,7 3,0 0,2 -7 -11,2 -12,8
Portugal -34 -6,1 -39 -2,6 -2,6 -6,9 -73
Slowakei -24 -2,8 -3,5 -1,9 -2,2 -55 -58
Slowenien -1.1 0,0 1,4 3,6 2,6 -3,3 —-45
Luxemburg —-2,2 -1,4 -1,3 0,5 -0,9 -6,5 -7
Zypern -4 -24 -1,2 3,4 0,9 -39 -4,0
Malta -4,7 -29 -2,6 -2.2 -4,7 -5,6 -58
Euroraum” -29 -25 -12 -06 -19 -57 -6,6
¥'In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts; gemaR Abgrenzung nach dem Vertrag von Maastricht. — ” Summe der Lander;
gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2008 in Euro.

Quelle: Eurostat; Europaische Kommission; 2009 und 2010: Prognose der Institute.
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|Lz%n2alf|men zur Stabilisierung des Bankensektors” in den Landern des Euroraums
Kapital- Ga.rant.ien ayf Ankauf Unterstitzung .
zufiihrungen Verbindlichkeiten problembfehafteter der ngl(__en- Gesamt .Elnlage-
der Banken Aktiva liquiditat sicherungs-
gel’!eh- zuge- ge- verge- ge- ange- gel’!eh- ge- gel’!eh- spirzgng-;e- CETETHER
migt  wiesen | nehmigt ben nehmigt  kauft migt wahrt migt T

Deutschland 4,2 1,6 18,5 7,3 3,6 0,4 26,3 6,3 100%
Frankreich 1,2 0,8 16,4 3,1 2,3 0,3 20,0 4,2 70 000 €
Italien 1,3 0,0 1,2 0,0 | ca. 103 000 €
Spanien 9,3 2,8 2,8 1,8 12,1 4,6 100 000 €
Niederlande 8,0 8,0 34,6 5,7 k.A. 4,9 k.A. 5,8 42,5 24,6 100 000 €
Belgien 4,2 5,7 70,4 16,2 5,7 5,0 74,2 35,1 100 000 €
Osterreich 5,0 1,7 27,2 5,1 0,4 0,4 27,2 1,5 59,9 8,7 100%
Griechenland 2,0 0,0 6,1 0,4 3,3 1,7 11,4 2,2 100%
Irland 4,9 2,0 218,0 218,0 223,0 220,0 100%
Finnland 28,3 28,3 0,0 50 000 €
Portugal 2,4 0,0 12,4 3,0 50 000 €
Slowakei 100%
Luxemburg 7,0 8,0 12,5 k.A. 19,5 18,7 100 000 €
Slowenien 34,6 0,0 34,6 0,0 100%
Zypern 50 000 €
Malta 100 000 €
Euroraum 2,6 1,4 20,6 8,3 12,0 0,7 1,3 0,7 36,5 11,1

¥ In % des nominales Bruttoinlandsprodukts von 2009 gemaf Prognose der Institute.

Quelle: Europédische Kommission. Stand: 8. Mai 2009.

Die hohen Defizite zusammen mit den schuldenwirksamen
MaBnahmen zur Stabilisierung des Finanzmarktsektors dirf-
ten bis zum Ende des Prognosezeitraums zu einem star-
ken Anstieg der Schuldenquote auf tber 80% im Euroraum
fUhren, die damit die vom Europaischen Stabilitats- und
Wachstumspakt vorgesehene Obergrenze von 60% bei wei-
tem Uberschreiten wird. Es mussen also in den kommen-
den Jahren erhebliche Anstrengungen unternommen wer-
den, um die Staatsfinanzen zu konsolidieren.

Geldpolitik bleibt expansiv ausgerichtet -
Kreditbedingungen verschéarfen sich noch etwas

Die Europdische Zentralbank (EZB), die im Oktober ver-
gangenen Jahres begonnen hatte, die Zinsen als Reaktion
auf die Finanz- und Wirtschaftskrise zu senken, verringerte
den Hauptrefinanzierungssatz im Mai dieses Jahres um wei-
tere 0,25 Prozentpunkte auf nunmehr 1% und hielt an der
vollen Zuteilung bei den Refinanzierungsgeschaften fest.
AuBerdem fUhrte sie im Juli erstmals ein Offenmarktgeschaft
mit zwolfmonatiger Laufzeit durch, wodurch sich die Fris-
tigkeit der Finanzierungsgeschéfte weiter hin zu langerfris-
tigen Geschaften verschob. In der Folge sank der Tages-
geldsatz am Interbankenmarkt auf durchschnittlich 0,4% im
August und September; er lag damit deutlich unter dem

Hauptrefinanzierungssatz. Der Satz flir unbesichertes Drei-
monatsgeld (Euribor) lag Anfang Oktober bei 0,8% und da-
mit um 0,8 Prozentpunkte niedriger als im Méarz und nur noch
um knapp 0,4 Prozentpunkte Uber dem Zinssatz fur besi-
chertes Dreimonatsgeld (Eurepo). Die Pramie flr das Aus-
fallrisiko bei langerfristigen Geldmarktgeschaften zwischen
Banken ist damit deutlich unter das Rekordhoch von rund
2 Prozentpunkten gefallen, das im vergangenen Oktober auf
dem Hohepunkt der Finanzkrise erreicht worden war (vgl.
Abb. 2.3). Dies spiegelt — wie auch die Entwicklung ande-
rer Risikoaufschlage an den Finanzmérkten — wider, dass die
Marktteilnehmer die Risiken niedriger einschatzen als noch
vor einem halben Jahr.

Die Zinssenkungen der EZB wurden in erheblichem Mal3e
von den Banken weitergegeben. Die durchschnittlichen Zin-
sen fur Unternehmenskredite sind seit Marz um knapp
0,8 Prozentpunkte gesunken und liegen nunmehr um
2,2 Prozentpunkte unter dem Niveau vom September 2008
(vgl. Abb. 2.4). Auch die Renditen von Unternehmensanlei-
hen haben sich verringert, wobei insbesondere die Risiko-
aufschlage deutlich kleiner geworden sind: Die Renditen von
Unternehmensanleinen mit héchster Bonitat (AAA) sanken
seit Marz um 0,3 Prozentpunkte, jene mit BBB-Rating um
1,8 Prozentpunkte. Positiv auf die Finanzierungsbedingun-
gen wirkt sich auch der im selben Zeitraum zu verzeichnende

62. Jahrgang - ifo Schnelldienst 20/2009
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Abb. 2.3
RisikomaBe im Euroraum

in Prozentpunkten
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a Differenz zwischen Satz fUr unbesichertes und besichertes Dreimonatsgeld. —
b) Differenz zwischen der Rendite auf Staatsanleihen mit zehnjahriger Restlaufzeit im Eu-
roraum und vergleichbaren Papieren in Deutschland. - © Differenz zwischen der Rendite
von BBB-gerateten Unternehmensanleihen im Euroraum mit zehnjahriger Restlaufzeit und
jener flr Staatsanleihen gleicher Restlaufzeit im Euroraum. — 9 Credit Default Swap (CDS)
Index fur Anleihen von Banken mit finfjahriger Restlaufzeit im Euroraum. — ¢ Differenz
zwischen Satz fur unbesicherte und besicherte Geldmarktgeschéfte mit einjahriger Lauf-
zeit. — 7 Differenz zwischen der Rendite von AAA-gerateten Unternehmensanleihen im
Euroraum mit zehnjahriger Restlaufzeit und jener fur Staatsanleihen gleicher Restlaufzeit
im Euroraum.

Quelle: Européische Zentralbank; Datastream; Berechnungen der Institute.
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Anstieg der Aktienkurse aus. Der Euro STOXX 50 lag im Sep-
tember um 44% Uber dem Niveau vom Mérz und ist damit
nur noch um 36% niedriger als vor Ausbruch der Finanz-
marktkrise im Juli 2007.

Abb. 2.4
Zur monetéren Lage im Euroraum

Die Kreditexpansion schwachte sich gleichwohl weiter ab.
Insgesamt ergab sich zwar bei den Buchkrediten an den pri-
vaten Sektor im Vorjahresvergleich noch ein Zuwachs von
0,1% (August), aber die Konsumentenkredite gingen um
0,9% zurlck und die Hypothekarkredite um 0,4%. Die Buch-
kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften wiesen noch
eine Steigerung um 0,7% auf, schrumpften in den vergan-
genen drei Monaten allerdings mit einer annualisierten Ra-
te von 3,8%.

Auch die Geldmenge M3 entwickelte sich verhalten und
lag im August nur noch um 2,5% Uber ihrem Vorjahresni-
veau. Den wesentlichen Teil trug hierzu die Geldmenge M1
bei, die mit einer Rate von 13,6% expandierte. Ausschlag-
gebend fur den starken Anstieg dieser sehr liquiden Be-
standteile von M3 durften weiterhin die Unsicherheiten in Zu-
sammenhang mit der Finanzmarktkrise sein, mittlerweile aber
auch verringerte Opportunitatskosten infolge der stark ge-
fallenen Verzinsung der in M2 enthaltenen etwas langerfris-
tigeren Einlagen. Aufgrund der durch die Finanzkrise be-
dingten Sonderfaktoren ist der starke Anstieg von M1 wonhl
auch nicht als Frihindikator einer dynamischen Konjunk-
turerholung zu interpretieren. Dagegen spricht ferner, dass
sich in frliheren Konjunkturzyklen auch der Zuwachs von M3
signifikant beschleunigte, bevor es nach einem Anstieg von
M1 zu einem Aufschwung kam.

Nicht nennenswert beeinflusst wurden die
monetéaren Rahmenbedingungen durch den
Wechselkurs. Zwar hat der Euro gegenUber
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Quelle: Europaische Zentralbank; Reuters; Berechnungen der Institute.
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die Geldmarktzinsen wohl leicht anziehen
durften. Aufgrund der noch zu tatigenden
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Abschreibungen im Bankensektor ist ferner Tab. 2.3

damit zu rechnen, dass die Standards fur | Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum
Unternehmenskredite im Verlauf des Prog-
. . i | 2007 [ 2008 | 2009 [ 2010
nosezeitraums noch weiter verscharft wer- = = —
) . ) Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %
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te sich die Industrieproduktion im Sommer,
und die Auftragseingange stiegen im Juni
erstmals seit langerem im Vormonatsver-
gleich wieder deutlich. Die von der Europa-
ischen Kommission erhobenen Stimmungs-
indikatoren sowie der Einkaufsmanagerindex sind bereits
seit einiger Zeit aufwarts gerichtet. All dies spricht daflr, dass
die gesamtwirtschaftliche Produktion im Euroraum in der
zweiten Jahreshélfte 2009 spurbar zunimmt.

Im kommenden Jahr dUrfte sich die konjunkturelle Erholung
mit maBigem Tempo fortsetzen. Die Geldpolitik und die Fi-
nanzpolitik wirken weiterhin expansiv. Getragen wird die Er-
holung zudem von der weltwirtschaftlichen Belebung. Die
Exporte des Euroraums werden jedoch verglichen mit dem
vorherigen Aufschwung nur wenig Dynamik entfalten, da
die Binnennachfrage wichtiger Handelspartner durch den er-
forderlichen Abbau makrotkonomischer Ungleichgewichte
gebremst wird. So ist in den USA, in GroBbritannien und in
einigen mittel- und osteuropaischen Landern eine Ruckfuh-
rung der Verschuldung des privaten Sektors wahrschein-
lich, was die Importnachfrage dort dampfen durfte.

Mehrere Faktoren durften im Prognosezeitraum auch einer
spurbaren Zunahme der Binnennachfrage im Euroraum ent-
gegenwirken. Die Belebung im Sommer geht zu einem be-
tréchtlichen Teil auf staatliche StutzungsmaBnahmen zurdick.
Angesichts des damit einhergehenden starken Anstiegs der
Staatsschulden dirfte die Finanzpolitik den Expansionsgrad
deutlich zuricknehmen, sobald die konjunkturelle Erholung
Konturen annimmt. Der private Verbrauch wird durch eine
zu erwartende weitere Verschlechterung der Arbeitsmarkt-
lage belastet. Zudem werden die Realeinkommen im Prog-

14 Vgl. dazu die Analyse im Abschnitt »Zur Geldpolitik« in Kapitel 4.

Quelle: Eurostat; Européische Zentralbank; Berechnungen der Institute;
2009 und 2010: Prognose der Institute.

nosezeitraum nicht mehr von einer sinkenden Teuerung pro-
fitieren, und der Lohnanstieg wird deutlich geringer ausfal-
len als im vergangenen Jahr. Die Ausristungsinvestitionen
werden sich erholen, aber ihre Zunahme wird eher verhalten
sein. Vor dem Hintergrund einer ge&nderten Risikobewer-
tung durften die Kosten der Finanzierung von Investitions-
projekten weiterhin hdher sein als vor Ausbruch der Finanz-
krise. Belastet wird die Investitionstatigkeit auch dadurch,
dass die Kapazitatsauslastung im Verlauf der Rezession auf
ein auBerst tiefes Niveau gefallen ist. Damit besteht vorerst
wenig Bedarf fur die Erweiterung der Produktionskapazité-
ten. Die Sachkapitalbildung erfolgt daher zunachst Gberwie-
gend durch Ersatzinvestitionen. Anregend wirkt hingegen der
Lagerzyklus: Nachdem Handler und Produzenten ihre La-
gerbestande in den vergangenen Quartalen stark reduziert
haben, werden sie diese nun wieder aufflllen missen. Auf-
grund des scharfen Einbruchs zu Jahresbeginn wird das Brut-
toinlandsprodukt 2009 um 3,9% sinken. Im kommenden Jahr
durfte es um 0,7% zulegen (vgl. Tab. 2.3).

Die Arbeitslosigkeit wird im Prognosezeitraum weiter stei-
gen. Da zahlreiche Unternehmen in der Rezession den Per-
sonalstand nicht in vollem AusmaB an die drastisch riick-
laufige Produktion angepasst haben, besteht bei einem
Anziehen der Nachfrage nicht die Notwendigkeit, un-
mittelbar die Beschéftigung auszuweiten. Dartiber hinaus
nehmen erfahrungsgemaf die Unternehmensinsolvenzen
auch dann noch zu, wenn die Konjunktur schon wieder an-
zieht. Die Institute erwarten flr den Jahresdurchschnitt
2010 eine Arbeitslosenquote von 10,5%, nach 9,2% im
laufenden Jahr.
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Zur Lage der Wirtschaft in Frankreich,
Italien und Spanien

Vergleichsweise milde Rezession in Frankreich

Die gesamtwirtschaftliche Produktion entwickelte sich
in Frankreich im Verlauf der Krise deutlich besser als im
Euroraum insgesamt. Das reale Bruttoinlandsprodukt war
im ersten Halbjahr 2009 »nur« um 3,3% niedriger als ein
Jahr zuvor (Euroraum - 5%). Die franz6sische Wirtschaft
profitiert derzeit von ihrer konsumguterorientierten Ex-
port- und Produktionsstruktur und dem verhaltnismasig
geringen Anteil der Industrie an der Bruttowertschop-
fung. Der weltweite Einbruch der Investitionsguternach-
frage macht sich daher weniger bemerkbar als etwa in
der deutschen Wirtschaft. Auf der Nachfrageseite er-
wiesen sich vor allem die Konsumausgaben der priva-
ten Haushalte als relativ robust. Sie nahmen sowohl im
ersten als auch im zweiten Quartal merklich zu. Brutto-
anlageinvestitionen und Exporte gingen zwar wie Uber-
all deutlich zurlck, allerdings weniger stark als im Euro-
raum insgesamt.

Dank der erheblichen wirtschaftspolitischen Impulse setz-
te im FrUhjahr eine Belebung der Wirtschaft ein. Das reale
Bruttoinlandsprodukt stieg im zweiten Quartal um 0,3%
gegenuber dem Vorquartal. Nicht nur der private Verbrauch,
sondern auch die Exporte zogen etwas an. Die in vielen
Landern eingefuhrten Verschrottungspramien auf Altautos
erhohten nicht zuletzt den Absatz franzdsischer Kraftfahr-
zeuge deutlich. Es besteht allerdings das Risiko, dass Ab-
satz und Produktion im Verlauf des Prognosezeitraums wie-
der zurtickgehen, da die Pramien in vielen Landern dem-
n&chst auslaufen oder wie in Deutschland bereits ausge-
laufen sind.

Bei der Industrieproduktion insgesamt hat sich der Rulck-
gang in den vergangenen drei Monaten abgeschwacht, und
die Produktionserwartungen verbesserten sich. Trotz dieser
Erholungstendenzen lag die Kapazitatsauslastung im drit-
ten Quartal mit gut 70% weit unter dem langfristigen Durch-
schnitt (85%). Dies wirkt sich negativ auf Investitionstéatig-
keit und Beschaftigung aus.

Der Arbeitsmarkt zeigt deutliche Spuren des Konjunktur-
einbruchs. Die Zahl der Erwerbstatigen nimmt seit Ende 2008
ab, im zweiten Quartal lag sie um 1,1% unter ihrem Vorjah-
resniveau. Die Arbeitslosenquote nahm innerhalb eines Jah-
res um 2 Prozentpunkte auf 9,9% im August zu. Dieser An-
stieg ist trotz der merklich guinstigeren Produktionsent-
wicklung anndhernd gleich stark wie der im Euroraum ins-
gesamt.

Die o6ffentlichen Haushalte werden durch konjunkturbe-
dingt geringere Steuereinnahmen und Sozialversiche-
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rungsbeitrage sowie durch Konjunkturprogramme und die
Kosten von StltzungsmaBnahmen fir die Banken belas-
tet. Die Konjunkturpakete beinhalten in Frankreich vor al-
lem oOffentliche Investitionen, Kreditprogramme, die Aus-
weitung von Investitionen staatseigener Betriebe sowie
hohere Sozialausgaben; Steuererleichterungen haben hin-
gegen ein geringes Gewicht. Das Defizit der 6ffentlichen
Haushalte wird kréaftig von 3,4% in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt im Jahr 2008 auf 8,1% im laufenden und
8,3% im kommenden Jahr steigen. Fur 2010 sind noch
keine MaBnahmen zur Haushaltskonsolidierung vorgese-
hen, abgesehen von der Absicht, die Zahl der Beschaf-
tigten im 6ffentlichen Dienst dadurch zu verringern, dass
lediglich die Halfte der frei werdenden Stellen neu be-
setzt werden. Die Abwrackpramie wurde verlangert und
gilt nun bis Ende 2010. Die Einfuhrung einer CO2-Steuer
soll durch Steuererleichterungen ftr Unternehmen und
Verbraucher an anderer Stelle ausgeglichen werden. Die
franz6sische Regierung plant, die Neuverschuldung bis
2013 allmahlich auf 5% in Relation zum Bruttoinlands-
produkt zu reduzieren. Ein ausgepragt restriktiver Kurs
ist bei diesen Planungen auch auf die mittlere Sicht nicht
zu erwarten; der Schuldenstand der 6ffentlichen Hand,
der im kommenden Jahr bereits bei 85% in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt liegen wird, durfte sich weiter stark
erhdhen.

Im Prognosezeitraum wird die Nachfrage der privaten Haus-
halte die konjunkturelle Expansion maBgeblich tragen. Die
real verflgbaren Einkommen dirften bei stabilen Verbrau-
cherpreisen und verlangsamtem Beschéftigungsabbau spur-
bar zunehmen. Die Exporte werden als Folge der weltwirt-
schaftlichen Erholung leicht expandieren, die Importe wer-
den aber wohl noch kréftiger zulegen, so dass der AuBen-
beitrag schrumpfen durfte. Die Investitionen werden ange-
sichts der niedrigen Kapazitatsauslastung wohl erst spater
im Prognosezeitraum zu steigen beginnen. Alles in allem wird
die gesamtwirtschaftliche Produktion im Jahr 2009 voraus-
sichtlich um 2% sinken und im kommenden Jahr um 1,1%
zunehmen (vgl. Tab. 2.4). Die Arbeitslosenquote wird im
Prognosezeitraum noch etwas zulegen, die Inflation durfte
sich wie in der jungeren Vergangenheit etwa im Durchschnitt
des Euroraums bewegen.

Italienische Wirtschaft erholt sich nur langsam

Bereits seit vielen Jahren ist die italienische Wirtschaft von
einer im européischen Vergleich geringen Dynamik gepragt.
Auch in der gegenwartigen Krise entwickelte sich die ge-
samtwirtschaftliche Produktion relativ ungiinstig. Im ersten
Halbjahr lag das reale Bruttoinlandsprodukt um 6,3% unter
seinem Niveau im Vorjahr, und auch im zweiten Quartal war
der Rickgang mit 0,5% gegenUber der Vorperiode ver-
gleichsweise stark ausgepragt.



Gemeinschaftsdiagnose | 23

Tab. 2.4
|Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in Europa
Gewicht Bruttoinlandsprodukt” Verbraucherpreise” Arbeitslosenquote®
(BIP) Veranderungen gegenuber dem Vorjahr in % in %
in % 2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010
Deutschland 20,0 1,3 -5,0 1,2 2,8 0,4 0,7 7,2 7,6 9,0
Frankreich 15,6 0,3 -2,0 1,1 3,2 0,1 0,8 7.8 9,6 10,5
Italien 12,6 -1,0 -48 0,2 3,5 0,6 1,0 6,8 78 9,5
Spanien 8,7 1,2 -35 -0,3 4,1 -04 0,8 11,4 18,3 19,6
Niederlande 4.8 2,1 -42 0,4 2,2 0,8 0,5 2,8 3,5 5,0
Belgien 2,8 1,2 -3,0 0,8 4,5 0,1 1,0 7,0 8,1 9,2
Osterreich 2,3 1,8 -3,6 1,0 3.2 0,5 1,2 3,9 4,6 57
Griechenland 1,9 2,9 -0,6 0,3 3,9 1,3 1,5 6,4 9,5 10,5
Finnland 1,5 0,9 -6,8 0,7 4,2 1,7 1,1 7,7 8,5 9,7
Irland 1,5 -2,3 -6,0 0,0 2,7 -1,9 -0,3 7,8 12,1 13,7
Portugal 1,3 0,0 -32 0,8 3,1 -1,0 0,6 6,0 9,3 10,4
Slowakei 0,5 6,4 -52 1,8 4,1 1,3 1,5 9,5 11,5 12,7
Slowenien 0,3 -0,9 -4,0 1,0 3,9 -0,3 0,8 4.8 6,2 7,0
Luxemburg 0,3 3,5 -85 0,4 55 0,8 1,4 4.4 5,9 7,3
Zypern 0,1 3,7 0,0 1,5 47 0,0 1,4 3,7 5,3 6,1
Malta 0,0 0,4 -1,5 1,7 44 2,5 1,6 6,0 7,2 7,8
Euroraum® 74,1 07 -39 0,7 33 0,3 0,8 7,4 9,2 10,5
GroRbritannien 14,6 0,7 -45 0,0 3,7 2,0 1,6 57 8,0 9,5
Polen 2,6 49 1,2 2,0 4,2 4,1 3,8 7.2 8,3 8,6
Schweden 2,9 -04 -4,7 1,3 3,5 1,9 0,9 6,2 9,1 10,1
Danemark 1,8 -1,2 -3.2 1,0 34 1,0 14 3,3 5,8 6,5
Tschechien 1,2 3,0 -4,0 1,2 6,3 0,8 1,5 4.4 6,2 7,2
Rumanien 1,1 7.1 -7,0 0,7 7.9 5,6 5,0 5,8 7,5 8,5
Ungarn 0,8 0,6 -6,4 -0,6 6,0 4,0 3.8 7,8 10,2 11,3
Bulgarien 0,3 6,0 -5,0 0,2 12,0 3,0 2,7 5,6 6,6 8,1
Litauen 0,3 3,0 -15,5 -44 11,1 43 1,2 5,9 15,0 17,2
Lettland 0,2 -4,1 -18,0 -5,0 15,3 4,2 1,1 7,5 16,3 19,0
Estland 0,1 -3,6 -13,0 -4,0 10,6 0,7 -0,1 5,6 15,0 16,7
EU-279 100,0 0,9 -4,0 0,6 3,6 0,8 1,1 6,9 8,9 10,2
Nachrichtlich:
MOE-Lander” 74 4,3 -4,0 0,8 6,4 3,5 3,2 6,8 9,0 9,9
? Die Zuwachsraten sind untereinander nicht voll vergleichbar, da sie fur einige Lander um Arbeitstageeffekte bereinigt sind,
fur andere — wie fir Deutschland — nicht. — ® Harmonisierter Verbraucherpreisindex. — © Standardisiert. — ® Summe der
aufgefuihrten Lander. Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2008 in US-
Dollar, Arbeitslosenquote gewichtet mit der Zahl der Erwerbspersonen von 2008. — ® Mittel- und osteuropaische Lander:
Slowakei, Slowenien, Polen, Tschechien, Rumanien, Ungarn, Bulgarien, Litauen, Lettland, Estland.

Quelle: Eurostat; IWF; OECD; Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 2009 und 2010: Prognose der Institute.

Stltzend wirkte zuletzt die Nachfrage der privaten Haus-
halte. Nach einer hartnackigen Stagnation in den vergan-
genen sechs Quartalen nahm der private Konsum im zwei-
ten Quartal wieder zu. Dazu haben deutliche Zuwéachse bei
den Realldhnen und héhere Transferzahlungen beigetragen.
Der Staatskonsum wurde kréftig ausgeweitet. Hingegen wur-
den die Bruttoanlageinvestitionen weiter stark eingeschrankt,
wenn auch nicht mehr ganz so rasch wie im Winterhalb-
jahr. Die italienischen Exporte gingen das fuinfte Quartal in-
folge zurlck, allerdings ebenfalls in verringertem Tempo. Im
Unterschied zu vielen anderen Landern des Euroraums san-
ken die Importe weniger stark als die Exporte, so dass die
Veranderung des AuBenbeitrags nochmals negativ zur Wirt-
schaftsleistung beitrug.

Nach wie vor leidet die italienische Industrie unter einer im
internationalen Vergleich geringen Wettbewerbsfahigkeit. Die-
ses Problem hat sich im bisherigen Jahresverlauf weiter ver-
schérft. Trotz moderaterer Lohnsteigerungen erhéhten sich
die Lohnsttickkosten zu Jahresbeginn drastisch, da die Unter-
nehmen auf den Produktionseinbruch nur mit einer gerin-
gen Reduzierung der Beschéftigung reagierten. Der Anstieg
der Verbraucherpreise hat sich zwar als Folge der Verbilli-
gung von Energie ebenfalls stark verringert, doch liegt die
Inflationsrate nach wie vor tber dem Durchschnitt des Eu-
roraums. FUr das Jahr 2009 ist eine Teuerungsrate von 0,6%
wahrscheinlich, die um 0,3 Prozentpunkte hoher liegt als im
Euroraum insgesamt. Auch fiir 2010 drfte die Inflationsra-
te in Italien mit 1% vergleichsweise hoch bleiben.
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Die Lage auf dem Arbeitsmarkt hat sich zwar spurbar ver-
schlechtert, gemessen an der Produktionsentwicklung sind
aber sowohl der Ruickgang der geleisteten Arbeitsstunden
als auch der Anstieg der Arbeitslosenquote moderat. Im
zweiten Quartal betrug die saisonbereinigte Arbeitslosen-
quote 7,4% und war damit um 0,6 Prozentpunkte hdher
als ein Jahr zuvor. Besonders betroffen sind junge Arbeit-
nehmer sowie jene in der konjunkturreagiblen Industrie.

Die ohnehin bereits angespannte Lage der Staatsfinanzen
hat sich durch den Konjunktureinbruch deutlich ver-
schlechtert. Vor dem Hintergrund der sehr hohen Staats-
verschuldung von 105,8% in Relation zum Bruttoinlands-
produkt und eines Budgetdefizits von 2,7% im Jahr 2008
verzichtete die italienische Regierung darauf, ein gréBeres
Konjunkturprogramm zu beschlieBen. Aufgrund der Wirkung
der automatischen Stabilisatoren wird sich das Budgetde-
fizit in den Jahren 2009 und 2010 dennoch deutlich aus-
weiten.

Die Institute erwarten flr das zweite Halbjahr 2009 eine Sta-
bilisierung der Konjunktur in Italien. Vorlaufende Indikatoren
deuten darauf hin, dass die Talsohle der Industrieproduktion
zur Jahresmitte durchschritten wurde. Von der Konjunktur-
erholung im Ausland profitiert die italienische Exportwirt-
schaft infolge der geringen preislichen Wettbewerbsfahig-

keit jedoch nicht in vollem MaBe. Aufgrund einer voraus-
sichtlich weiter steigenden Arbeitslosigkeit und nachlas-
sender Lohnzuwéachse werden auch von den Konsumaus-
gaben der privaten Haushalte nur méaBige konjunkturstit-
zende Impulse ausgehen. So durfte die Wirtschaftsleistung
nach einem Einbruch um 4,8% im Jahr 2009 im kommen-
den Jahr kaum mehr als stagnieren.

Spanien: Drastischer Anstieg der Arbeitslosigkeit

In Spanien werden die Auswirkungen der globalen Wirt-
schafts- und Finanzkrise durch die Folgen des Platzens der
Blase am heimischen Immobilienmarkt verstérkt. Dies ist
zwar nicht unmittelbar in der Entwicklung der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion erkennbar; der Riickgang des rea-
len Bruttoinlandsprodukts im Vergleich zum Vorjahr war im
ersten Halbjahr mit 4,1% sogar geringer als im Durchschnitt
des Euroraums. Daflr ist freilich vor allem verantwortlich,
dass der AuBenbeitrag zugenommen hat, weil die Importe
stérker zurlickgingen als die Exporte. Die Binnennachfrage
brach hingegen vergleichsweise stark ein. Vor allem der
Rickgang der Ausgaben von privaten Haushalten war in-
folge massiv steigender Arbeitslosigkeit und hoher Verluste
von Immobilienvermdgen mit 6,6% erheblich stérker als im
Euroraum insgesamt.

Kasten 2.1
Zum Anpassungsprozess in Spanien im Licht der portugiesischen Erfahrungen

Spanien steckt in einer tiefen 6konomischen Krise, deren Vorgeschichte bis in die Jahre vor der Euroeinfihrung reicht. Damals
konvergierten die Zinssatze zwischen den kinftigen Mitgliedslandern. Die Zinsen in Spanien sanken deutlich und induzierten eine
erhebliche Ausweitung der Investitionen, insbesondere im Immobiliensektor. Der Bauboom dauerte bis in das Jahr 2007 an. Er
trug zu einer starken Ausweitung des Leistungsbilanzdefizits bei, welches im vergangenen Jahr 13% in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt erreichte. Der vom niedrigen Realzinsniveau getriebene Kreislauf aus steigender Bautatigkeit, Arbeitsnachfrage,
Immigration und wiederum zunehmender Immobiliennachfrage kam nach Platzen der ausgepragten Blase am Immobilienmarkt
zum Ende. Mit der einbrechenden Binnennachfrage im Zuge der gegenwartigen Rezession hat sich das Leistungsbilanzdefizit
zwar etwas reduziert, die strukturellen Probleme diirften damit aber noch nicht behoben sein.

Wie beschwerlich und langwierig Anpassungsprozesse in einer Wahrungsunion verlaufen kénnen, zeigt die Erfahrung Portugals,
die einen Hinweis darauf geben kann, was Spanien gerade durchlebt und was dem Land noch bevorsteht.? Im Vorfeld der
Euroeinfuhrung sind auch in Portugal die Zinsen deutlich gesunken. Es kam Ende der 1990er Jahre zu einem Investitionsboom
(vgl. Abb. 2.5), und die gesamtwirtschaftliche Produktion expandierte wesentlich rascher als im Euroraum insgesamt. Durch den
Aufschwung angeregt beschleunigte sich das Lohnwachstum, so dass die Lohnstiickkosten rapide stiegen. In der Folge flhrte
eine kraftige Expansion der Binnennachfrage dazu, dass die Importe deutlich starker stiegen als die Exporte, und es kam zu einer
deutlichen Ausweitung des Leistungsbilanzdefizits. Die Leistungsbilanz, die im Jahr 1995 noch ausgeglichen gewesen war, wies
im Jahr 2000 ein Defizit von mehr als 10% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt auf. Im Zuge des Abschwungs im Euroraum
schwachte sich 2002 und 2003 auch die Konjunktur in Portugal ab. Das reale Bruttoinlandsprodukt sank 2003 um 1,1%. Das
Leistungsbilanzdefizit ging zuriick, doch es verblieb auf hohem Niveau. Die strukturellen Probleme Portugals wurden in dieser
wirtschaftlichen Schwéachephase jedoch nicht behoben. Die Lohnstiickkosten stiegen weiter schneller als im Euroraum
insgesamt, die Verschlechterung der Wettbewerbsfahigkeit setzte sich fort, der Produktionsanstieg in Portugal blieb merklich
hinter dem im Euroraum insgesamt zurlck, und die Arbeitslosigkeit nahm weiter zu. Diese Erfahrungen lassen befirchten, dass
fur Spanien noch viele Jahre mit einem gedampften Wachstum und einem nur sehr allmahlichen Abbau des Leistungs-
bilanzdefizits zu rechnen ist, ist doch auch in Spanien eine rasche Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit der heimischen
Wirtschaft Uber eine Abwertung der eigenen Wahrung nicht méglich.

Im Vergleich mit Portugal zeigen sich allerdings mehrere Unterschiede. Spaniens Exportindustrie entwickelte sich besser als die
portugiesische. Auch deshalb hielt der Aufschwung in Spanien deutlich langer an als der in Portugal. Fir eine schnellere
Uberwindung der Krise in Spanien koénnte auch sprechen, dass sich in der gegenwartigen Rezession — anders als in Portugal
nach dem Jahr 2000 — Produktivitat und Lohnstlickkosten giinstiger entwickeln als im Ubrigen Euroraum. Schwieriger ist die
Situation Spaniens im Vergleich zum Portugal der Jahre 2001 bis 2003, zieht man das weltwirtschaftliche Umfeld in Betracht.
Wahrend die Weltwirtschaft in den vergangenen Jahren spirbar expandierte, sind die Aussichten fir die kommenden Jahre
eingetriibt. Dies wird den Anpassungsprozess der spanischen Wirtschaft zusatzlich erschweren.

2 Vgl. Blanchard, O. (2007), »Adjustment within the euro. The difficult case of Portugal«, Portuguese Economic Journal 6(1), 1-21.
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Abb. 2.5

Bruttoanlageinvestitionen in Spanien, Portugal und dem Euroraum
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Quelle: Eurostat.

Wéhrend die Konjunktur im Euroraum insgesamt, angeregt
von wirtschaftspolitischen Impulsen und einer wieder zu-
nehmenden Auslandsnachfrage, im Prognosezeitraum all-
mahlich wieder Fahrt aufnimmt, steht Spanien wohl noch
mindestens ein weiteres schwieriges Jahr bevor (vgl. Kas-
ten 2.1). Zwar deuten die Indikatoren auch hier auf eine
Stabilisierung der Produktion hin. Die Redimensionierung
der Bauwirtschaft und die Ruckflihrung der Verschuldung
im privaten Sektor werden die Konjunktur aber noch langer
stark belasten. Fur den Durchschnitt des Jahres 2010 er-
scheint eine Abnahme der gesamtwirtschaftlichen Produk-
tion um 0,3% wahrscheinlich. Damit ist Spanien das einzi-
ge Land im Euroraum, fir das die Institute einen weiteren
Rickgang der Wirtschaftleistung im kommenden Jahr er-
warten.

Die Immobilienkrise hat sich auf den Arbeitsmarkt ver-
heerend ausgewirkt. Seit dem Tiefststand im Mai 2007
kletterte die Arbeitslosenquote um 11 Prozentpunkte auf
18,9% im August 2009 und damit auf den héchsten Wert
innerhalb der EU. Der Abbau von Arbeitsplatzen setzte
sich im zweiten Quartal dieses Jahres mit einem Minus
von 1,3% gegenlUber dem Vorquartal unvermindert fort.
Im Vorjahresvergleich betrug der Ruckgang 7,1%. Bei der
erwarteten anhaltend schleppenden Konjunktur wird sich
die Situation auf dem Arbeitsmarkt im Prognosezeitraum
noch weiter eintriben. Fur den Jahresdurchschnitt 2010
erwarten die Institute einen Anstieg der Arbeitslosenquo-
te auf 19,6%.

Die Teuerung, die sich in den vergangenen Jahren durch
die lange Zeit prosperierende Wirtschaft erheblich be-
schleunigt hatte, kam 2009 abrupt zum Erliegen. Der Preis-
rlckgang war in Spanien deutlich stérker als im Durch-
schnitt des Euroraums. Bereits im Marz fielen die Ver-
braucherpreise unter ihr Vorjahresniveau. Im September
betrug der Riickgang 1% (Euroraum: — 0,3%). Die schwa-
che Binnennachfrage sollte die Preisentwicklung auch noch
in den kommenden Monaten dampfen. Die Institute er-
warten flr den Jahresdurchschnitt 2009 einen Ruckgang

der Verbraucherpreise um 0,4% und flr 2010 einen An-
stieg um 0,8%.

Die Situation der 6ffentlichen Haushalte in Spanien hat
sich im Zuge der Krise dramatisch verschlechtert. Wur-
de im Jahr 2007 noch ein Uberschuss im Staatshaus-
halt von 2,2% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt aus-
gewiesen, so wird fur das laufende Jahr eine Defizitquo-
te in Héhe von 10% erwartet. Konjunkturbedingt und in-
folge von Konjunkturprogrammen haben sich die Steu-
ereinnahmen zwischen dem zweiten Quartal 2008 und
dem zweiten Quartal 2009 nahezu halbiert, wahrend die
Ausgaben um 30% ausgeweitet wurden. Trotz der bereits
auBerst angespannten Budgetsituation wurde im August
2009 beschlossen, die Unterstlitzung fur Langzeitar-
beitslose auszuweiten. Im September legte die Regierung
dann ein Paket von Steuererhéhungen in Hoéhe von 1,1%
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt vor, um der Ver-
schlechterung der 6ffentlichen Finanzen entgegenzuwir-
ken. Enthalten sind darin die Ricknahme von Einkom-
mensteuererstattungen in Hohe von 400 Euro je Steuer-
pflichtigen, die im Jahr 2007 zur Konjunkturstttzung ein-
gefuhrt worden waren, eine Anhebung des Mehrwert-
steuersatzes um 2 Prozentpunkte auf 18% (um 1 Pro-
zentpunkt auf 8% beim ermaBigten Satz flr die Gastro-
nomie) sowie eine Erhdhung der Steuer auf Kapitalein-
kinfte, die progressiv ausgestaltet ist. Nach den krafti-
gen fiskalischen Impulsen der Jahre 2008 und 2009 wird
die Finanzpolitik im kommenden Jahr also spurbar damp-
fend wirken.

GroBbritannien: Krise wirkt erheblich nach

Die britische Wirtschaft findet nur miihsam aus der Re-
zession. Nachdem das Bruttoinlandsprodukt im ersten
Quartal massiv um 2,5% gefallen war, sank es im zwei-
ten Quartal nochmals deutlich um 0,6%. Sowohl der pri-
vate Konsum als auch die Investitionen nahmen erneut
ab, wenngleich weniger stark als im Vorquartal. Stabili-
sierend wirkte hingegen der durch das Konjunkturpro-
gramm induzierte Anstieg der Staatsausgaben. Der
AuBenbeitrag blieb zwar negativ, der Fehlbetrag fiel je-
doch geringer aus als in der Vergangenheit, da die Im-
porte starker zurlickgingen als die Exporte. Auf dem Ar-
beitsmarkt hinterlieB der Produktionseinbruch deutliche
Spuren. Die Arbeitslosenquote stieg innerhalb eines Jah-
res um rund 2,5 Prozentpunkte auf 7,8% im Juni. Ange-
sichts der spurbaren Abwertung des britischen Pfundes
blieb die Teuerung mit 1,5% im August vergleichsweise
hoch.

Im dritten Quartal dirfte eine Konjunkturbelebung einge-
setzt haben. Verschiedene Frihindikatoren wie der Ein-

kaufsmanagerindex, das Verbrauchervertrauen oder das
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Geschéftsklima deuten darauf hin. Die Industrieproduk-
tion nahm im Juni und im Juli zu. Erste Erholungsten-
denzen zeigen sich auch auf dem Immobilienmarkt, wo
die Preise seit einigen Monaten im Vormonatsvergleich
wieder steigen.

Mehrere Faktoren belasten jedoch die wirtschaftliche Ent-
wicklung weiter. Die Investitionstatigkeit wird durch eine
restriktive Kreditvergabe der britischen Geschéftsbanken
gebremst. Vor diesem Hintergrund hat die Bank von Eng-
land auf ihrer Sitzung im August den Expansionsgrad der
Geldpolitik mit einer Ausweitung des Programms zum Auf-
kauf von Staatsanleihen um 50 Mrd. auf insgesamt
175 Mrd. Pfund weiter forciert. Ein erhebliches Risiko geht
von der Entwicklung der offentlichen Haushalte aus. Der
Anstieg des Defizits fallt weitaus stérker aus als in den meis-
ten anderen européischen Landern. Die vorgesehene
Wiedererhohung der Mehrwertsteuer von 15% auf 17,5%
im kommenden Jahr wird zusammen mit dem weiteren An-
stieg der Arbeitslosigkeit den privaten Konsum belasten.
Ein Ausbleiben der erforderlichen Konsolidierung der 6f-
fentlichen Haushalte kdnnte jedoch negative Vertrauens-
effekte induzieren.

FUr den Prognosezeitraum ist nur mit einer zdgerlichen Er-
holung der Konjunktur im GroBbritannien zu rechnen. Die
Binnennachfrage wird wohl nur maBig expandieren, und der
AuBenbeitrag dirfte sich, auch wegen des recht schwachen
Pfundes, leicht verbessern. Insgesamt ist fUr das Bruttoin-
landsprodukt im Jahr 2009 mit einem Schrumpfen um 4,5%
zu rechnen. Im kommenden Jahr durfte die Wirtschafts-
leistung stagnieren. Der verhaltenen Nachfrageentwicklung
entsprechend wird das Preisniveau trotz der expansiven
geldpolitischen MaBnahmen nur leicht zunehmen. Die Teu-
erung durfte sich 2009 auf 2% und 2010 auf 1,6% belau-
fen. Die Arbeitslosenquote wird im Jahr 2009 auf 8% und
2010 weiter auf 9,5% steigen.

Aufholprozess in den mittel- und
osteuropaischen Mitgliedslandern unterbrochen

In den meisten Landern Mittel- und Osteuropas hat sich
die Produktion in den vergangenen Monaten stabilisiert. Da-
vor war sie Uberall stark gefallen, im zweiten Quartal aller-
dings verlangsamt. Die Region folgte damit in etwa dem
Konjunkturverlauf in den westeuropdischen Handelspart-
nerlandern. Eine wichtige Ausnahme ist Polen, wo die Pro-
duktion auch wegen geringerer Exportabhangigkeit im er-
sten Halbjahr zulegte.

Im Winter war es aufgrund der Finanzkrise zu drastischen
Vertrauensverlusten gekommen, vor allem gegentber
Volkswirtschaften, die besonders auf internationale Ka-
pitalzuflisse angewiesen sind. In diesen Landern sank
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die Wirtschaftsleistung im ersten Halbjahr 2009 be-
sonders drastisch, in den baltischen Staaten mit zwei-
stelligen Raten, in Rumanien und Ungarn mit Gber 7%
(jeweils im Vorjahresvergleich). Auch dank Stitzungs-
krediten des Internationalen Wahrungsfonds und der Eu-
ropaischen Union an Ungarn und Lettland konnte die Ver-
trauenskrise auf den Finanzmarkten seit dem Fruhjahr
eingedammt werden. Die Risikoaufschlage fur Schuldti-
tel mittel- und osteuropaischer Lander haben sich wie-
der deutlich zurtickgebildet. Wahrungen, die wie der pol-
nische Zloty oder der ungarische Forint zwischenzeitlich
deutlich nachgegeben hatten, machten ab dem Frih-
jahr einen Teil der Verluste wett. Dadurch hat sich die Last
des Schuldendienstes auf Fremdwahrungskredite wie-
der verringert.15

Die Lage auf den Arbeitsmérkten wird sich in der Region
weiter deutlich eintriben. Fur die baltischen Staaten und
fir Ungarn erwarten die Institute sogar einen Anstieg auf
zweistellige Arbeitslosenquoten im laufenden Jahr. Die In-
flation hat sich mit dem Auslaufen des weltweiten An-
stiegs der Energie- und Nahrungsmittelpreise in nahezu
allen Landern stark verringert, bei allerdings betracht-
lichen Unterschieden von Land zu Land. Immer noch recht
hoch war sie im August in Polen (4,3%), Rumanien (5%)
und infolge einer Mehrwertsteuererh6hung auch in Un-
garn (5%).

Die Zentralbanken haben als Reaktion auf den Konjunktur-
einbruch die Leitzinsen in mehreren Schritten gesenkt. Die
Finanzpolitik konnte die wirtschaftliche Entwicklung kaum
durch diskretionare MaBnahmen stiitzen. Stattdessen war
sie darauf bedacht, das labile Vertrauen der Finanzinvesto-
ren in die fiskalische Stabilitdt der Lander nicht zu geféhr-
den. Wiederum ist Polen die Ausnahme: Hier hat die Fi-
nanzpolitik im laufenden Jahr mit Steuersenkungen und 6f-
fentlichen Investitionsprogrammen expansive MaBnahmen
ergriffen. Sie beabsichtigt auch nicht, im Jahr 2010 auf Kon-
solidierungskurs umzuschwenken.

Im Sommer ist der Pessimismus von Haushalten und
Unternehmen in den meisten Landern ein Stick weit ge-
schwunden, und AuBenhandel und Industrieproduktion
haben sich stabilisiert. Eine kraftige Belebung wird sich
aber wohl erst dann einstellen, wenn die Importnach-
frage aus Westeuropa wieder starker anzieht. Das Brut-
toinlandsprodukt durfte in der Region in diesem Jahr um
4,0% sinken und im n&chsten Jahr um 0,8 expandie-
ren. Das latente Risiko von Wahrungskrisen in den Lan-
dern mit makrodkonomischen Ungleichgewichten be-
steht fort.

15 In Ungarn betrug der Anteil der Kredite der Nicht-Banken in ausléandischer
Wahrung (vor allem Schweizer Franken und Euro) Ende 2008 etwa 60%,
in Polen 34%.
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3. Die wirtschaftliche Lage
in Deutschland

Uberblick

Im Sommer 2009 hat sich die Konjunktur in Deutschland
nach dem dramatischen Einbruch im vergangenen Winter
stabilisiert, wenn auch auf deutlich reduziertem Produk-
tionsniveau. Massive Interventionen der Regierungen und
Notenbanken sowie, hierdurch beférdert, ein allmahliches
Abebben der globalen Vertrauenskrise haben dazu maB-
geblich beigetragen. Einem raschen Aufschwung stehen
jedoch erhebliche Bremskréafte entgegen. Zwar mehren
sich die Anzeichen, dass die von der weltweiten Rezes-
sion besonders getroffene deutsche Exportwirtschaft auf
einen Erholungspfad einschwenkt. Die gedampften Aus-
sichten fur die Industrielander lassen jedoch ein starkes
exportgetriebenes Wachstum fur Deutschland nicht er-
warten. Zudem durfte sich die Lage am Arbeitsmarkt ver-
scharfen, was nicht nur die Einkommen der privaten Haus-
halte schmaélert, sondern auch inre Unsicherheit erhdht und
S0 den bisher relativ robusten privaten Konsum belastet.
SchlieBlich ist die Bankenkrise noch nicht Uberwunden.
Konjunkturbedingte Kreditausfalle und weitere Herabstu-
fungen der Aktiva durften die Banken veranlassen, ihre Kre-
ditkonditionen weiter zu verschéarfen; daher werden sich
die gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsbedingungen ver-
schlechtern. Insgesamt erwarten die Institute, dass sich
die deutsche Wirtschaft — nach einem kraftigen Produk-
tionsanstieg im dritten Quartal 2009 — nur zdgerlich aus
der Krise bewegt.

Im vergangenen Winterhalbjahr traf die weltweite Finanz-
krise die deutsche Wirtschaft mit voller Wucht. Die fort-
schreitende Vertrauenskrise, die sich nach der Insolvenz
von Lehman Brothers dramatisch verschérfte, lie3 die oh-
nehin rucklaufigen Auslandsauftréage einbrechen. Entspre-
chend sackte die Industrieproduktion in bisher nicht ge-
kanntem Ausmal ab; auf ihrem konjunkturellen Tiefpunkt
im April 2009 lag sie rund 30% niedriger als ein Jahr zuvor.
Die danach einsetzende Stabilisierung ist wesentlich auf die
massiven wirtschaftspolitischen Interventionen seit Herbst
2008 zuruckzufihren. Weltweit senkten die Zentralbanken
ihre Zinsen und versorgten die Banken praktisch unbegrenzt
mit Liquiditat, um die ausgetrockneten Interbankenmarkte
zu ersetzen. Parallel dazu unterstitzten die Regierungen
die in Schwierigkeiten geratenen Banken durch Garantien
sowie Kapitalspritzen und erhdhten die Garantie fur priva-
te Bankguthaben. Auch in Deutschland konnte so ein dro-
hender Zusammenbruch des Bankensystems abgewendet
werden. Zudem verabschiedete die Bundesregierung um-
fangreiche MaBnahmen zur Stabilisierung der Konjunktur.
In der Folge nahm das Vertrauen der Finanzmarktteilneh-
mer wieder zu, und auch die nichtfinanziellen Unternehmen
blickten zunehmend weniger pessimistisch in die Zukunft.

So hat sich die Erwartungskomponente des ifo Ge-
schaftsklimas seit Jahresbeginn zlgig von ihrem histori-
schen Tief erholt.

Im Verlauf des zweiten Quartals 2009 zogen Auftragsein-
gange und Industrieproduktion leicht an. Das Bruttoin-
landsprodukt stieg wieder etwas. MaBgebliche Impulse
kamen, wie schon im ersten Quartal, von der privaten Kon-
sumnachfrage. Sinkende Energiepreise, die hohen Lohn-
abschlisse des vergangenen Jahres, Steuersenkungen,
erhdhte Transfers und wohl auch die Abwrackpramie ha-
ben bewirkt, dass die Haushalte ihre Ausgaben merklich
ausgeweitet haben. Gestlutzt hat dabei sicherlich, dass
die Lage auf dem Arbeitsmarkt auch dank der Kurzar-
beitsregelung relativ stabil blieb. Zudem sanken die Ex-
porte nur leicht, wahrend die Importe zugunsten eines
kraftigen Lagerabbaus noch einmal erheblich zurlickge-
schraubt wurden.

FUr das dritte Quartal deuten die Frihindikatoren auf eine
kraftige Belebung der gesamtwirtschaftlichen Produktion
hin. So legte die Erzeugung im verarbeitenden Gewerbe
zuletzt deutlich zu, und die Beurteilung der Geschéftslage
in der gewerblichen Wirtschaft hat sich seit Juli kontinuier-
lich verbessert. Befordert wurde diese Entwicklung von ei-
ner anziehenden Auslandsnachfrage insbesondere aus dem
asiatischen Raum. Zudem durften die im Rahmen der bei-
den Konjunkturpakete bereitgestellten Mittel fir dffentliche
Bauinvestitionen nun produktionswirksam geworden sein.
Insgesamt erwarten die Institute eine Zunahme des Brutto-
inlandsprodukts um 0,7% gegentber dem Vorquartal.

Allerdings durfte diese Entwicklung nicht nachhaltig sein. So
ist fir das vierte Quartal 2009 mit einem nur leichten Pro-
duktionsplus zu rechnen. Zwar werden die 6ffentlichen Bau-
investitionen weiter ausgeweitet. Auch werden die Vorrate
der Unternehmen weniger stark abgebaut. Dem wirkt aber
voraussichtlich ein Rickgang des privaten Konsums ent-
gegen. So dirften die Wirkungen der Abwrackpramie nach-
lassen. Wichtiger ist aber, dass sich die Lage am Arbeits-
markt deutlich verschlechtern durfte. Bisher konnte ein dem
Produktionsriickgang entsprechender Abbau von Arbeits-
platzen durch die intensive Nutzung von Kurzarbeit und Zeit-
konten verhindert werden. Als Folge sind aber die Arbeits-
kosten in die H6he geschnellt, was die Rentabilitét der Unter-
nehmen beeintrachtigt. Daher sind eine schrittweise Ruck-
fuhrung der Kurzarbeit und damit ein Anstieg der Arbeitslo-
sigkeit zu erwarten. Da dies nicht nur die Einkommen der
Haushalte schmélert, sondern auch die Beschaftigungs-
perspektiven tribt, durften die Konsumausgaben sinken.
Insgesamt erwarten die Institute flr die gesamtwirtschaftli-
che Produktion ein leichtes Plus von 0,2% fUr das letzte
Quartal 2009. Fur das gesamte Jahr ergibt sich so ein Rick-
gang um 5,0%. Er ist einen Prozentpunkt niedriger als im
Frdhjahr prognostiziert (vgl. Kasten 3.1).
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Kasten 3.1
Zur Veranderung der Prognose gegeniiber dem Friithjahr 2009

Die Institute erwarteten in ihrem Frihjahrsgutachten einen Rickgang des realen Bruttoinlandsprodukts (BIP) im Jahres-
durchschnitt 2009 um 6,0%. Nunmehr heben sie ihre Prognose um einen Prozentpunkt auf — 5,0% an (vgl. Tab. 3.2). Zwar ist das
Ausmall des Einbruchs der Wirtschaftsleistung im ersten Quartal fast genau getroffen worden (saisonbereinigt: — 3,5% ge-
genlber dem Vorquartal; Rechenstand: zweites Vierteliahr 2009). Auch hatten die Institute eine Stabilisierung der
gesamtwirtschaftlichen Produktion im Verlauf des Jahres erwartet. Diese ist aber ein Quartal friiher eingetreten, als aufgrund des
schlechten weltwirtschaftlichen Umfelds und der stark eingetriibten Friihindikatoren prognostiziert worden war.

Bei den einzelnen Komponenten des realen BIP gibt es ebenfalls Korrekturen. Der Prognosewert fur den privaten Konsum ist im
Vergleich zum Frihjahr um 0,4 Prozentpunkte angehoben worden; hierzu trug bei, dass die Entwicklung der real verfligbaren
Einkommen etwas besser verlaufen ist, als damals prognostiziert worden war. Vor allem sank die Beschéftigung nicht so stark.
Weniger ungtinstig werden auch die Bauinvestitionen eingeschatzt. Stiitzend schlagt hier zu Buche, dass sich der Wirtschaftsbau
nach gegenwartiger Datenlage im ersten Halbjahr besser als erwartet entwickelt hat. Bei den Ausrlstungsinvestitionen war
ohnehin schon ein Minus von 16,3% erwartet worden, hier wird der Rickgang um 3,9 Prozentpunkte starker eingeschatzt.
Starker gedampft als im Friihjahr prognostiziert wurde die BIP-Entwicklung auch durch den Lagerabbau. Insgesamt wird der
Beitrag der Inlandsnachfrage zur BIP-Anderung nunmehr um 1,3 Prozentpunkte niedriger veranschlagt als im Friihjahr.

Weniger ungiinstig als im Friihjahr erwartet dirften sich die Exporte entwickeln. Nach den vorliegenden Indikatoren dirften die
realen Ausfuhren im dritten Quartal saisonbereinigt merklich gestiegen sein, im Friihjahr ist dagegen noch mit einem
fortgesetzten Riickgang der Exporte im Jahresverlauf gerechnet worden. Im Zusammenhang mit den nicht ganz so unglnstigen
Exporten wurde auch die Einfuhrschatzung nach oben gesetzt, allerdings in geringerem Umfang, so dass der Beitrag des
AuBensaldos zur Anderung des realen BIP mit — 2,9 Prozentpunkten nun nicht mehr so stark zu Buche schlagt, wie noch im
Frihjahrsgutachten erwartet (— 5,2 Prozentpunkte).

Die Prognose fiir die Veranderungsrate des realen Bruttoinlandsprodukts im Jahresdurchschnitt 2010 ist im Vergleich zum
Frihjahrsgutachten (— 0,5%) auf + 1,2% heraufgesetzt worden. Darin kommt allerdings in erster Linie die zu erwartende weniger
ungiinstige Konjunktur in diesem Jahr zum Ausdruck. Der statistische Uberhang am Jahresende 2009 diirfte um 0,9 Pro-
zentpunkte héher ausfallen als damals veranschlagt. Zudem wird jetzt trotz aller Belastungsfaktoren von einer leichten Zunahme
der gesamtwirtschaftlichen Produktion im Verlauf des Jahres 2010 ausgegangen. Sowohl der Auf3enbeitrag als auch — wenn-
gleich marginal — die Binnennachfrage dirften dazu beitragen. Im Friihjahrsgutachten war aufgrund der damals noch deutlich
schlechter eingeschatzten Konsum- und Arbeitsmarktentwicklung mit einem negativen Beitrag der Inlandsnachfrage gerechnet

worden.

Tab. 3.1
Prognose und Prognosekorrektur fiir das Jahr 2009
Verwendung des realen Bruttoinlandsprodukts®
Frihjahrsgutachten Herbstgutachten Prognosefehler fiir 2009
Prognosewerte fiir 2009 Prognosewerte fiir 2009 D|fferenzbder Wa_c h__stumsraten
ZW. -beitrédge
Veranderung | Wachstums- | Verdnderung | Wachstums- Spalte (3) Spalte (4)
in % gegen- beitrag in in % gegen- beitrag in abzliglich abzliglich
tiber Vorjahr | %-Punkten® | Uber Vorjahr | %-Punkten® | Spalte (1) Spalte (2)
(1) @) @3) @) (5) (6)
Inlandsnachfrage -0,8 -0,8 -2,3 -2, -15 -1,3
Privater Konsum 0,3 0,2 0,7 0,4 0,4 0,2
Staatlicher Konsum 2,3 0,4 2,3 0,4 0,0 0,0
Ausristungen -16,4 -1,3 -20,3 -1,6 -39 -0,3
Bauten -39 -04 -1,2 -0.1 2,7 0,3
Sonstige Anlageinvestitionen 2,0 0,0 5,1 0,1 3.1 0,1
Vorratsveranderungen - 0,3 - -1,3 - -1,6
AufRenbeitrag - -52 - -29 - 2,3
Ausfuhr -22,6 -10,7 -14,0 -6,6 8,6 41
Einfuhr -13,3 55 -9,1 3,7 4,2 -1,8
Bruttoinlandsprodukt -6,0 -6,0 -5,0 -5,0 1,0 1,0
Nachrichtlich:
Bruttoinlandsprodukt USA -35 - -26 - - -
Bruttoinlandsprodukt Euroraum —-45 - -39 - - -
Welthandel -16,5 - -10,5 - - -
Verbraucherpreise 0,4 - 0,3 - - -
¥n Preisen des Vorjahres. — 9y Beitrage der Nachfragekomponenten zur Veranderung des Bruttoinlandsprodukts (Lundberg-
Komponenten). Der Wachstumsbeitrag einer Nachfragekomponente ergibt sich aus der Wachstumsrate gewichtet mit dem
nominalen Anteil des Aggregats am Bruttoinlandsprodukt aus dem Vorjahr. Abweichungen in den Summen durch Runden der
Zahlen. Angaben fiir das Bruttoinlandsprodukt: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %.

Quelle: Berechnungen der Institute.

ifo Schnelldienst 20/2009 - 62. Jahrgang



Gemeinschaftsdiagnose | 29

Kasten 3.2
Annahmen fiir die Prognose

Die Prognose beruht auf folgenden Annahmen:

Der Rohdlpreis (Brent) betragt in diesem Jahr 60 US-Dollar und im
kommenden Jahr 75 US-Dollar pro Barrel.

Der Welthandel schrumpft in diesem Jahr um 10,5%, im kommenden
Jahr nimmt er um 5,5% zu.

Der Wechselkurs des Euro liegt im Prognosezeitraum bei 1,45 US-
Dollar.

Die Européische Zentralbank beldsst den maRgeblichen Leitzins auf
dem Niveau von 1%.

Das Bankensystem wird weiterhin durch Abschreibungen belastet,
nunmehr allerdings verstarkt auf Buchkredite statt auf toxische Wert-
papiere. Wahrend sich die Lage am Geldmarkt weiter entspannt,
verschlechtern sich die Kreditbedingungen.

Die Finanzpolitik ist im Prognosezeitraum expansiv ausgerichtet. Der
Impuls durch diskretiondre MaRnahmen betragt in diesem Jahr 1,4%
und im kommenden Jahr 0,3% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt.

ende andauern. FUr den Jahresverlauf wird
ein Rickgang der Beschéftigung um rund
800 000 Personen erwartet. Zugleich wird
die Kurzarbeit nach und nach zurtickge-
fahren werden. Daher ist fUr das erste
Halbjahr 2010 mit einem deutlichen An-
stieg der Arbeitslosigkeit zu rechnen, was
die Ausgabenlaune der Haushalte noch
einmal verschlechtern durfte. Zudem wird
die Erholung der Produktion nicht ausrei-
chen, um die Kapazitatsauslastung auf
NormalmaB zu heben. Da sich die Ab-
satzperspektiven nur wenig verbessern,
durfte die Investitionsbereitschaft der Fir-
men gering bleiben, zumal sich die ohne-

FUr das kommende Jahr wéare angesichts des starken
Einbruchs im vergangenen Winterhalbjahr zu erwarten,
dass sich die Konjunktur weltweit kréaftig erholt, denn die
Impulse seitens der Wirtschaftspolitik sind betrachtlich.
Jedoch zeigt die Erfahrung, dass Rezessionen nicht nur
tiefer sind, sondern auch langer andauern, wenn sie mit
einer Finanzkrise einhergehen. Daher ist vorerst mit ei-
ner nur zogerlichen Erholung der Weltwirtschaft zu rech-
nen. Entsprechend werden die deutschen Exporte im
kommenden Jahr lediglich in moderatem Tempo zulegen.
Daneben wird die Inlandsnachfrage nur sehr langsam an-
ziehen, auch weil sich einige Belastungsfaktoren zunachst
sogar noch verstéarken werden. So durfte der Abbau der
Beschaftigung seinen Hohepunkt zum Jahresbeginn er-
reichen und mit abnehmender Intensitat bis zum Jahres-

hin schon schwierigen Finanzierungsbe-

dingungen wohl weiter verschéarfen wer-
den. Daflr spricht, dass den Banken noch erhebliche Ab-
schreibungen auf Risikopapiere und Unternehmenskre-
dite bevorstehen. Daher sind weitere Eigenkapitalverlus-
te absehbar. Da zudem die Ausfallwahrscheinlichkeiten
fUr gewerbliche Kredite steigen, werden die Banken ihre
Kreditvergabebedingungen wohl weiter restringieren. Dies
durfte die Erholung der Unternehmensinvestitionen brem-
sen. Dessen ungeachtet werden allmahlich die endoge-
nen Auftriebskrafte spurbar, die Konjunktur bleibt aller-
dings im Prognosezeitraum auf wirtschaftspolitische
Unterstltzung angewiesen. Alles in allem rechnen die
Institute mit einem Anstieg des Bruttoinlandsprodukts
im Jahr 2010 um 1,2% (vgl. Tab. 3.2). Die Zahl der Ar-
beitslosen wird im Jahresdurchschnitt bei 4,1 Millionen
liegen.

Tab. 3.2
| Eckdaten der Prognose fiir Deutschland
2005 2006 2007 2008 2009 2010

Reales Bruttoinlandsprodukt
(Veranderung gegenliber dem Vorjahr in %) 0,8 3,2 2,5 1,3 -50 1,2
Erwerbstatige” (1 000 Personen) 38 835 39 075 39724 40279 | 40172 39 385
Arbeitslose (1 000 Personen) 4 861 4 487 3777 3268 3470 4075
Arbeitslosenquote® (in %) 11,1 10,3 8,7 75 8,0 9,4
Verbraucherpreise®
(Veranderung gegem’]ber dem Vorjahr in %) 1,5 1,6 2,3 2,6 0,3 0,6
Lohnstuckkosten
(Veranderung gegenliber dem Vorjahr in %) -1,0 -1,5 0,2 2,2 5,0 -1,5
Finanzierungssaldo des Staates®

in Mrd. Euro —74,2 —38,1 4,7 1,0 —-758 | —-127,2

in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts -33 -1,6 0,2 0,0 -3,2 -52
Leistungsbilanzsaldo (Mrd. Euro) 114,7 150,9 191,3 165,4 101 134
¥ m Inland. — ® Arbeitslose in % der inlandischen Erwerbspersonen (Wohnortkonzept). — @ Verbraucherpreisindex (2005 =
100). — 9 Im Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnenmer bezogen auf das reale Bruttoinlandsprodukt je
Erwerbstitigen. — ® In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG 95).

Quelle: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fir Arbeit; Arbeitskreis VGR der Lander; Deutsche Bundesbank; 2009 und

2010: Prognose der Institute.
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Infolge der schwachen Konjunktur durften die Verbrau-
cherpreise kaum steigen. Zwar wird die Verteuerung des
Rohdls, die in den vergangenen Monaten zu beobachten
war, weiterhin auf die Energiekosten durchwirken. Die Kern-
inflation wird sich aufgrund der schlechten Nachfragesitua-
tion aber weiter abschwachen. Fur den Durchschnitt des
Jahres 2010 wird ein Preisanstieg von 0,6% erwartet.

Die offentlichen Haushalte werden durch die Rezession
deutlich belastet. Sinkenden Steuer- und Beitragsein-
nahmen stehen konjunkturell bedingte Mehrausgaben und
die Kosten der Konjunkturprogramme entgegen. Im Jahr
2009 durfte das Finanzierungsdefizit auf 76 Mrd. Euro stei-
gen, was einer Defizitquote von 3,2% entspricht. Im kom-
menden Jahr werden die Ausgaben zwar verlangsamt zu-
nehmen, die Einnahmen des Staates werden aber infol-
ge der Abgabensenkungen und der sinkenden Beschaf-
tigung weiter zurickgehen. Die Institute erwarten fiir 2010
einen Fehlbetrag von 127 Mrd. Euro und eine Defizitquo-
te von 5,2%.

Risiken fiir die Prognose

Die Prognose beruht auf der Annahme, dass sich das inter-
nationale Finanz- und Bankensystem dank der massiven
staatlichen Stltzungsprogramme weiter stabilisiert. Neue
Erschitterungen sind jedoch keineswegs ausgeschlossen.
Sowohl der Internationale Wahrungsfonds als auch die Eu-
ropéische Zentralbank gehen davon aus, dass den Banken
noch umfangreiche Abschreibungen und Wertberichtigun-
gen im Bereich der toxischen Assets und der Kreditportfo-
lios bevorstehen. Rickschlage an den Aktienmarkten kénn-
ten zuséatzlichen Druck auf die Eigenkapitalausstattung aus-
Uben. Dies kdnnte zu einem erneuten Vertrauensverlust auf
den Kapitalmarkten fuhren und auf die Realwirtschaft aus-
strahlen, selbst wenn die betroffenen Finanzinstitute staat-
liche Burgschaften und Kapitalinjektionen in Anspruch neh-
men. Zudem dUrfte es fUr eine Bank, solange die eigene
Existenz nicht bedroht ist, attraktiv sein, staatliche Hilfen aus-
zuschlagen, um die damit verbundenen Einschrankungen
zu umgehen. Stattdessen kdnnte sie ihre Eigenkapitalquo-
te verbessern, indem sie ihre Bilanzsumme und mithin ihre
Kreditvergabe zurlickfahrt. Daher besteht das groBe Risi-
ko, dass die ohnehin restriktiver werdenden Finanzierungs-
bedingungen der Unternehmen in eine massive Kredit-
klemme muinden und die konjunkturelle Erholung erheblich
behindern.®

Es besteht aber auch die Mdglichkeit, dass sich die kon-
junkturelle Gesundung weltweit schneller durchsetzt als in
der Prognose veranschlagt. Zwar verlief die Erholung im An-

16 Vgl. den Abschnitt »Exkurs: Zu den Finanzierungsbedingungen in
Deutschland«.
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schluss an Bankenkrisen in der Vergangenheit meist schlep-
pend; allerdings gab es auch selten so ausgepragte MaB3-
nahmen zur Konjunkturstabilisierung wie derzeit. Insbeson-
dere kénnte die Nachfrage der USA infolge eines starker
als hier unterstellten Konsumanstiegs rascher expandieren
und so kréaftigere Impulse fur die Weltwirtschaft aussenden.
Als exportorientiertes Land wirde Deutschland davon Uber-
proportional profitieren.

Die Entwicklung im Einzelnen
Allmahliche Erholung der Exporte

Der dramatische Ruckgang der Ausfuhren ist im Frahjahr
2009 zu einem Ende gekommen. Die realen Exporte san-
ken im zweiten Quartal dieses Jahres lediglich um 1,2%,
nachdem sie im Vorquartal noch um Uber 10% geschrumpft
waren. Im Juni und Juli expandierte die reale Warenausfuhr
in der Abgrenzung des Spezialhandels kraftig, vor allem die
Lieferungen in die asiatischen Schwellenlander zogen deut-
lich an. Die Auftragseingénge deuten auf einen kraftigen An-
stieg der Ausfuhren im dritten Quartal hin. Zum Jahresende
durfte sich die Dynamik der Exporte aber wieder abschwa-
chen. So sind die Indikatoren der Unternehmenszuversicht
in den Abnehmerlandern zuletzt verlangsamt gestiegen, und
die Exporterwartungen hellten sich nicht mehr so rasch auf
wie im Sommer.

Fdr den Einbruch im Winterhalbjahr war vor allem der Ruck-
gang der Warenausfuhren in den Euroraum und in das Ubri-
ge Europa verantwortlich (vgl. Abb. 3.1). Die nominale Wa-
renausfuhr in diese Regionen, deren Anteil an den Ge-
samtexporten zusammengenommen nahezu 64 % betragt,
war im Durchschnitt des Winterhalbjahres um 15,9% bzw.
14,8% niedriger als im Halbjahr zuvor (vgl. Tab. 3.3). Im zwei-
ten Quartal verlangsamte sich die Abwartsdynamik der Aus-
fuhren in diese Lander spUrbar. Die Ausfuhren nach Ostasien
reduzierten sich im Verlauf des Winterhalbjahres weniger
drastisch; im zweiten Quartal zogen sie deutlich an. Zur Sta-
bilisierung der Exporte trug daneben die auslaufende kon-
junkturelle Talfahrt in den Industrielandern bei; die Lieferun-
gen in die USA stagnierten, und nach GroBbritannien wur-
de zuletzt sogar wieder spurbar mehr ausgefuhrt.

Die Finanzkrise hat nicht nur Gber den weltweiten Rlickgang
der wirtschaftlichen Aktivitdt zu einem Einbruch des Welt-
handels gefuhrt, sondern es gibt ferner Evidenz daflr, dass
die Probleme im internationalen Finanzsektor den Welthan-
del zusatzlich dampften. Sowohl Importeure als auch Ex-
porteure unterlagen bei der Handelsfinanzierung offenbar
schérferen Restriktionen. So zeigt der IMF-BAFT Trade Fi-
nance Survey, dass sich die Kosten flr Akkreditive und Ex-
portversicherungen im internationalen Umfeld deutlich er-
hoéht haben. Vor dem Hintergrund der allmahlichen Ent-
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Abb. 3.1 spannung auf den internationalen Kredit-
AuBenhandel Deutschlands nach Landern und Regionen A o H ; ;
Spezialhandel; saisonbereinigte Quartalswerte in Mrd. Euro markten Idurft(len SlCh dle Bedmgungen der
Handelsfinanzierung verbessert haben; zu-
Ausfubr Einfubr ) dem hat die Bundesregierung im Rahmen
Euroraum Andere EU-Lander . . . .
120 60 des Konjunkturpakets Il die Burgschaften fur

o Exportgeschéfte ausgeweitet. Dies dirfte die

Ausfuhren im Prognosezeitraum stimulieren,
auch weil dabei lagerzyklische Anpassungen
im Ausland eine Rolle spielen.
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China ten in den Hauptabnehmerlandern, die nur

USA
" y wenig hoéher als in Deutschland sind; die
s . preisliche Wettbewerbsfahigkeit deutscher
16 “ Exporteure wird sich im Prognosezeitraum
14 . leicht verbessern. Auch von der konjunk-
2 . turellen Entwicklung in den Hauptabneh-
12 //—J//\V\/\//\\/J/\/\—’\ : j merlandern werden nach Abschluss der
Lagerkorrekturen nur geringe Impulse auf

den Export ausgehen. So dirfte die In-
dustrieproduktion dort wohl nur leicht an-
" Russland OPEC-Staaten” ziehen. Jahresdurchschnittlich durften die
Exporte im laufenden Jahr um 14% sinken
und im Jahr 2010 um 6,1% zulegen (vgl.
Abb. 3.2).
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Die Importe schrumpften im ersten Halbjahr
2009 spuirbar. Sie sanken mit einer Rate von
Uber 14% gegentber dem zweiten Halb-
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# Polen, Ungarn, Tschechien, Lettland, Littauen, Estland, Bulgarien, Ddnemark, Ruménien, Schweden, Grobritannien. ger zurlick als die Exporte, woraus erstmals

b Algerien, Libyen, Nigeria, Venezuela, Irak, Iran, Saudi-Arabien, Kuwait, Katar, Vereinigte Arabische Emirate, Indonesien.

seit einem Jahr wieder ein positiver Wachs-
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute. GD Herbst 2009 p

tumsbeitrag des AuBenhandels folgte. Die
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Tab. 3.3
Deutsche Exporte nach Regionen
Spezialhandel in jeweiligen Preisen

2007 2008 1. Hj. 2009
Léndergruppe Mrd. Anteile in % Mrd. Anteile in % Mrd. Anteile in %
Euro in% | des BIP® | Euro in% | desBIP? | Euro in% | des BIP?
Insgesamt 965,2 100,0 39,8 992,5 100,0 39,8 391,2 100,0 33,5
EU-27 623,8 64,6 25,7 633,0 63,8 25,4 249,8 63,8 21,4
darunter:

Euroraum 4131 42,8 17,0 418,3 42,1 16,8 172,4 441 14,8

neue EU-Lander” 109,4 11,3 45 116,7 11,8 47 42,8 10,9 3,7
NAFTA? 86,2 8,9 3,6 84,6 8,5 3.4 31,9 8,2 2,7
Ostasien® 75,2 7.8 3,1 79,5 8,0 32 33,9 8,7 2,9

darunter:

China 29,9 3,1 1,2 34,1 34 1,4 16,2 41 1,4
Ubrige Lander 180,0 18,6 74 195,5 19,7 7.8 75,7 19,3 6,5
3 Nominales Bruttoinlandsprodukt. — o) Polen, Ungarn, Tschechien, Slowakei, Slowenien, Estland, Lettland, Litauen, Malta,
Zypern, Rumanien, Bulgarien. — °) USA, Kanada, Mexiko. — @ Japan, China, Hongkong, Taiwan, Singapur, Thailand,
Indonesien, Malaysia, Philippinen, Stidkorea. Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; Berechnungen der Institute.
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Abb. 3.2

Reale Exporte, saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf

Abb. 3.3

Reale Importe, saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; GD Herbst 2009 Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; GD Herbst 2009

ab 3. Quartal 2009: Prognose der Institute.

ausgepragte Kontraktion war unter anderem der gesunke-
nen Nachfrage der Unternehmen nach Vorleistungsgutern
geschuldet, die aus der Produktionsdrosselung im Winter-
halbjahr resultierte. Fir das dritte Quartal rechnen die Ins-
titute aufgrund des kréftigen Anziehens der Ausfuhren und
der Stabilisierung der Binnennachfrage mit einer Be-
schleunigung der Einfuhren. Im weiteren Verlauf des Prog-
nosezeitraums durften die realen Importe allerdings nur
moderat zunehmen, da sich zwar die Exporte etwas erho-
len und die Einfuhrpreise niedrig bleiben, aber von der
Binnennachfrage keine stimulierenden Impulse kommen.
Jahresdurchschnittlich werden die realen Einfuhren im lau-
fenden Jahr um 9,1% sinken und im Jahr 2010 um 4,0%
zulegen (vgl. Abb. 3.3). Der AuBenhandel wird im kom-
menden Jahr nach dem kréaftigen Minus von 2,9 Prozent-
punkten in diesem Jahr mit 1,0 Prozentpunkten wieder
positiv zur Veranderung des Bruttoinlandsprodukts beitra-
gen (vgl. Tab. 3.4).

Der auBerst starke Rickgang der Import-
preise gegen Ende des Jahres 2008 hat sich

im ersten Halbjahr 2009 deutlich abge- Tab. 3.4

ab 3. Quartal 2009: Prognose der Institute.

2009 rechnen die Institute mit einem Ruckgang des Ex-
portdeflators um 3,0%. Im Jahr 2010 durften die Export-
preise angesichts der schleppenden Erholung der Welt-
konjunktur abermals sinken, wenn auch nur leicht (- 0,2%).
Die Terms of Trade werden sich 2009 mit 2,6% stark ver-
bessern. Im Jahr 2010 verschlechtern sie sich um 0,4%
(vgl. Tab. 3.5).

Ausriistungsinvestitionen erholen sich nur
sehr zogerlich

Die AusrUstungsinvestitionen sind im zweiten Quartal mit ei-
ner Rate von 0,5% gegenuber dem Vorquartal nur noch we-
nig zurlickgegangen. Davor war die Nachfrage nach Ma-
schinen, Geraten und Fahrzeugen im Zuge der schweren
Rezession allerdings schlagartig um etwa ein Funftel ge-
schrumpft und damit auf das Niveau von vor vier Jahren
gesturzt.

schwécht. Zuletzt stiegen die Einfuhrprei- Beitriage der Nachfragekompo?enten zum Anstieg des
se sogar deutlich. Vor dem Hintergrund ei- realen Bruttoinlandsprodukts
.. L e In Prozentpunkten
ner auBerst niedrigen Kapazitatsauslastung,
der Annahme eines konstanten Euro/US- - - 230: | 28089 | 28120
onsumausgaben 9 9 9
Dollar V\I/echselkurseslund k.onstan'Fer Boh- Private Haushalte” 02 04 —01
stoffpreise rechnen die Institute mit einem Staat 0,4 0,4 0,3
kraftigen Rickgang der Importpreise um Anlageinvestitionen 06 =0 0,2
5,5% im laufenden und einer leichten Zu- g‘:z::itu”ge” 8:23 :(1)? 81
nahme um 0,2% im kommenden Jahr. Sonstige Anlagen 01 01 00
Vorratsveranderungen 0,4 -1.3 -0,1

Die Exportpreise sind im Zuge der gesun- lifedstneteinizg e 2 S oz

) AuRenbeitrag -04 -29 1,0
kenen Nachfrage und der gefallenen Preise Exporte 13 66 25
fur Vorleistungsguter ebenfalls spulrbar ge- Importe ) -1,7 3,7 -1,5
sunken, wenn auch weit weniger stark als Bruttoinlandsprodukt 1.3 —-5.0 1,2
die Importpreise. Im laufenden Jahr dirften :Zué Defci,nitio; \rlﬁl' Tabelj')lz_3-3-h|/_°~%v;/_e::3huhgetn inoden _SUftijen dUthh

. . . - . " unaen der Zanien. — Inschlieldlicn privater rganisationen onne

sich die Preise fr deuttsche Exportglter we Erwerbszweck. — © Verénderung gegeniiber dem Vorjahr in %.

niger reduzieren als die fur ImportgUter. Fur
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Quelle: Statistisches Bundesamt; 2009 und 2010: Prognose der Institute.



Gemeinschaftsdiagnose | 33

Tab. 3.5
| Indikatoren zur AuRenwirtschaft”

Konjunkturpakete stabilisieren
Bauinvestitionen

- g 2009 e | 2008 RG0S0 G5 Die Baunachfrage hat sich nach der Schwé-
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in % ) . ) .
b) che im Winterhalbjahr zuletzt deutlich belebt.
Exporte, real 7,71 13,0 75 29| —14,0 6,1 . . . -
Diese Entwicklung ist vor allem der zUgigen
Waren 7,6 12,7 7,5 3,00 —16,8 6,1 Abarbeit q itt bedinat R
Dienstleistungen 82| 143 76 19 30 57 arbei qu er witterungsbedingt verzo-
Importe, real 671 11.9 48 43| _91 40 gerten Erolekte aus demlersten C:)uartal'zu-
Waren 71| 137 4.8 50| —10.9 3.9 zusohre|lben. [?aruber bmaus darfte fam -
Dienstleistungen 51 51 48 11 —10 46 wenngleich kleiner — Teil aus den Konjunk-
Terms of Trade —14] -13 07| -08 26| -04 turpaketen nachfragewirksam geworden
In Mrd. Euro sein. Trotz der Belebung im Verlauf wurde
AuRenbeitrag, nominal | 11g89| 1325| 171,7| 1557| 103,1| 1231 das Vorjahresniveau aber weiterhin klar unter-
Leistungsbilanzsaldo® 113,9| 1304| 1931| 1654| 101,0| 134,0 schritten, die Rezession hat damit auch im
¥ In der Abgrenzung der Volkswirtschaftichen Gesamtrechnung. — © In Baubereich ihre Spuren hinterlassen.
Preisen des Vorjahres. — “ In der Abgrenzung der Zahlungsbilanzstatistik.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; Berechnungen

der Institute; 2009 und 2010: Prognose der Institute.

Die Ausrustungsinvestitionen werden bis weit in das kom-
mende Jahr hinein anndhernd stagnieren. Zwar flhren
die Unternehmen in der zweiten Jahreshélfte wieder ver-
mehrt Ersatz- und RationalisierungsmaBnahmen durch.
Dies signalisieren unter anderem die Auftragseingange
der Investitionsguterhersteller aus dem Inland, auch wenn
sie durch GroBauftrage der Bundeswehr Uberzeichnet
sind. Eine nachhaltige Belebung der Investitionen ist je-
doch vorerst nicht zu erwarten. Die Auslastung der im
vergangenen Aufschwung deutlich ausgeweiteten Pro-
duktionskapazitaten befindet sich trotz leichter Erhéhung
immer noch auf historisch niedrigem Niveau. Kréaftige An-
regungen aus der Weltwirtschaft bleiben zunachst aus.
Daneben werden sich die Bedingungen zur AuBenfinan-
zierung nicht grundlegend verbessern. Die Unternehmen
berichten nach wie vor Uber hohe Kredithtrden. Die Ban-
ken werden ihre Standards im Kreditgeschéft mit Unter-
nehmen wohl weiter verschéarfen (vgl. dazu den Exkurs
»Zu den Finanzierungsbedingungen in Deutschland«). Da-
von sind vor allem groBvolumige Investitionsvorhaben be-
troffen.

Eine Tendenzwende ist erst fur den spateren Verlauf des Jah-
res 2010 zu erwarten, wenn sich die konjunkturelle Erho-
lung im Ausland gefestigt hat. Die Investitionsneigung be-
fordern durfte dann die bei rlcklaufigen Lohnstuckkosten
sich wieder verbessernde Ertragssituation der Unterneh-
men. AuBerdem lauft am Ende des Prognosezeitraums die
im Konjunkturpaket | enthaltene Befristung der degressi-
ven Abschreibung aus. So werden die Unternehmen bei
leicht steigenden Absatzerwartungen Investitionen vorzie-
hen. Allerdings bleibt die Kreditbeschaffung fur die Unter-
nehmen schwierig. Alles in allem rechnen die Institute da-
mit, dass die AusrUstungsinvestitionen im Jahr 2009 um
etwa 20% sinken und im Jahr 2010 um 1,2% zunehmen
(vgl. Abb. 3.4).

Die Wohnungsbauinvestitionen blieben trotz
einer kraftigen Aufwartsrevision aufgrund ver-
starkter Ausbauaktivitdten bis zuletzt deut-
lich hinter dem Stand vom Vorjahr zurlck. Fir die zweite
Halfte dieses Jahres deuten Auftragseingdnge und Bauge-
nehmigungen zunéchst auf eine leichte Belebung hin. Die
ausgesprochen niedrigen Hypothekenzinsen regen neben
der Modernisierung des Wohnungsbestandes und der ener-
getischen Sanierung inzwischen auch den Wohnungsneu-
bau etwas an. Impulse durfte der Wohnungsbau in diesem
Zusammenhang auch von der verstarkten Nutzung der
»\Wohn-Riester«-Regelung erhalten. Dieser Entwicklung wir-
ken allerdings zunehmend das hdhere Arbeitsplatzrisiko und
die damit verbundene Einkommensunsicherheit entgegen.
Zusétzlich werden die Investitionen durch die verschérften
Kreditstandards gedampft. Im nachsten Jahr ist deshalb zu-
n&chst mit einem Rickgang im Wohnungsneubau zu rech-
nen. Bei der Sanierung im Wohnungsbestand wird es da-
gegen, vor allem getragen durch die umfangreiche staatli-
che Forderung, kontinuierlich zu Zuwéachsen kommen. Ins-
gesamt werden die Wohnungsbauinvestitionen im laufen-
den Jahr um knapp 1% zurlickgehen und im n&chsten Jahr
um 0,4% zulegen (vgl. Tab. 3.6).

Abb. 3.4
\ Reale Investitionen in Ausriistungen, saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf

Mrd. Euro (verkettete Volumenangaben) I laufende Rate” in %
70 in% 20

65 Zahlenangz

60 3,3% 10

55

50 —— S
5,4% /

45 .

40

35

30 -20
2005 2006 2007 2008 2009 2010

# Versnderung gegeniiber dem Vorquartal
GD Herbst 2009

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute;
ab 3. Quartal 2009: Prognose der Institute.
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Privater Konsum leicht riicklaufig

Tab. 3.6

|Reale Bauinvestitionen , , ,
Der private Konsum hat im ersten Halbjahr
2008 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 2009 deutlich zugelegt, nachdem er im ver-
Ant°</eO|I n Veranderung gegentiber dem Vorjahr in % gangenen Jahr nahezu stagniert hatte. MaB3-
Wohnbauten 56.0 52 | -15 05 | -09 04 geblich hierflr war, dass die realen verfiig-
Nichtwohnbauten | 44,0 3.6 2.1 55 | —16 0,9 baren Einkommen der privaten Haushalte
Gewerblicher 318 34 23 53 | —45 | 28 trgtz derlschal.'fen Rlezelssmn merklich ge—
Bau stiegen sind. Einerseits gingen vom Arbeits-
g:j”“wher 12,2 42 1,6 58 57 9,3 markt dampfende Wirkungen aus, die aller-
Bauinvestitionen | 100,0 46 0,0 26 | 12 06 dings wegen der Kurzarbeiterregelung und

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 2009 und

2010: Prognose der Institute.

Der Wirtschaftsbau hatte rezessionsbedingt in der ersten
Jahreshélfte ein deutliches Minus gegentber dem Vor-
jahr zu verbuchen. Fir die nahe Zukunft signalisieren die
Auftragseingange und die Baugenehmigungen eine Fort-
setzung der Kontraktion. Angesichts weit unterausgelas-
teter Kapazitaten bleiben Erweiterungen von Fabrik- und
Werkstattgebauden weitgehend aus. Zugleich wird bei
schwachem Konsum die Investitionszurtickhaltung bei
Handels- und Lagergebauden anhalten. Auch wird sich
die leichte Belebung bei Burobauten zu Beginn des Jah-
res, wie der Einbruch der Genehmigungen im Frihjahr
zeigt, wohl nicht fortsetzen. Dampfend wirken nach wie
vor die schwierigen Finanzierungsbedingungen. Erst im
spateren Verlauf des kommenden Jahres wird der ge-
werbliche Bau mit dem leichten Anstieg der Ausris-
tungsinvestitionen wieder etwas zulegen, der Auftrieb durf-
te aber schwach bleiben. Die gewerblichen Bauinvesti-
tionen sinken in diesem Jahr um 4,5% und im kommen-
den Jahr um 2,8%.

Die Bauinvestitionen des Staates haben in der ersten Half-
te dieses Jahres ebenfalls im Vorjahresvergleich nachgege-
ben, wenngleich mit 0,3% nur wenig. Diese Tendenz wird
sich im Prognosezeitraum umkehren. Die MaBnahmen aus
den Konjunkturpaketen werden verstéarkt greifen und die
Investitionstatigkeit anregen, auch wenn die zu erwartenden
Preissteigerungen die realen Wirkungen etwas mindern wer-
den. Den Auftragseing&ngen zu Folge kommen in den nachs-
ten Quartalen zusétzliche StraBenbaumaBnahmen zum Tra-
gen. DarUber hinaus beginnen der 6ffentliche Hochbau und
die energetische Sanierung an Fahrt zu gewinnen. Allerdings
durften die rezessionsbedingten Steuerausfélle die Finanz-
lage der Kommunen erheblich belasten und deren Investi-
tionsspielrdume zunehmend einschranken. Die 6ffentlichen
Bauinvestitionen steigen um 5,7% in diesem und um 9,3%
im kommenden Jahr.

Insgesamt sinken die Bauinvestitionen im Jahr 2009 um
1,2%. Im nachsten Jahr werden sie um 0,6% steigen (vgl.

Abb. 3.5).
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der Nutzung von Arbeitszeitkonten bislang
recht gering waren. Andererseits gab es Ent-
lastungen bei Steuern und Sozialabgaben
sowie héhere Transferzahlungen. So wurden
der Einkommensteuertarif gesenkt und der Grundfreibe-
trag sowie der Kinderfreibetrag angehoben. Auch wurde Ein-
kommensteuer erstattet, weil bei der Pendlerpauschale flr
die Jahre 2007 und 2008 die alte Regelung wiederherge-
stellt wurde. Zudem wurde das Kindergeld erhéht und ein
einmaliger Kinderbonus in Héhe von 100 Euro pro Kind aus-
gezahlt. SchlieBlich wurde die Kaufkraft der Verbraucher
durch deutlich sinkende Energie- und Nahrungsmittelprei-
se gestarkt. Dartiber hinaus stimulierte die Abwrackpramie
in Hohe von 2 500 Euro die Pkw-Nachfrage; die Zahl der
Pkw-Neuzulassungen lag im ersten Halbjahr um rund
425 000 (26% ) Uber dem Vorjahreszeitraum. Nicht zuletzt
deshalb dirfte die Sparquote im Verlauf des ersten Halb-
jahres gesunken sein. Zwar sind Substitutionseffekte wahr-
scheinlich, diese durften sich aber in Grenzen gehalten ha-
ben, zumindest blieben die realen Ausgaben fur Einrich-
tungsgegenstande in etwa auf dem Niveau des zweiten Halb-
jahres 2008.

In der zweiten Jahreshalfte dUrfte der reale private Konsum
weniger stark steigen. Zwar ist zur Jahresmitte der Bei-
tragssatz zur gesetzlichen Krankenversicherung von 15,5%
auf 14,9% gesenkt worden, was die Nettolohnentwicklung
stitzt. Zugleich sind die Altersrenten, der expansiven durch-
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schnittlichen Bruttolohnentwicklung 2008 folgend, stark er-
hoht worden. Mit den Renten wurden die Regelsatze beim
Arbeitslosengeld Il, bei der Grundsicherung im Alter und
bei Erwerbsminderung sowie bei Sozialhilfeleistungen an-
gehoben, was Haushalte mit Gberdurchschnittlicher Kon-
sumneigung begunstigt. Dem allen steht aber die sich nun-
mehr deutlich verschlechternde Arbeitsmarktlage gegen-
Uber. Zudem klingen die Impulse aus der Abwrackpréamie
ab. Vor diesem Hintergrund werden die real verfligbaren Ein-
kommen der privaten Haushalte nur wenig expandieren. Bei
voraussichtlich noch etwas weiter sinkender Sparquote
zeichnet sich im Jahresdurchschnitt 2009 eine Zunahme des
realen privaten Verbrauchs um 0,7% ab.

Im Jahr 2010 werden die realen Konsumausgaben leicht
zurUckgehen. Bei ricklaufiger Erwerbstéatigkeit und merk-
lich niedrigeren Tariflohnsteigerungen werden die Brutto-
I6hne und -gehalter um 0,6% sinken. Netto ergibt sich
dennoch ein geringfligiges Plus, weil die Beitrage zur Kran-
ken- und Pflegeversicherung in der Regel nunmehr steu-
erlich voll abgesetzt werden kénnen. Zudem wird der
Grundfreibetrag erneut angehoben. Die Sozialleistungen
werden langsamer steigen als im laufenden Jahr, da es
voraussichtlich keine Leistungsausweitungen mehr geben
wird und die Altersrenten nicht angehoben werden. Ins-
gesamt werden die verfligbaren Einkommen nominal um
0,5% steigen, real um 0,2%. Die Sparquote drfte sich
wieder etwas erhdhen; dazu tragt nicht zuletzt der Weg-
fall der Abwrackpramie bei. Alles in allem wird der reale
private Konsum im Jahresdurchschnitt 2010 um 0,2% sin-
ken (vgl. Abb. 3.6).

Nahezu stabiles Verbraucherpreisniveau

Das Verbraucherpreisniveau ist in diesem Jahr kaum ge-
stiegen. Im Vorjahresvergleich hat sich die Inflationsrate kon-
tinuierlich abgeschwécht, im September ergab sich ein Ruick-
gang um 0,3%. Ahnlich stark sank das Preisniveau zuletzt

Abb. 3.6
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im Frdhjahr 1987. MaBgeblich fur diese Entwicklung war der
Ruckgang der Heizo6l- und der Kraftstoffpreise. Diese wa-
ren bis Jahresmitte 2008 sehr kréftig gestiegen, danach sind
sie aber im Gefolge des krisenbedingten Umschwungs auf
den Rohdlmarkten noch stérker gesunken. Im August, nach
einer Zunahme, unterschritten sie ihren Vorjahresstand im-
mer noch um 16,1%. Die an die C)Ipreisentwioklung mit
Verzdgerung gekoppelten Gastarife wurden inzwischen
ebenfalls zurlickgenommen. Dampfend wirkte auBerdem
die Verbilligung von Milchprodukten und saisonabhéangigen
Nahrungsmitteln (z.B. GemUse). Ohne BerUcksichtigung der
Preisentwicklung von Energie und Nahrungsmitteln hatte die
Inflationsrate im September bei 1,3% gelegen.

Im Prognosezeitraum durfte die Inflation von binnenwirt-
schaftlicher Seite gedampft werden. Die Produktionskapa-
zitéten bleiben deutlich unterausgelastet, die Lohnsttck-
kosten, die zu Jahresbeginn kréaftig gestiegen sind, sinken
spurbar. Vor diesem Hintergrund wird sich der Anstieg der
Verbraucherpreise ohne Energie im Verlauf des Prognose-
zeitraums deutlich verringern. Insgesamt wird der Anstieg
der Verbraucherpreise aufgrund der verzdgerten Wirkung
des seit dem Frihjahr zu verzeichnenden Preisauftriebs bei
Mineraldlprodukten héher ausfallen. Im Durchschnitt des
Jahres 2010 wird die Inflationsrate voraussichtlich 0,6% be-
tragen, nach 0,3% in diesem Jahr (vgl. Abb. 3.7).

Leichte Ausweitung der Produktion

Die gesamtwirtschaftliche Produktion verzeichnete im Win-
terhalbjahr 2008/09 einen historischen Einbruch; ihr Niveau
lag um 4,3% niedriger als im vorangegangenen Halbjahr.
Im zweiten Quartal stabilisierte sich die Konjunktur; das Brut-
toinlandsprodukt nahm um 0,3% zu. Die Industrieproduk-
tion ging aber nochmals leicht zurlick. Stimuliert durch die
Abwrackpramie konnten zwar der Fahrzeugbau und des-
sen Vorlieferanten, wie die Metallerzeugung und die chemi-
sche Industrie, die Produktion ausweiten. In anderen Berei-

Abb. 3.7
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chen, beispielsweise dem Maschinenbau, sank sie hinge-
gen weiter. Das leichte Plus im Baugewerbe war maBgeb-
lich witterungsbedingt; die als Teil der Konjunkturpakete be-
schlossenen Investitionsprogramme durften noch keine gro-
Be Rolle gespielt haben. Die Wertschopfung der Unterneh-
mensdienstleister nahm nach einem Rickgang im ersten
Quartal leicht zu.

FUr das dritte Quartal zeichnet sich ein etwas kréaftigerer
Zuwachs der gesamtwirtschaftlichen Produktion ab (vgl.
Tab. 3.7). Im verarbeitenden Gewerbe dlrfte es nach ei-
nem funf Quartale wahrenden Rickgang zu einem Anstieg
gekommen sein; hierauf deuten die gestiegenen Auf-
tragseingange und die Zunahme des Produktionsindexes
hin. Dies strahlt erfahrungsgeman auf die Unternehmens-

dienstleister aus. Die Bauproduktion durfte hingegen riick-
laufig gewesen sein, obwohl vermehrt Auftrage im Rah-
men des Konjunkturpakets Il vergeben wurden. Bereits
im vierten Quartal durfte sich der Anstieg der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion wieder verlangsamen (vgl.
Tab. 3.8). Mit dem Auslaufen der Abwrackpramie wird es
sowohl bei der Produktion im Kraftfahrzeugbereich als auch
bei den Handlern Rickschlage geben, da viele Kaufe auf-
grund der Prdmie vorgezogen worden sind. Hinzu kom-
men wieder nachlassende Impulse aus dem Ausland. Bei
den Konsumguterherstellern und den konsumnahen
Dienstleistern durfte sich die nachlassende Einkommens-
entwicklung niederschlagen. Insgesamt rechnen die Insti-
tute fir 2009 mit einem Rickgang des Bruttoinlandspro-
dukts um 5,0%.

Tab. 3.7
Reales Bruttoinlandsprodukt und reale Bruttowertschépfung nach Wirtschaftsbereichen®
Prognose flr das zweite Halbjahr 2009
2008 2009
3.Quartal | 4. Quartal 1.Quartal [  2.Quartal | 3.Quartal | 4. Quartal
Ursprungswerte
Veranderung gegeniber dem Vorjahresquartal in %
Bruttoinlandsprodukt 1,4 -1,7 -6,4 -71 —-49 -1,7
darunter:
Bruttowertschépfung der
Wirtschaftsbereiche 1,5 -2,0 -6,9 -8,0 -54 -2,
darunter:
Verarbeitendes Gewerbe 1,1 -85 -21,8 —-24,5 -18,8 -94
Energie- und Wasser-
versorgung -34 -93 -6,5 -16,7 -97 -50
Baugewerbe 3,2 0,7 -6,1 -29 1,1 2,5
Handel, Gastgewerbe,
Verkehr und Nachrichten-
Ubermittlung 1,6 -1,5 -6,0 -6,9 -4,6 -1,6
Finanzierung, Vermietung
und Unternehmens-
dienstleistungen 1,4 0,2 -1,2 -1,8 -0,8 0,3
Offentliche und private
Dienstleister 2,1 2,0 0,4 0,3 0,6 0,8
Saison- und arbeitstaglich bereinigte Werte
Veranderung gegenlber dem Vorjahresquartal in %
Bruttoinlandsprodukt -0,3 -24 -35 0,3 0,7 0,2
darunter:
Bruttowertschépfung der
Wirtschaftsbereiche -0,6 -25 -3,7 0,0 0,7 0,2
darunter:
Verarbeitendes Gewerbe -1,6 -78 -13,3 -0,6 2,1 1.1
Energie- und Wasser-
versorgung -4,9 -4.8 -0,8 -6,3 2,0 0,1
Baugewerbe -1,3 -0,1 0,8 0,8 -04 -0,1
Handel, Gastgewerbe,
Verkehr und Nachrichten-
Ubermittlung -04 -2, -29 -0,1 0,5 -0,2
Finanzierung, Vermietung
und Unternehmens-
dienstleistungen -0,3 -0,6 -0,8 0,3 0,3 0,2
Offentliche und private
Dienstleister 0,5 0,1 -04 0,6 0,3 0,0
? In Preisen des Vorjahres.

Quelle: Statistisches Bundesamt; zweites Halbjahr 2009: Prognose der Institute.
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Tab. 3.8

Quartalsdaten zur Entwicklung der Verwendungskomponenten des realen BIP?

Veranderung gegenlber dem Vorquartal in %

2008 2009 2010
o [ | ol o v L [
Private
Konsumausgaben 0,4 -0,6 03 -04 0,6 0,7 0,2 -0,5|-0,3 0,0 0,2 0,2
Offentlicher Konsum 1,0 0,7 0,1 0,6 1,1 0,4 0,4 0,5 0,4 0,4 0,3 0,3
Ausriistungen -0,6 -0,8 15 -37| -185 -05 0,3 0,7|-05 -0,2 0,8 2,0
Bauten 59 -43 -04 -10 0,2 14 -03 -0,1-0,1 00 04 0,4
Sonstige Anlagen -25 2,8 2,4 2,0 -0,3 2,3 0,3 0,3 0,4 0,7 1,2 1,2
Vorratsinvestitionen” 1,2 -0,5 0,8 0,2 00 -1,9 -0,7 0,4 0,3 0,0 0,0 0,0
Inlandische Verwendung 2,3 -1,3 1,2 -04 -10 -13 -06 0,2 0,1 0,1 0,3 0,3
AuBenbeitrag” -0,5 07 -14 -21 -2,6 1,6 1,2 -0,1 00 00 00 0,0
Exporte 1,7 02 -01 -79|-105 -12 6,0 05| 09 1,1 1,3 1,5
Importe 33 -15 34 -42| -53 -51 3.2 0,7 1,0 1,2 1,4 1,6
Bruttoinlandsprodukt 1,6 -06 -03 -24 -35 0,3 0,7 0,2 0,1 0,1 0,3 0,3
? Saison- und arbeitstaglich bereinigte Werte; in Vorjahrespreisen. — b} Beitrag zur Veranderung des Bruttoinlandsprodukts in
Prozentpunkten (Lundberg-Komponenten).

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute, ab drittem Quartal 2009: Prognose der Institute.

Im Jahr 2010 wird die gesamtwirtschaftliche Produktion
nur verhalten zunehmen. Positiv schlagen die weitere,
wenn auch zdgerliche Belebung der Weltwirtschaft und
nochmalige Impulse durch die Konjunkturpakete zu Bu-
che. Dagegen wirken die steigende Arbeitslosigkeit und
die deshalb stagnierenden Realeinkommen sowie die
weiterhin schwierigen Finanzierungsbedingungen damp-
fend. Alles in allem ist fur das Jahr 2010 ein Zuwachs der
gesamtwirtschaftlichen Produktion um 1,2% zu erwarten
(vgl. Abb. 3.8).

Lohnanstieg verlangsamt sich deutlich
Nach vergleichsweise hohen Abschllssen in den beiden

vergangenen Jahren vereinbarten die Tarifparteien in die-
sem Jahr wieder moderatere Lohnzuwéchse. Nach An-
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gaben des WSI ergab sich fir die im ersten Halbjahr aus-
gehandelten und im Jahr 2009 in Kraft tretenden Tarifver-
trage eine Abschlussrate von 2,8%, nach 4,6% im Vor-
jahr.'7 Angesichts der konjunkturellen Lage und der nied-
rigen Preissteigerungen erscheint dies zwar recht hoch,
allerdings wurden in vielen Branchen Monate ohne Tarif-
erhdhung (Nullmonate) sowie Offnungsklauseln vereinbart,
die den Arbeitgebern erlauben, die Kostenwirkungen der
Abschlisse zu mildern. Nichtsdestotrotz stiegen die tarif-
lichen Stundenverdienste, die auch die vereinbarten Ein-
malzahlungen beinhalten, im ersten Halbjahr 2009 um 2,8%
und damit rascher als im Vorjahreszeitraum. Ungewdhn-
lich ist zudem, dass die Effektividhne um 4,3%, also stéar-
ker als die Tarifldhne zunahmen, die Lohndrift somit deut-
lich positiv war. In friiheren Rezessionen war sie in der Re-
gel negativ gewesen. Ausschlaggebend daflr war wohl
zum einen, dass Arbeitszeitkonten abgebaut wurden, wo-
durch mehr Stunden bezahlt als geleistet wurden. Zum an-
deren sehen zahlreiche Tarifvertrage eine Aufstockung des
Kurzarbeitergeldes auf je nach Branche 75 bis 100% des
Nettoarbeitsentgeltes vor.'8 Dies hat zur Folge, dass die
Lohnkosten bei Kurzarbeit nicht proportional zur ausge-
fallenen Arbeitszeit zurtickgehen.

17 WSI - Wirtschafts- und Sozialwissenschaftliches Institut in der Hans-Bdck-
ler-Stiftung (Hrsg.) (2009a), Tarifpolitischer Halbjahresbericht, Eine Zwi-
schenbilanz der Lohn- und Gehaltsrunde 2009, Dusseldorf.

8 So ist in manchen Tarifbereichen (z.B. Deutsche Bahn) festgelegt, dass
bei geringfligiger Kurzarbeit (z.B. bis zu 10%) keine Kirzung der Léhne
und Gehalter vorgenommen werden darf. Siehe auch WSI - Wirtschafts-
und Sozialwissenschaftliches Institut in der Hans-Bockler-Stiftung (Hrsg.)
(2009b), Tarifliche Regelungen zur Kurzarbeit, Elemente qualitativer Tarif-
politik 66, Disseldorf.

19 Bach, H.-U. und E. Spitznagel (2009), »Kurzarbeit: Betriebe zahlen mit —
und haben was davon«, IAB-Kurzbericht 17/2009, Numberg.
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Die jungsten Tarifabschllsse lassen fur die zweite Jahres-
halfte eine deutlich geringere Zunahme der tariflichen Stun-
denldhne erwarten. Ausschlaggebend ist hierflr, dass in
geringerem MaBe Einmalzahlungen vereinbart wurden, die
in der zweiten Jahreshéalfte 2008 in groBem Umfang gezahlt
worden waren. Damit durfte im Jahresdurchschnitt 2009
ein Anstieg um 2,3% zu verzeichnen sein. Zudem ist zu er-
warten, dass ein Teil der Unternehmen von Oﬁnungsklau-
seln Gebrauch machen wird, durch die Lohnerhéhungen
verschoben oder ausgesetzt werden kénnen. Da sich zu-
dem die Stundenlohndrift bei deutlich sinkender Kurzar-
beit und geleerten Arbeitszeitkonten wieder zurlickbilden
durfte, wird sich der Anstieg der Effektivihne spurbar ab-
schwéchen. Die Institute rechnen fUr den Jahresdurchschnitt
2009 mit einem Anstieg um 3,2%. FUr die Lohnstlckkos-
ten auf Stundenbasis ergibt sich damit fur das Jahr 2009
ein Anstieg um 5,7%. Die realen Arbeitskosten je Stunde
nehmen um 2,3% zu.

Die bereits flir 2010 vorliegenden Abschlisse lassen eine
Zunahme der tariflichen Stundenldhne um 1,8% erwarten.
Der Anstieg der Effektivverdienste durfte mit 0,5% deutlich
darunter liegen, da sich mit steigender Kapazitatsauslastung
und aufgrund des zu erwartenden Beschéftigungsabbaus
die gezahlte wieder der geleisteten Arbeitszeit anndhern wird.
Zudem mussen mit rucklaufiger Kurzarbeit geringere Zu-
schisse zum Kurzarbeitergeld gezahlt werden. SchlieBlich
ist davon auszugehen, dass die Unternehmen bei immer
noch angespannter wirtschaftlicher Lage weiterhin Uberta-
rifliche Leistungen kirzen und auf betrieblicher Ebene Lohn-
senkungen vereinbart werden. Fur die Lohnstickkosten
auf Stundenbasis prognostizieren die Institute einen Rck-
gang um 1,7%. Die realen Arbeitskosten je Stunde durften
dann mit 0,5% nur noch leicht steigen.

Beschaftigungsriickgang hilt sich in Grenzen

Der Arbeitsmarkt hat sich in Anbetracht der Schwere der
Rezession bisher als erstaunlich stabil erwiesen. Wahrend
die gesamtwirtschaftliche Produktion seit dem dritten Quar-
tal 2008 um 5,6% zurlckgegangen ist, sank das Arbeits-
volumen lediglich um 2,9%, die Erwerbstatigkeit sogar
nur um 0,2%; im dritten Quartal 2009 durfte sie um 0,5%
unter dem Vorjahresniveau gelegen haben. Der Rickgang
des Arbeitsvolumens schlug sich gréBtenteils in einer Ab-
nahme der Arbeitszeit je Erwerbstatigen um 2,7% nieder.
Neben der Nutzung von flexiblen Arbeitszeitmodellen
machten die Unternehmen vor allem von dem Instrument
der Kurzarbeit Gebrauch. Die Zahl der Kurzarbeiter lag im
Juni bei 1,43 Mill. Personen. Das Arbeitsvolumen der Ubri-
gen Erwerbstétigen durfte im gleichen Zeitraum lediglich
um 1,6% zurtickgegangen sein.20 Zudem wurden offenbar
vermehrt sozialversicherungspflichtige Vollzeitstellen ab-
gebaut, gleichzeitig stieg die Zahl der Teilzeitstellen und
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Minijobs. So stand im Juli einem Ruckgang der sozialver-
sicherungspflichtigen Vollzeitstellen um rund 300 000 im
Vorjahresvergleich ein Anstieg der sozialversicherungs-
pflichtigen Teilzeitstellen um rund 200 000 gegentber; die
ausschlieBlich geringfligige Beschéftigung nahm im glei-
chen Zeitraum um 100 000 zu.

Die Zahl der Arbeitslosen erhdhte sich (saisonbereinigt) seit
ihrem Tiefstand im Oktober 2008 bis September 2009 um
rund 280 000 auf knapp 3,5 Mill., was einer Arbeitslosen-
quote von 8,2% entspricht. Allerdings unterzeichnen diese
Angaben die tatsachliche Verschlechterung der Lage am Ar-
beitsmarkt. So werden seit Mai 2009 Erwerbslose, mit de-
ren Vermittlung private Agenturen beauftragt sind, nicht mehr
in der Arbeitslosenstatistik erfasst. Berticksichtigte man dies,
hatte die Arbeitslosigkeit seit September 2008 um rund
400 000 zugenommen; entsprechend waére die Arbeitslo-
senquote 8,5%.

Dass sich die Lage am Arbeitsmarkt in Anbetracht der Kri-
se so wenig verschlechtert hat, dirfte zum einen eine Fol-
ge des im vergangenen Aufschwung beobachteten Fach-
kraftemangels sein. Das Horten von Arbeitskraften wurde
zudem durch den erweiterten Zugang zum Instrument der
Kurzarbeit und flexiblere tarifvertragliche Regelungen wie Ar-
beitszeitkonten erleichtert. Zum anderen durfte die bemer-
kenswerte Lohnmoderation der vergangenen Jahre eine Rol-
le gespielt haben. Hierdurch ist die Relation von realen Lohn-
kosten zu Produktivitat nach 2003 zundchst deutlich ge-
sunken, um sich dann mit der 2006 einsetzenden Zunah-
me des Arbeitsvolumens und ab 2008 auch wegen des star-
keren Lohnanstiegs wieder inrem alten Niveau anzunahern.
Gleichwohl lag sie zu Beginn der Rezession deutlich unter-
halb ihres Standes vor Beginn der Lohnmoderation. Ohne
die Rezession hétte sich deshalb der Anstieg des Arbeits-
volumens im Jahr 2009 wohl fortgesetzt.

Die gesamtwirtschaftliche Produktion wird bis ins nachste
Jahr hinein nur moderat steigen. Die kraftig gestiegenen
Lohnkosten je geleistete Stunde weisen auf eine betracht-
liche Unterauslastung des Faktors Arbeit hin. Die Unter-
nehmen werden daher im Prognosezeitraum bestrebt sein,
ihre Kostenbelastung zu senken. Vor diesem Hintergrund
wird mit einem Ruckgang des Arbeitsvolumens um durch-
schnittlich 3,1% in diesem Jahr und um 1,2% im Jahr 2010
gerechnet (vgl. Abb. 3.9).

MaBgeblich daftr, wie sich die erwartete Verdnderung des
Arbeitsvolumens in der Erwerbstétigkeit niederschlagt, ist
die Entwicklung der Arbeitszeit je Erwerbstéatigen. Die Insti-

20 Dabei wird angenommen, dass der durchschnittliche Arbeitszeitausfall der
Kurzarbeiter im dritten Quartal 2008 bei 40% lag und die reguldre Ar-
beitszeit der Kurzarbeiter dem Mittelwert der durchschnittlichen Arbeits-
zeit je Arbeitnehmer im aktuellen und dem jeweiligen Vorjahresquartal
entsprochen hatte.
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Abb. 3.9

Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbstétigen im Inland,
saisonbereinigter Verlauf
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute;
ab 3. Quartal 2009: Prognose der Institute.

tute orientieren sich in ihrer Prognose an deren langfristigem
Trend. Dieser weist Uber die vergangenen Dekaden einen
relativ stabilen fallenden Verlauf auf. Die trendm&Bige Ab-
nahme der Arbeitszeit je Erwerbstétigen betrug danach zu-
letzt 0,6% pro Jahr, und die Institute unterstellen, dass sich
diese im Prognosezeitraum fortsetzt (vgl. Abb. 3.10).2" Da-
bei spielt eine Rolle, dass die relative Bedeutung der Be-
schaftigung im Dienstleistungssektor, der traditionell durch
einen hoéheren Anteil von Teilzeitarbeit gekennzeichnet ist,
weiter steigen durfte.

Im Zuge der Rezession und der Ausweitung der Kurzar-
beit ist die Arbeitszeit je Erwerbstatigen deutlich unter das
Trendniveau gefallen. Die Institute erwarten, dass sich die
durchschnittliche Arbeitszeit langfristig wieder ihrem Trend
annadhern wird. Wie rasch sich diese Annaherung vollzieht,
hangt unter anderem davon ab, ab wann und in welchem
Tempo Minusstunden auf den Arbeitszeitkonten abgebaut
bzw. Uberstunden aufgebaut werden. Entscheidend wird
jedoch sein, wie schnell die Kurzarbeit verringert wird. In
friiheren Rezessionen wurde die Kurzarbeit nach Uber-
schreiten ihres H6hepunkts sehr zlgig reduziert.22 Aller-
dings fiel die konjunkturelle Erholung damals zumeist kréaf-
tiger aus, als flr den Prognosezeitraum erwartet. Zudem

Abb. 3.10

Geleistete Arbeitsstunden je Erwerbstétigen, saison- und kalenderbereinigt
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute;
ab 3. Quartal 2009: Prognose der Institute.

wurde inzwischen die Bezugsdauer des Kurzarbeitergel-
des verlangert, und die Zugangsbedingungen wurden er-
leichtert. Die Unternehmen durften daher die Kurzarbeit
langsamer reduzieren als nach friheren Rezessionen. Im
Jahresdurchschnitt duirfte die Zahl der Kurzarbeiter im kom-
menden Jahr immer noch bei 0,6 Mill. liegen, nach 1,2 Mill.
in diesem Jahr (vgl. Tab. 3.9). Bis Ende 2010 wird sie aber
wohl auf 260 000 abgeschmolzen sein, so dass dann die
Arbeitszeit pro Kopf wieder in der Nahe ihres langfristigen
Trends liegen dirfte.

Vor diesem Hintergrund wird die Zahl der Erwerbstéatigen bis
Ende 2010 weiter sinken. Ein besonders starker Beschéfti-
gungsabbau ist zum Jahreswechsel zu erwarten, da die
meisten Betriebe in der ersten Jahreshélfte 2009 fur sechs
bis acht Monate Kurzarbeit angemeldet haben und dann
Uber deren Verlangerung entscheiden mussen.23 Bei an-
haltend schwacher Auftragslage ist es wahrscheinlich, dass
sich viele Unternehmen zu Entlassungen durchringen mus-
sen. Danach durfte sich die Abwartsdynamik mit wieder
leicht anziehender Produktion verlangsamen. Fur 2009 er-
warten die Institute durchschnittlich 40,1 Mill. Erwerbstéati-
ge, was aufgrund des hohen Wertes zu Jahresbeginn le-
diglich einem Ruckgang von 100 000 oder 0,3% entspricht.
Im Jahresdurchschnitt 2010 ergeben sich 39,3 Mill. Er-
werbstatige; das sind 800 000 oder 2% weniger als in die-
sem Jahr.

In Folge dessen durfte die Zahl der Arbeitslosen im weite-
ren Verlauf deutlich zunehmen. Entlastend wirkt hier aller-
dings der vor allem demographisch bedingte Riickgang des
Erwerbspersonenpotentials, den das IAB in diesem und im
n&chsten Jahr auf jeweils 140 000 schatzt. Die registrierte
Arbeitslosigkeit diirfte in diesem Jahr im Schnitt bei 3,5 Mill.
liegen, was einer Arbeitslosenquote von 8,3% entspricht.
Flr das kommende Jahr ist ein Anstieg der Arbeitslosigkeit
um durchschnittlich 600 000 auf 4,1 Mill. Personen zu er-
warten; am Jahresende durfte sie bei 4,25 Mill. liegen. Da-
mit wirden die BefUrchtungen der Institute, die in ihrem Frih-
jahrsgutachten einen Anstieg bis auf knapp unter 5 Mill. er-
wartet hatten, nicht eintreffen. Zum Teil resultiert die nun er-
wartete geringere Zahl der registrierten Arbeitslosen aller-
dings aus der angesprochenen Anderung der Statistik. Ein-
schlieBlich der von privaten Vermittlern betreuten Arbeitslo-
sen wlrde der Jahresdurchschnitt 2009 um 100 000 Per-

21 Der Trend wurde als Durchschnitt der Ergebnisse verschiedener Filter-
verfahren (Hodrick-Prescott-Filter, Christiano-Fitzgerald-Filter, Unobser-
ved-Components-Modell) berechnet. Es zeigt sich, dass die Arbeitszeit
bis zum aktuellen Rand trendmaBig riicklaufig ist. Dies deckt sich mit der
Beobachtung, dass der Anstieg der Teilzeitquote bislang nicht zum Still-
stand gekommen ist. Daher drfte ein GroBteil der bis zur Rezession be-
obachteten Stagnation der durchschnittlichen Arbeitszeit konjunkturelle
Ursachen gehabt haben (Uberstundenaufbau).

22 Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2009), a.a.O., S. 54.

23 \/gl. Crimmann, A. und F. WieBner (2009), »Wirtschafts- und Finanzkrise:
Verschnaufpause dank Kurzarbeit«, IAB-Kurzbericht 14/2009, NlUrnberg.
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Tab. 3.9
Arbeitsmarktbilanz
Jahresdurchschnitte in 1 000 Personen
2006 2007 2008 2009 2010
Deutschland
Arbeitsvolumen (Mill. Stunden) 55 858 56 845 57 583 55 814 55 158
Erwerbstétige Inlander 39 996 39 656 40 220 40 108 39 320
Arbeitnehmer 34 605 35220 35785 35723 34 982
darunter:
Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte 26 366 26 942 27 510 27 466 26 760
darunter
geforderte SV-pflichtige Beschéﬂigunga) 184 206 233 261 282
Marginal Beschaftigte” 5876 5906 5898 5914 5941
darunter:
Minijobs 4819 4 861 4 866 4 892 4912
Ein-Euro-Jobs® 309 301 291 280 283
Selbstandige 4 391 4436 4434 4 387 4338
darunter:
geforderte Selbstandige” 300 237 180 144 153
Pendlersaldo 79 68 59 63 65
Erwerbstétige Inland 39 075 39724 40 279 40 172 39 385
Arbeitslose 4487 3777 3268 3470 4075
Arbeitslosenquote® 10,8 9,0 78 8,3 97
Erwerbslose” 4 250 3602 3141 3276 3881
Erwerbslosenquote® 9.8 83 72 7.6 9,0
Kurzarbeit 67 68 101 1200 610
2 ArbeitsbeschaffungsmalRnahmen, Strukturanpassungsmallnahmen, Personal-Service-Agenturen, Eingliederungszuschuss,
Eingliederungszuschuss bei Vertretung, Eingliederungszuschuss bei Neugriindung, Arbeitsentgeltzuschuss, Einstiegsgeld bei
abhangiger Beschaftigung, Arpeitsgelegbenheiten bei Entgeltvariante, Beschéaftigungszuschuss, Qualifikationszuschuss fir
Jungere, Entgeltsicherung fur Altere. — ) Personen, die keine sozialversicherungspflichtige Beschaftigung ausiiben, jedoch
nach dem Labour-Force-Konzept als Erwerbstatige gelten, wenn sie in einem einwdchigen Berichtszeitraum wenigstens eine
Stunde gegen Entgelt gearbeitet haben. — 2 Arbeitsgelegenheiten mit Mehraufwandentschadigung. — 9 Grindungszuschusse,
Existenzgrindungszuschusse, Uberbrickungsgeld und Einstiegsgeld. — ® Definition der Bundesagentur fur Arbeit: Arbeitslose
in % aller ziviler Erwerbspersonen. — 9 Definition der ILO. — 9 Erwerbslose in % der inlandischen Erwerbspersonen (Erwerbs-
tatige Inlander einschlieBlich Erwerbsloser).

Quelle: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fir Arbeit; 2009 und 2010: Prognose der Institute.

sonen und der 2010 um rund 200 000 Personen hoher lie-
gen (vgl. Abb. 3.11).

dass es aktuellin Deutschland keine Kreditklemme gibt. Viel-
mehr scheint der Zugang zu Krediten trotz des Konjunktur-
einbruchs derzeit besser zu sein als wahrend des Ab-
schwungs zu Beginn des Jahrzehnts. Dies bestatigen so-
wohl Umfragen bei Unternehmen und Banken als auch 6ko-
nometrische Analysen.

Exkurs: Zu den Finanzierungsbedingungen in
Deutschland

Die Kreditvergabe an nichtfinanzielle Unternehmen in
Deutschland ist seit Ende vergangenen Jahres nur noch ver-
langsamt gestiegen und war zuletzt deutlich ricklaufig. Es
stellt sich die Frage, ob diese Entwicklung allein auf Ubliche
konjunkturelle Faktoren zurtickzufiihren ist oder ob die ho-
hen Abschreibungen, die die Banken im Zuge der Finanz-
krise zu verzeichnen hatten, eine deutlich dartber hinaus
gehende Angebotsverknappung (Kreditklemme) hervorge-
rufen haben.24 Zahlreiche Analysen fuhren zu dem Schluss,

Einer ifo-Unternehmensumfrage zufolge lag der Anteil der
Unternehmen, welche die Kreditvergabe der Banken res-
triktiv einschatzen (ifo Kredithirde), im September 2009 bei
43,7%. In der vergleichbaren Phase der vergangenen Re-
zession lag dieser Wert bei knapp 60%, obwohl sich die
konjunkturelle Situation damals deutlich besser darstellte
als heute. Zwar haben Unternehmen des verarbeitenden
Gewerbes zuletzt starker tUber Restriktionen geklagt als in
den Vormonaten, aber in anderen Branchen verbesserte

24 Diese Definition einer Kreditklemme deckt sich in etwa mit der Definition sich die Situation sogar leicht. In die gleiche Richtung weist

der Deutschen Bundesbank (Bundesbank (2009), Sonderumfrage zum
Kreditgeschéft deutscher Banken mit inlandischen Unternehmen; vgl. Ber-
nanke, B. und C.S. Lown (1991), »The Credit Crunch«, Brookings Pa-
pers on Economic Activity (2), 205-247.
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eine Umfrage des Deutschen Industrie- und Handelskam-
mertags (DIHK) vom Friihsommer. Allerdings zeigt sich ei-
ne zunehmende Heterogenitat: Neben Unternehmen, fur
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Abb. 3.11
Erwerbstétige und Arbeitslose
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die sich die Konditionen enorm verschlechtern, berichten
Firmen, die sich in guter Verfassung befinden, wieder tber
bessere Kreditvergabestandards als auf dem Hohepunkt
der Finanzmarktkrise. Wenige Firmen scheinen zurzeit auf-
grund von Finanzierungsproblemen zur Rickstellung von
Investitionsvorhaben gezwungen zu sein, wie die August-
Umfrage von Creditreform zeigt.25 Auch die KI\W kommt auf
der Grundlage einer Unternehmensumfrage im Sommer
2009 zu der Schlussfolgerung, dass »nicht von einer all-
gemeinen, flachendeckenden Kreditklemme gesprochen
werden« kann.26 Es ist daher festzustellen, dass sich die
Kredit- und Finanzierungsbedingungen aus Sicht der Unter-
nehmen im Verlauf der aktuellen Krise zwar verschéarft ha-
ben, im Vergleich mit den Jahren 2003/2004 aber eher
gunstig entwickeln.

Der von der Deutschen Bundesbank durchgefihrte Bank
Lending Survey (BLS) zeichnet aus der Perspektive der Ban-
ken ein ahnliches Bild. Zwar zeigen die Umfragen seit Herbst

25 Vgl. dazu Creditreform (2009), Kreditklemme kein Investitionshemmnis —
Finanzierungserschwernisse nicht fur den Einbruch der Investitionsbe-
reitschaft verantwortlich, Neuss.

26 Vgl. KfW (2009), »Finanzierungsbedingungen fur Unternehmen weiterhin
schwierig«, Presseerklarung vom 1. Oktober 2009, Frankfurt am Main.

2007 eine kontinuierliche Straffung der Kreditkonditionen an.
Diese Tendenz hat sich zuletzt aber leicht abgeflacht. Zu-
dem war die Verscharfung in den zwei Quartalen nach dem
konjunkturellen Tiefpunkt dieser Krise etwas weniger aus-
gepragt als zu Beginn des Jahrzehnts. Auch im europai-
schen Vergleich wurden die Vergabestandards in Deutsch-
land moderat angehoben. Dagegen, dass in den vergan-
genen Quartalen eine Kreditklemme vorlag, spricht ferner,
dass als Grund fUr die Straffung der Vergabestandards von
den befragten Banken in erster Linie konjunkturelle Fakto-
ren genannt werden. Eigenkapitalrestriktionen, die wie auch
andere angebotsseitige Faktoren auf eine Kreditklemme hin-
deuten konnten, werden zwar auch genannt, inre Bedeu-
tung hat aber in den vergangenen zwei Quartalen etwas
abgenommen.

Okonometrische Schatzungen deuten ebenfalls darauf hin,
dass die Entwicklung der Kreditvolumina in Deutschland
bis zum aktuellen Rand angesichts des starken Produk-
tionseinbruchs nicht ungewohnlich schwach war. So
schéatzt die Deutsche Bundesbank fur den Zeitraum bis
Juni 2009 die Kreditentwicklung in Abhangigkeit vom Brut-
toinlandsprodukt, dem Anteil der Ausristungsinvestition
am Bruttoinlandsprodukt und einem makrodkonomischen
RisikomaB und findet am aktuellen Rand keine Abwei-
chung des Kreditvolumens von der Entwicklung, die von
den drei BestimmungsgroBen angezeigt wird.2” Eine Ana-
lyse der Institute auf Basis eines vektorautoregressiven
Modells kommt zu einem sehr &hnlichen Ergebnis (vgl.
Kasten 3.3).

Allerdings sind die bis hier beschriebenen Ergebnisse rein
deskriptiv und lassen keine Rickschllsse Uber das Ver-
héaltnis von Kreditangebot und -nachfrage zu. Bei der Ana-
lyse dieses Verhaltnisses besteht das grundsatzliche Pro-
blem darin, dass zu jedem Zeitpunkt nur jeweils eine Re-
alisierung des Kreditvolumens beobachtet wird und diese
nicht ohne weitere Annahmen angebots- und nachfrage-
seitigen Faktoren zugerechnet werden kann. Eine M&g-
lichkeit, dieses Problem zu I8sen, besteht darin, gesamt-
wirtschaftliche Kreditangebots- und Kreditnachfragefunk-
tionen zu identifizieren (makrodkonometrischer Ansatz). Da
die zur Identifikation verwendeten Ausschlussrestriktionen
zum Teil 6konomisch nicht eindeutig festlegbar sind, hat
sich als alternativer Ansatz die Analyse von Unterneh-
mensdaten etabliert (mikrodkonometrischer Ansatz). Da
die zwei Ansatze komplementér zueinander sind, haben
die Institute beide genutzt, um die Situation auf dem deut-
schen Kreditmarkt zu untersuchen.

Die Ergebnisse des makrodkonometrischen Ansatzes legen
nahe, dass von Mitte 2000 bis 2003 ein Mangel an Kredi-

27 \/gl. Deutsche Bundesbank (2009), Monatsbericht September, Frankfurt
am Main, S. 25.
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Kasten 3.3
Okonometrische Analyse von Kreditvolumen und Kreditzins

Mit Hilfe eines vektorautoregressiven Modells wird untersucht, ob die Finanzkrise in den vergangenen Monaten einen Einfluss auf
das Unternehmenskreditvolumen und den Unternehmenskreditzins in Deutschland hatte, der Uber das ubliche Muster hinaus-
ging.? Das Modell erklart die endogenen Variablen Kreditzins und Kreditvolumen durch ihre verzégerten Werte sowie die
exogenen Variablen Industrieproduktion und Dreimonats-Euribor.” Die Parameter des Modells wurden ber drei verschiedene
Zeitraume geschatzt, deren Startpunkt jeweils der Januar 2003 ist. Die Endpunkte der Schéatzzeitraume wurden so gewahlt, dass
die jingsten Zinssenkungen der EZB, die im Oktober 2008 einsetzten, nach und nach ins Modell einflieRen: Zunachst werden die
Parameter nur mit Daten bis September 2008 geschatzt, dann mit Daten bis Marz 2009 und schlieRlich bis Juli 2009, dem
aktuellen Rand der Daten. Mit jeder dieser drei Varianten wird auf Basis der tatsachlichen Entwicklung der exogenen Variablen
eine Prognose fir die Entwicklung des Kreditvolumens und des Kreditzinses fur den Zeitraum Januar bis Juli 2009 erstellt. Auf
diese Weise wird Uberpriift, ob sich die dynamischen Korrelationen zwischen den Geldmarktzinsen und der Industrieproduktion
auf der einen Seite und den Kreditvariablen auf der anderen Seite, die in der Vergangenheit beobachtet wurden, im Zuge der
Finanzkrise verandert haben.

Abbildung 3.12 zeigt, dass das auf dem Stitzzeitraum bis September 200 8basierende Modell eine erheblich langsamere
Anpassung der Kreditzinsen prognostiziert, als tatsdchlich zu beobachten war. Erweitert man den Stitzzeitraum um sechs
Monate, so erhalt man eine gute Anpassung bis Marz 2009, die weitergehende Prognose liegt aber wiederum Uber dem
tatsachlichen Verlauf. Dies legt den Schluss nahe, dass die Sensitivitat der Kreditzinsen beziiglich der exogenen Variablen in der
Vergangenheit kleiner war als in der gegenwartigen Krise. Insbesondere wurden die Zinsschritte der EZB schneller weiterge-
geben als nach vergangenen Mustern zu erwarten gewesen ware. Spiegelbildlich zeigen die auf friiheren Stiitzzeitrdumen
basierten Modellprognosen eine schwachere Kreditentwicklung an als tatsachlich zu beobachten war. Bereits fir Mitte 2009
haben sie eine Verringerung des Volumenbestands indiziert, der bislang aber ausgeblieben ist. Insgesamt legt diese Analyse also
nahe, dass eine Verscharfung der Situation am Kreditmarkt, die Uber das konjunkturell lbliche Mafl hinausgeht, nicht zu
erkennen ist.

2 Vgl. auch K. Carstensen, W. Nierhaus, O. Hiilsewig, K. Abberger, Ch. Breuer, S. Elstner, S. Henzel, J. Mayr, W. Meister, G. Paula, A. Stangl und

T. Wollmershauser (2009), »ifo Konjunkturprognose 2009/2010:Abschwung setzt sich fort«, ifo Schnelldienst 62(12),11-57.
® Die Auswahl der Verzogerungen erfolgte auf Basis von Informationskriterien, Autokorrelationstests und der Prognoseglite.

ten herrschte, d.h. das Modell identifiziert fir damals eine
Kreditklermme (vgl. Kasten 3.4). In der Folgezeit war das Kre-
ditangebot eher groBer als die Kreditnachfrage. Ende 2008
stieg das Kreditangebot laut Modell aufgrund der starken
Ausweitung der Geldbasis Uber die Nachfrage hinaus. Erst
jingst, im zweiten Quartal 2009, verringerte sich das Uber-
angebot deutlich, so dass der Kreditmarkt wieder annahernd
im Gleichgewicht war. Das Modell bestatigt also die Ergeb-
nisse der weiter oben zitierten Studien und zeigt, dass bis-
lang keine Kreditklemme in Deutschland vorlag. Allerdings
weisen die Ergebnisse fur den aktuellen Rand darauf hin,
dass seit Jahresbeginn eine Verschlechterung der Situation
eingesetzt hat.

Abb. 3.12

Modellprognose fiir ausgewahlte Kreditmarktvariablen in Deutschland

Im Rahmen des mikrodkonometrischen Ansatzes wird ein
Kreditklemmenindikator auf Basis von Umfragedaten be-
rechnet (vgl. Kasten 3.5). Auch dieser zeigt fir den Anfang
des Jahrzehnts eine Kreditklemmme an. Fur die Folgezeit bis
Mitte 2009 signalisiert er, dass fur solvente Unternehmen
keine nennenswerten Schwierigkeiten bestanden, Kredite
zu erhalten. Seither zeigt der Indikator deutlich verschlech-
terte Kreditangebotsbedingungen an.

Insgesamt decken sich also die aus den beiden Modellen
fUr den aktuellen Rand abgeleiteten Tendenzen fUr den Kre-
ditmarkt. Auf der einen Seite zeigen beide Ansétze bis zum
ersten Quartal dieses Jahres eine vor dem Hintergrund der
Rekordrezession und der Finanzkrise gute
Versorgung mit Krediten; auf der anderen
Seite weisen beide auf eine merkliche An-
spannung der Situation seit dem zweiten
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Quartal hin, die aber noch nicht als Kredit-
klemme zu bezeichnen ist.

Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in %

Bis zum Frihjahr durften fUr das Ausbleiben
einer Kreditklemme insbesondere drei Fak-
toren eine Rolle gespielt haben. Erstens ha-
ben Bund und Lander dem Bankensektor
in Deutschland bislang bereits rund 40 Mrd.
Euro Eigenkapitalhilfen zugefuhrt und die bi-
lanzielle Situation somit deutlich stabilisiert.
So lag die bilanzielle Eigenkapitalquote, be-
rechnet als Quotient des Eigenkapitals zur
gesamten Bilanzsumme, im Juli bei 4,4%
und damit deutlich Uber dem durchschnitt-
lichen Niveau nach 1991 und rund 0,5 Pro-

2009



Gemeinschaftsdiagnose

Kasten 3.4
Ein makro6konomisches Kreditmarktmodell

Um auf Basis von aggregierten Daten das Verhaltnis von Kreditnachfrage zu Kreditangebot zu schéatzen, wurde eine Angebots-
und eine Nachfragefunktion fiir Unternehmenskredite geschatzt, indem identifizierende Restriktionen gesetzt wurden, d.h. der
Einfluss bestimmter Variablen auf das Kreditangebot bzw. die Kreditnachfrage beschrankt wurde. Die beiden Gleichungen
wurden jeweils mit Hilfe des Kalman-Filters mit zeitvariierenden Koeffizienten geschatzt, um Strukturveranderungen, wie etwa
Innovationen von Finanzierungsinstrumenten oder die Wiedervereinigung, abzubilden.”’ Das Vorgehen hat allerdings den
Nachteil, dass das Modell kein vollstandiges Ungleichgewichtsmodell ist, da die Modellierung mit zeitvariierenden Koeffizienten
unterstellt, dass Angebot und Nachfrage aufgrund struktureller Anpassungen innerhalb weniger Quartale zu einem neuen
Gleichgewicht finden.” Die so genannten gefilterten Modellwerte bieten aber weiterhin die Mdglichkeit, Entwicklungen am
aktuellen Rand des Kreditmarkts im Sinne von Uber- oder Unterangebot an Krediten zu beurteilen.

Die Kreditnachfrage wird modelliert in Anhangigkeit vom Bruttoinlandsprodukt, den Lohnstlickkosten sowie der Rendite von
Unternehmensanleihen als Proxy fur die Kreditzinsen. In die Kreditangebotsfunktion gehen die Zinsdifferenz zwischen der
Rendite von Unternehmensanleihen und den Zinsen auf Bankeinlagen, die Kreditvergabekapazitat der Banken gemessen als
Volumen der Geldbasis, ein weit gefasster Aktienindex (C-DAX) sowie eine Proxy-Variable fiir die regulatorische Eigenkapital-
quote°’ als erklarende Variablen ein.

Abbildung 3.13 zeigt den Verlauf des Kreditangebotsiiberschusses, berechnet als Quotient aus der Differenzen der gefilterten
Werte des Kreditangebots und der Kreditnachfrage und dem realisierten Kreditvolumen, im Zeitraum vom ersten Quartal 1999 bis
zum zweiten Quartal 2009. Negative Werte stehen fir ein Unterangebot auf dem Markt fir Unternehmenskredite. Das Modell
identifiziert zu Beginn des Jahrzehnts eine Kreditklemme, bei der auf dem Héhepunkt im Jahr 2002 das Kreditangebot um knapp
6% unter der Kreditnachfrage liegt. Fir den vergangenen Aufschwung zeigt das Modell einen in etwa gerdumten Kreditmarkt an.
Das starke Kreditiiberangebot gegen Ende des vergangenen Jahres ist durch die enorme Ausweitung der Geldbasis sowie der
durch die EigenkapitalmaBnahmen des Staates gestiegenen bilanziellen Eigenkapitalquote getrieben.

a Vgl. dazu auch Prognose-Zentrum des Instituts flir Weltwirtschaft (2009), Szenariorechnung und Projektion Kreditvergabe Deutschland,
vorlaufiger Zwischenbericht fir ein Forschungsvorhaben des Bundesministeriums fir Finanzen, Institut fir Weltwirtschaft, Kiel.

&) Volistandige Ungleichgewichtsmodelle mit konstanten Parametern sind nicht in der Lage die Entwicklung des Unternehmenskreditvolumens nach
2003 zufriedenstellend nachzubilden. Vgl. fir diesen Ansatz Nehls, H. und T. Schmidt (2004), »Credit Crunch in Germany? «, Kredit und Kapital 37,
479-499.

° Ohne die genauen Portfolien der einzelnen Banken zu kennen, ist die Berechnung einer aggregierten regulatorischen Eigenkapitalquote nicht
mdoglich. Die hier verwendete Proxy-Variable ist das Produkt aus der bilanziellen Eigenkapitalquote und dem Risikoaufschlag der Renditen von

Unternehmensanleihen gegentiber jener von Staatsanleihen.

zentpunkte Uber dem Niveau, das ohne die Staatsbeihilfen
erreicht worden ware (vgl. Abb. 3.14). Allerdings dUrfte die
regulatorisch relevante risikogewichtete Eigenkapitalquote
seit Anfang 2008 einen merklich schlechteren Verlauf ge-

men des Wirtschaftsfonds Deutschland verlangert bzw. aus-
geweitet wurden.0

In den kommenden Quartalen dUrfte sich die Situation auf

nommen haben, da sich die Bilanzstruktur des Banken-
sektors insgesamt kaum verandert hat und das durch-
schnittliche Rating innerhalb der einzelnen Anlageklassen
wohl deutlich abgenommen hat.28 Zweitens ist anzuneh-
men, dass sich die durch den Sonderfonds Finanzmarkt-
stabilisierung (SoFFin) gewéhrten Garantien und Risiko-
Ubernahmen positiv auf das Kreditangebot der Banken aus-
gewirkt haben.29 Erst geringflgig stimulierend auf das Kre-
ditvolumen durfte gewirkt haben, dass KfW-Sonderpro-
gramme zur Vergabe von Krediten an Unternehmen im Rah-

Abb. 3.13
Geschitzter Kreditangebotsiiberschuss in Deutschland

dem Kreditmarkt verschlechtern, weil der Bankensektor aus
verschiedenen Griinden Abschreibungen wird vornehmen
mussen und dadurch die Eigenkapitalausstattung einer zu-

28 Eine Berechnung der risikogewichteten Eigenkapitalquote ist mangels Da-
ten Uber die Kreditportfolios der Banken nicht mdglich.

29 Am 10. August 2009 waren 130,7 Mrd. Euro fur die Gewahrung von Ga-
rantien flr neubegebene Schuldtitel und sonstige Verbindlichkeiten und
21,9 Mrd. Euro Eigenkapitalbeteiligungen des SoFFin bewilligt worden.

30 Am 22. September 2009 lag das beantragte Kreditvolumen beiinsgesamt
knapp 13,2 Mrd. Euro und es waren bereits Mittel in Hohe von gut 2,5 Mrd.
Euro bewilligt.

Abb. 3.14

Bilanzielle Eigenkapitalquote des deutschen Bankensektors

in % des Kreditvolumens
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Negative Werte bedeuten eine Uberschussnachfrage.

Quelle: Europaische Zentralbank; Eurostat; Berechnungen und Schatzungen
der Institute.
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Quelle: Deutsche Bundesbank; Berechnungen der Institute.
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Kasten 3.5
Ein mikro6konometrischer Ansatz zur Identifizierung von Kreditklemmen

Um einen Kreditklemmenindikator auf Basis einer mikroékonometrischen Vorgehensweise zu schatzen, greifen die Institute auf
Daten einer Umfrage des ifo Instituts zurlick, bei der seit 2003 jeweils etwa 2 300 Unternehmen des verarbeitenden Gewerbes
zunachst im halbjahrlichen Abstand und seit November 2008 im monatlichen Abstand nach ihrem Urteil Uber die Bereitschaft
der Banken, Kredite an Unternehmen zu vergeben, befragt werden. Da gleichzeitig auch Informationen Uber die Geschéaftslage
und -erwartungen der einzelnen Unternehmen abgefragt werden, kénnen die Kreditvergabebedingungen in dem Modell unter
Berticksichtigung einer sich im Konjunkturverlauf &ndernden Qualitat potentieller Kreditnehmer untersucht werden.

Die Analyse erfolgt in einem zweistufigen Verfahren.? In einem ersten Schritt wird zunéchst im Rahmen eines nichtlinearen
Wahrscheinlichkeitsmodells (genauer: ein Logit-Modell mit unternehmensspezifischen fixen Effekten, «;) die Wahrscheinlich-
keit (W) geschatzt, dass ein Unternehmen i guter Qualitat, d.h. mit einer guten Geschéaftslage und glinstigen Geschéaftserwar-
tungen, im Zeitpunkt t die Kreditvergabebedingungen restriktiv beurteilt (y,- = 1) und somit einen erschwerten Kreditzugang

angibt:
W(yir = 1|xiz’zz’ﬁx’[))z’ai) = F(xitﬁx + Zrﬁz + ai)'b)

Neben den beiden unternehmensspezifischen Qualitdtsmerkmalen (x,-t) werden zusétzlich unternehmensunabhéngige makro-

o6konomische Variablen (z,) ins Modell aufgenommen, die eine zeitliche Variation der Kreditvergaberichtlinien widerspiegeln

sollen. Nach dem Finanzakzelerator-Modell von Bernanke und Gertler (1989)° und Bernanke, Gertler und Gilchrist (1999)”
sollte aufgrund von Unvollkommenheiten auf den Kreditmarkten vor allem die konjunkturelle Situation, die im Folgenden mit
dem ifo Geschaftsklimaindex gemessen wird, einen Einfluss auf das Kreditangebotsverhalten der Banken ausiiben.®
Abgesehen von der konjunkturellen Situation sollten aber auch Anderungen der Refinanzierungskosten das Kreditangebot der
Banken beeinflussen. Aus diesem Grunde geht daher zusatzlich die Differenz zwischen der durchschnittlichen Umlaufrendite fir
Bankanleihen und dem Dreimonats-Geldmarktsatz als erklarende makro6konomische Variable ins Modell ein.

Im zweiten Schritt wird nun untersucht, ob es weitere Faktoren gibt, die das um unternehmensspezifische Determinanten
bereinigte Kreditangebot Uber den normalen Einfluss der Konjunktur hinaus verdndern. Dazu wird anstelle der makro-
o6konomischen Variablen fiir jede Periode eine Dummy-Variable ins Modell aufgenommen. Diese allgemeinere Modell-
spezifikation bildet die zeitliche Variation der Kreditsituation der Unternehmen sowohl aufgrund konjunktureller als auch
aufgrund nicht beobachtbarer sonstiger Faktoren ab. Diese sonstigen Faktoren werden dann als bankenspezifische Schocks
interpretiert und kénnen — fir den Fall, dass die Kreditvergabe restriktiver ausfallt, als von den gesamtwirtschaftlichen Faktoren
angezeigt — als Kreditklemme bezeichnet werden.

Den Ergebnissen der restringierten Schatzung zufolge lag die Wahrscheinlichkeit, dass ein Unternehmen guter Qualitat die
Kreditvergabebedingungen restriktiv beurteilt, in den Jahren 2003 und 2004 bei durchschnittlich 33% (vgl. Abb. 3.15). Im Zuge
des letzten Aufschwungs sank diese Wahrscheinlichkeit auf etwa 15% und stieg dann mit der Finanzkrise zu Beginn dieses
Jahres auf Uber 40% an. In konjunkturellen Schwacheperioden ist der Zugang der Unternehmen zu Krediten somit deutlich
schwieriger als in Aufschwungphasen.

Die vorhergesagten Wahrscheinlichkeiten des allgemeineren Modells mit den Perioden-Dummies weichen phasenweise sehr
deutlich von denen des restringierten Modells mit den makrokonomischen Variablen ab. So lag die Wahrscheinlichkeit, dass
ein Unternehmen guter Qualitat die Kreditvergabebedingungen restriktiv beurteilt, in den Jahren 2003 und 2004 deutlich hoher,
als es die gesamtwirtschaftlichen Faktoren anzeigten. Diese Differenz zwischen den vorhergesagten Wahrscheinlichkeiten des
unrestringierten und des restringierten Modells lasst sich als Indikator fir das Vorliegen einer Kreditklemme interpretieren.”
Daraus lasst sich schlieBen, dass in der damaligen Aufschwungphase die um unternehmensspezifische und konjunkturelle
Faktoren bereinigte Kreditsituation deutlich restriktiver war als beispielsweise in den von der aktuellen Bankenkrise gepragten
Jahren 2008 und 2009. Obwohl der konjunkturelle Einbruch um die Jahreswende 2008/2009 deutlich starker war als beim
vorigen konjunkturellen Tiefpunkt zur Jahreswende 2002/2003, war die Wahrscheinlichkeit einer restriktiven Kreditverga-
bepraxis an Unternehmen guter Qualitat im unrestringierten Modell mit Werten von unter 40% noch deutlich niedriger als im
Jahre 2003.

Im Zuge der konjunkturellen Erholung, die im zweiten Quartal dieses Jahres einsetzte und die sich im wiederholten Anstieg des
ifo Geschaftsklimaindex widerspiegelt, ware zu erwarten gewesen, dass sich der Zugang von Unternehmen mit hoher Qualitat
zu Krediten verbessert. Eine riicklaufige Wahrscheinlichkeit, dass sich ein Unternehmen mit guter Geschéaftsentwicklung einer
restriktiven Kreditvergabe ausgesetzt sieht, wiirde dieser Tatsache Rechnung tragen. Tatsachlich aber nahm die unrestringierte
Wahrscheinlichkeit, dass ein Unternehmen guter Qualitét die Kreditvergabebedingungen restriktiv beurteilt, von April bis Sep-
tember kontinuierlich um 6 Prozentpunkte zu und der Kreditklemmenindikator drehte im September sogar leicht in den positiven
Bereich, der das Vorliegen einer Kreditklemme anzeigt.

2 Vgl. Wollmershauser, T. (2009), » A Micro Data Approach to the Identification of Credit Crunches«, unverdffentlichtes Manuskript, ifo Institut fur
Wirtschaftsforschung.

® F bezeichnet die logistische Verteilungsfunktion, t die Zeitund 8, und f, die geschatzten Koeffizienten des Modells.

° Vgl. Bernanke, B. und M. Gertler (1989), »Agency Costs, Net Worth, and Business Fluctuations«, American Economic Review 79, 12-31.

9 Vgl. Bernanke, B., M. Gertler und S. Gilchrist (1999), »The Financial Accelerator in a Quantitative Business Cycle Framework« , in: J. Taylor und
M. Woodford (Hrsg.), Handbook of Macroeconomics, North-Holland.

e Infolge einer asymmetrischen Informationsverteilung zwischen Kreditgebern und Kredithehmern und den damit verbundenen Uber-
wachungskosten des Kreditgebers fordern Banken einen Risikoaufschlag auf den risikolosen Zinssatz. Wahrend eines Wirtschaftsaufschwungs
erhéhen sich das Reinvermégen des Kreditnehmers und damit der Wert der gestellten Sicherheiten, da die Preise fir Vermdgensgegenstande —
unabhangig von der unternehmensspezifischen Situation — steigen. Die Uberwachungskosten sinken und folglich auch die Kosten der
AuRenfinanzierung, was den Zugang zu Krediten erleichtert und die Investitionstéatigkeit ankurbelt. Hingegen wirken sich Kreditbeschrankungen in
konjunkturschwachen Zeiten aufgrund geringer Eigenmittel negativ auf die Kreditsituation und damit die Investitionstatigkeit aus.

" Dafiir, dass die Differenz durch bankenspezifische Angebotsfaktoren beeinflusst wird, sprechen auch die Ergebnisse einer zusatzlichen
Regression, in der der Kreditklemmenindikator auf die Eigenkapitalquote des Bankensektors regressiert wurde. Diese kann immerhin etwas mehr
30% der Variation des Kreditklemmenindikators erklaren. Fallt die Eigenkapitalquote des Bankensektors um einen Prozentpunkt, so steigt der
Kreditklemmenindikator etwa 0,2 Prozentpunkte.
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Abb. 3.15

Wahrscheinlichkeit restriktiver Kreditvergabe und Kreditklemmenindikator in
Deutschland
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Quelle: Berechnungen der Institute.

nehmenden Anzahl von Banken zurlickgehen durfte. Quan-
titativ am bedeutsamsten werden wohl nun nicht mehr Ab-
schreibungen auf »toxische« Wertpapiere sein, sondern die
durch eine steigende Zahl von Unternehmensinsolvenzen
konjunkturell bedingten Abschreibungen.s! Zusatzlich wird
die Bilanzsituation der Banken wohl weiter dadurch belas-
tet, dass sich der Prozess von Bonitétsherabstufungen fort-
setzt. Selbst ohne Realisierung von Abschreibungen sinkt
dadurch aufgrund der héheren Gewichtung von risikorei-
cheren Anlagen die risikogewichtete Eigenkapitalquote der
Banken. Wahrend bisher in erster Linie GroB- und Lan-
desbanken Abschreibungen vornehmen mussten, kdnnte
es in Zukunft auch verstérkt die Genossenschaftsbanken
und Sparkassen treffen, weil in den kommenden Quarta-
len der GroBteil der Abschreibungen aus dem Kreditge-
schéaft, die das Kerngeschéaft dieser Banken darstellt, und
nicht wie bislang aus den Portfolien mit »toxischen« As-
sets kommen durfte.

Es sind jedoch verschiedene Entwicklungen denkbar, die ei-
ne Kreditverknappung kompensieren bzw. ihren Effekt ab-
mildern kdnnten. So kénnten Banken bei einer Verscharfung
der Lage eher geneigt sein, die von der Bundesregierung
bereitgestellten Instrumente zur Bewaltigung von Eigenka-
pitalproblemen in Anspruch zu nehmen (Rekapitalisie-
rungsmaBnahmen im Rahmen des Sonderfonds Finanz-
marktstabilisierung sowie Einrichtung von Bad Banks im
Rahmen des Gesetzes zur Fortentwicklung der Finanz-
marktstabilisierung). Eine gewisse Entspannung kénnte von
einer Wiederbelebung des Verbriefungsmarktes kommen,
die bereits in Ansatzen zu erkennen ist.32 Auch haben ins-
besondere GroBunternehmen, die laut Bank Lending Sur-
vey im weiteren Verlauf besonders stark von der zurlickhal-
tenden Kreditvergabe betroffen sind, die Mdglichkeit Schuld-
verschreibungen zu emittieren, zumal die Renditen in den

31 Siehe auch die Ausfiihrungen im Abschnitt »Zur Geldpolitik« in Kapitel 4.
32 Vgl. IMF (2009), Global Financial Stability Report, Washington D.C., Ka-
pitel 2, S. 4-16.

letzten Monaten stark gesunken sind. Trotz alledem ist selbst
im gunstigsten Fall mit Reibungsverlusten bei der Unter-
nehmensfinanzierung zu rechnen.

Finanzpolitik stiitzt Konjunktur

Die Finanzpolitik ist sehr expansiv ausgerichtet. Durch die
Konjunkturpakete sowie andere MaBnahmen, die teilweise
schon im Herbst 2008 beschlossen wurden, betragt der
finanzpolitische Impuls gegenuber 2008, gemessen am
Bruttoinlandsprodukt, im Jahr 2009 1,4% und im kom-
menden Jahr 1,8%. Es ist abzusehen, dass sich die Lage
der offentlichen Finanzen im Prognosezeitraum erheblich
verschlechtern wird. Zum einen nehmen die Ausgaben
deutlich zu, zum anderen sinken die Einnahmen erstmals
seit 2004.

Die Ausgaben des Staates dirften im Jahr 2009 um knapp
5% und damit wesentlich rascher als im Jahr 2008 steigen.
Zum groBen Teil ist dies bedingt durch die konjunkturpoliti-
schen MaBnahmen. So werden die staatlichen Investitionen
aufgestockt, eine Abwrackpramie gewahrt und die aktive Ar-
beitsmarktpolitik ausgeweitet (vgl. Tab. 3.10). Ferner stei-
gen die Personalausgaben stark, weil die Lohne im &ffent-
lichen Dienst deutlich angehoben wurden. Zudem wurden
die Altersrenten im Juli 2009 um 2,6% erhoht.33 SchlieBlich
wurden der Regelsatz des Arbeitslosengeldes Il sowie der
der Grundsicherung im Alter und bei Erwerbsminderung her-
aufgesetzt sowie andere Sozialleistungen ausgeweitet. Auch
expandieren die sozialen Sachleistungen mit 5,4% kraftig;
hier schlagen sich die Mehrausgaben im Gefolge der Hono-
rarerhdhung fiir Arzte sowie weiterer MaBnahmen im Ge-
sundheitsbereich nieder. Uber diese diskretiondren Ausga-
bensteigerungen hinaus wirken die automatischen Stabili-
satoren stark ausgabenerhdhend, weil infolge der Rezession
die Ausgaben flr Lohnersatzleistungen kréaftig zulegen.

Im kommenden Jahr durfte sich der Anstieg der Ausga-
ben auf 2,7% abschwéachen. Die 6ffentlichen Investitio-
nen werden zwar verstarkt ausgeweitet, denn der Uber-
wiegende Teil der im Rahmen der Konjunkturpakete ge-
planten Ausgaben wird wohl erst 2010 getétigt werden
kénnen. Auch mussen voraussichtlich mehr Mittel zur Fi-
nanzierung der Arbeitslosigkeit und fur die Zinsen auf die
offentlichen Schulden aufgewendet werden. Aber die Ar-
beithehmerentgelte des Staates werden voraussichtlich
nur um 1,5% zunehmen. Ferner durften die Altersrenten
nicht erhéht werden. Allerdings wéare aufgrund der Lohn-
entwicklung im Jahr 2009 eigentlich eine Kirzung der Al-
tersrenten Mitte des Jahres 2010 angezeigt; diese wurde

33 Bei Einrechnung des Riester-Faktors, der die Aufwendungen der Bei-
tragszahler fur die private Altersvorsorge berlicksichtigt, wére die Ren-
tensteigerung am 1. Juli 2009 um 0,6 Prozentpunkte niedriger ausge-
fallen.
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Tab. 3.10
Anderung von Steuern, Sozialabgaben und Staatsausgaben durch diskretionire MaBnahmen®"
Haushaltsentlastungen (+) und Haushaltsbelastungen (-) in Mrd. € gegenuber 2008
2009 | 2010
Konjunkturpaket | -4 -75
Gesetz zur Umsetzung steuerrechtlicher Regelungen des MaRRnahmenpakets
Beschaftigungssicherung durch Wachstumsstarkung -2,6 -57
Verlangerung der Bezugsdauer von Kurzarbeit, Ausbau der Qualifizierung -0,3 -0,5
Aufstockung der Verkehrsinvestitionen -1,0 -1,0
Erhéhung der Mittel zur Verbesserung der regionalen Wirtschaftsstruktur sowie
Aufstockung der KfW-Programme -0,2 -0,3
Konjunkturpaket I
-20,4 -255
Entlastungen bei der Einkommensteuer, Kinderbonus —49 -56
Gesetz zur Neuregelung der Kraftfahrzeugsteuer -0, -0,22
Senkung der Beitragssatze zur GVK zum 1. Juli 2009 um 0,6 Prozentpunkte® ~3.0 ~6,0
Zukunftsinvestitionen der 6ffentlichen Hand —41 —94
Forderung der Mobilitdtsforschung und Innovationsférderung des Bundes ~0,7 ~0,7
»Abwrackpramie« 48 0,2
Aufstockung des Hartz-IV-Regelsatzes fiir Kinder -0,22 -0,3
Bezuschussung beim Kurzarbeitergeld, Ausweitung der Qualifizierung sowie
Schaffung von 5 000 zusatzlichen Stellen bei der Arbeitsagentur -2,6 -3,0
Wiedereinfihrung der Pendlerpauschale _54 -31
Gesetz zur verbesserten steuerlichen Berucksichtigung von Vorsorgeaufwendungen _ -83
Sonstige Steuerrechtsanderungen® -0, 55
Sonstige Anderungen der Beitragssatze zur Sozialversicherung® 3.0 2.9
Erhéhung der Autobahnmaut fir Lastkraftwagen 0,9 0,9
Ausweitung arbeitsmarktpolitischer Manahmen® -0,9 -0,
Aussetzung des Riester-Faktors sowie Aufstockung von BAf6G, Wohngeld und
Kindergeld -43 -50
Abbau der Eigenheimzulage 1,2 23
Anderungen im Bereich der gesetzlichen Kranken- und der Pflegeversicherung” —45 —47
Insgesamt —34,6 —426
Nachrichtlich:
Fiskalische Impulse in Relation zum nominalen BIP 1,4 1,8
3 Ohne makrodkonomische Ruckwirkungen; ohne Berlcksichtigung der Stitzungsmalnahmen fur Finanzinstitute. — ® Nach
Abzug der Mehrausgaben des Staates fir Beitrdge von Empfangern sozialer Leistungen. — C>Jahressteuergesetz 2007,
Unternehmensteuerreformgesetz 2008, Gesetz zur Neuregelung der Besteuerung von Energieerzeugnissen und zur
Anderung des Stromsteuergesetzes, Gesetz zur Stirkung des biirgerschaftlichen Engagements, Lohnsteuerrichtlinien 2008,
Eigenheimrentengesetz, Gesetz zur Neuregelung der Kraftfahrzeugsteuer, Gesetz zur steuerlichen Férderung von Wachstum
und Beschéftigung, Haushaltsbegleitgesetz 2006, Steueranderungsgesetz 2007, Jahressteuergesetz 2009, Erbschaftssteuer-
reformgesetz, Mitarbeiterkapitalbeteiligungsgesetz, Gesetz zur Anderung der Férderung von Biokraftstoffen, Birgerentlas-
tungsgesetz. — D Anhebung des Beitragssatzes zur Pflegeversicherung zum 1. Juli 2008 um 0,25 Prozentpunkte, Reduktion
des Beitragsatzes zur Arbeitslosenversicherung zum 1. Januar 2009 um 0,5 Prozentpunkte, Anhebung des durchschnittlichen
Krankenkassenbeitragsatzes zum 1. Januar 2009 um 0,6 Prozentpunkte. — ® Gesetz zur Verbesserung der Beschaftigungs-
chancen von Langzeitarbeitslosen mit Vermittlungshemmnissen, Gesetz zur Verbesserung der Beschaftigungschancen von
ji]ngeren Menschen mit Vermittlungshemmnissen, Einfihrung von Eingliederungsscheinen fir Uber flinfzigjahrige Arbeitslose.
= { GKV-Wettbewerbsverstarkungsgesetz, Schaffung neuer Stellen und Férderung der Ausbildung im Pflegebereich,
Aufstockung der Leistungen der Pflegeversicherung, Einflhrung einer Euro-Gebihrenordnung fiir Arzte, Anderung der
Arztevergitung sowie Erhdhung von Zahlungen an Krankenhauser.

Quelle: Bundesministerium der Finanzen; Berechnungen und Schétzungen der Institute.

durch den Eingriff in die Rentenformel verhindert. Auch
werden die sozialen Sachleistungen der Sozialversiche-
rung verlangsamt expandieren. Insgesamt durfte die
Staatsquote (Staatsausgaben im Verhaltnis zum nomina-
len Bruttoinlandsprodukt) mit 48,3% hoher sein als in der
Phase, die dem Sparkurs in den Jahren 2004 bis 2008
vorausging (vgl. Tab. 3.11).
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Die Einnahmen des Staates werden sowohl im laufenden
als auch im kommenden Jahr kréftig zurlickgehen (- 2,2%
bzw. — 1,9%). Zum einen wurden die Abgaben gesenkt.
Insbesondere schlagen die Anderungen des Einkom-
mensteuertarifs und die Verbesserung der Abschrei-
bungsregelungen zu Buche (vgl. Kasten 3.6). Ab dem Jahr
2010 kdnnen zudem die Beitrage zur Kranken- und Pfle-
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Tab. 3.11
Ausgewabhlte finanzwirtschaftliche Indikatoren®
in % des nominalen BIP
Staatseinnahmen Staatsausgaben Fi . Nachrichtlich:
inanzie- ;
darunter: _ _ darunter: rungs- Zins-
Insgesamt Steuern Sc_)z!gl- Insgesamt Zins- _ qut_to- =l steue[)-)
beitrége ausgaben investitionen quote

1991 43,4 22,0 16,8 46,3 2,7 2,6 -29 12,2
1992 44,8 22,4 17,2 47,2 3,1 2,8 -25 14,1
1993 45,2 22,4 17,7 48,2 3,2 2,7 -3,0 14,3
1994 45,6 22,3 18,2 47,9 3,2 2,5 -23 14,2
1995° 44,9 21,9 18,3 48,1 3,5 2,2 -3,2 15,9
1996 46,0 22,4 19,0 49,3 3,5 2,1 -3,3 15,5
1997 45,7 22,2 19,2 48,4 34 1,8 -26 15,3
1998 45,9 22,7 18,9 48,0 34 1,8 -2.2 14,8
1999 46,6 23,8 18,7 48,1 3,1 1,9 -15 13,2
20009 46,4 24,2 18,3 47,6 3,2 1,8 -1,2 13,0
2001 447 22,6 18,2 47,6 3,1 1,7 -238 13,5
2002 44,4 22,3 18,2 48,1 2,9 1,7 -37 13,1
2003 44,5 22,3 18,3 48,5 3,0 1,6 -4,0 13,3
2004 43,3 21,8 17,9 471 2,8 1,4 -3,8 13,0
2005 43,5 22,0 17,7 46,8 2,8 1,4 -33 12,7
2006 43,7 22,8 17,2 45,4 2,8 1,4 -1,6 12,3
2007 43,9 23,7 16,5 43,7 2,8 1,4 0,2 11,7
2008 43,7 23,7 16,4 43,7 2,7 1,5 0,0 11,3
2009 44,5 23,6 17,1 47,7 2,8 1,7 -3,2 11,7
2010 43,1 22,6 16,9 48,3 2,9 1,8 -52 12,7
?In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen — ° Zinsausgaben des Staates in Relation zum
Steueraufkommen. — © Ohne Vermégenstransfers im Zusammenhang mit der Ubernahme der Schulden der Treuhandanstalt
und der Wohnungswirtschaft der ehemaligen DDR (per saldo 119,6 Mrd. Euro). — 9 Ohne Erlése aus der Versteigerung der
UMTS-Lizenzen (50,8 Mrd. Euro).

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 2009 und 2010: Prognose der Institute.

geversicherung verstarkt steuerlich geltend gemacht wer-
den.34 Zum anderen ist wegen der verschlechterten Ge-
winnsituation der Unternehmen und der riicklaufigen Be-
schaftigung mit einem Riickgang der Steuereinnahmen zu
rechnen.

Das Budgetdefizit des Staates in Abgrenzung der Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen durfte im Jahr 2009
76 Mrd. Euro betragen; in Relation zum Bruttoinlands-
produkt sind dies 3,2%. Im kommenden Jahr ist — legt
man die bisherigen Beschlisse zugrunde — mit einem wei-
teren Anstieg des Fehlbetrags auf 127 Mrd. Euro (5,2%
in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt) zu rech-
nen (vgl. Tab. 3.11). Dabei werden die Transaktionen zur
Stltzung von Finanzinstituten — auch aufgrund von Vor-
gaben Eurostats — in den VGR nur zum geringen Teil de-
fizitwirksam. So enthélt das Budgetdefizit des Staates
nicht die RekapitalisierungsmaBnahmen des Sonderfonds

34 Die Steuereinnahmen in der Abgrenzung der VGR werden im laufenden
Jahr durch die rtickwirkende Wiedereinfihrung der alten Regelung bei der
Entfernungspauschale fur die Jahre 2007 und 2008 nicht gemindert.
Diese Erstattung in H6he von 4,8 Mrd. Euro wurden im vierten Vierteljahr
2008, dem Zeitpunkt der Verkindung des Verfassungsgerichtsurteils, in
der VGR erfasst, das Steueraufkommen im Jahre 2009 wird entsprechend
hoher ausgewiesen.

Finanzmarktstabilisierung und auch nicht die Kapitaler-
héhungen fur die Landesbanken; diese werden lediglich
beim Schuldenstand bertcksichtigt.s5

Dabei ist die Veranderung des Budgetsaldos in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt im laufenden Jahr mit 3,2 Pro-
zentpunkten angesichts der Tiefe der Rezession und des
kraftigen finanzpolitischen Impulses gering. Haufig ver-
wendete Faustformeln hatten einen negativen Swing in
Hohe von 4 bis 41/2% erwarten lassen. Der relativ gerin-
ge Anstieg des Budgetdefizits beruht zum Teil auf den
Verbuchungsregeln in den VGR. So werden die Steuer-
ausfalle aufgrund des Urteils des Bundesverfassungs-
gerichts zur Entfernungspauschale zum Zeitpunkt der
Rechtsprechung, also im Jahr 2008, erfasst.s6 Eine Rol-
le fur die Hohe des Budgetdefizits spielt auch, dass die
Einkommensverteilung und die Struktur der Einkom-
mensverwendung im Jahr 2009 sich in einer Weise an-
dern, die das Steuer- und Beitragsaufkommen relativ zum

35 Zur statistischen Behandlung dieser Eingriffe und zu einer Bewertung vgl.
Deutsche Bundesbank (2009), a.a.0., S. 79-84.

36 Moglicherweise wird ein kleiner Teil der Mehreinnahmen erst fur das Jahr
2010 verbucht.
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Kasten 3.6
Steuerrechtsdnderungen fiihren zu spiirbaren Mindereinnahmen

Die Bundesregierung verabschiedete angesichts der sich verstdrkenden rezessiven Tendenzen und der merklich eingetriibten
gesamtwirtschaftlichen Perspektiven im November 2008 und im Januar 2009 zwei Konjunkturprogramme, die auch merkliche
Steuerentlastungen enthalten. So wurden mit dem Konjunkturpaket | u.a. die Mdéglichkeiten der steuerlichen Berlcksichtigung
von Handwerkerleistungen erweitert, die degressive Abschreibung fir bewegliche Wirtschaftsgiter des Anlagevermégens be-
fristet auf zwei Jahre wieder eingefiihrt, eine auf maximal zwei Jahre befristete Kfz-Steuerbefreiung von Neuwagen beschlossen
sowie der Kinderfreibetrag erhéht. Die aus diesen Steuerrechtsdnderungen resultierenden Mindereinnahmen belaufen sich nach
den Berechnungen des BMF in den Jahren 2009 bis 2013 auf insgesamt 19,4 Mrd. Euro; die Entlastungsvolumen werden dabei
ab dem Jahr 2011 sinken, denn die glinstigeren Abschreibungsregeln laufen dann aus.

Im Rahmen des Konjunkturpakets Il wurde der Einkommensteuertarif durch die Erhéhung des Grundfreibetrags zum 1. Januar
2009 und zum 1. Januar 2010 um jeweils 170 Euro, durch die Senkung des Eingangssteuersatzes von 15 auf 14 % ab 2009
sowie durch die Verschiebung des Tarifs durch Anhebung der weiteren Tarifeckwerte um 400 Euro im Jahr 2009 und um weitere
330 Euro ab 2010 dauerhaft gesenkt. Zudem wird fir jedes Kind, fiir das ein Kindergeldanspruch besteht, im Jahr 2009 einmalig
ein »Kinderbonus« von 100 Euro aufkommensmindernd ausgezahlt. Die durch dieses Gesetz im Finanzplanungszeitraum
ausgeldsten Steuerausfalle werden auf 29 Mrd. Euro veranschlagt.

Daneben flhrt die Umsetzung von zwei Entscheidungen des Bundesverfassungsgerichts zu Mindereinnahmen: Ruckwirkend ab
2007 gilt wieder die alte Entfernungspauschale (im Finanzplanungszeitraum kumuliert 16 Mrd. Euro), und ab 2010 kann ein
groRerer Teil der Beitrdage zur Kranken- und Pflegeversicherung als Sonderausgaben abgesetzt werden (insgesamt
40 Mrd. Euro)?.

Alles in allem werden die durch die Steueranderungsgesetze ausgelésten Mindereinnahmen vom Bundesfinanzministerium auf
13 Mrd. Euro (2009) und 17 Mrd. Euro (2010) veranschlagt. Allerdings wurden dabei nur die primaren Wirkungen berucksichtigt.

3 Zu den finanziellen Auswirkungen der Steuerrechtsanderungen vgl. Gebhardt, H. (2009), »Steuerschatzung: Erheblich geringeres Aufkommen als

bisher erwartet« Wirtschaftsdienst 89(6), 397—402.

RUckgang des Bruttoinlandsprodukts kaum negativ be-
einflusst. Die Lohnsumme, die durch Lohnsteuer und So-
zialbeitrage belastet wird, sinkt um nur 0,5%; der Ex-
portlberschuss, der kraftig abnimmt, unterliegt nicht der
Mehrwertsteuer, wahrend der Teil des Bruttoinlandspro-
dukts, der durch die Mehrwertsteuer getroffen wird, deut-
lich steigt.

Die Steuereinnahmen, die quantitativ bedeutendste Ein-
nahmequelle der Gebietskdrperschaften, sinken im Prog-
nosezeitraum. lhr Rickgang schlagt auf die Einnahmen
der Gebietskorperschaften insgesamt durch; sie gehen
um knapp 4% im Jahr 2009 und um 2,8% im kommen-
den Jahr zuriick. Die Ausgaben der Gebietskdperschaf-
ten nehmen hingegen deutlich zu, mit 4,1% in diesem
und 3,2% im kommenden Jahr. Hier schlagen sich die
Mehrausgaben im Gefolge der Konjunkturpakete nieder.
Im Verlauf des Prognosezeitraums werden zudem die Aus-
gaben des Bundes fUr Arbeitslosengeld Il deutlich zule-
gen. AuBerdem steigen die Transfers des Bundes an die
Sozialversicherung spuUrbar. Die Gebietskorperschaften
werden in diesem Jahr ein Defizit von 64,7 Mrd. Euro auf-
weisen; im Jahr 2010 wird das Defizit bei 108 Mrd. Euro
liegen.

Die Finanzlage der Sozialversicherung wird sich im Jahr 2009
deutlich verschlechtern. Dies liegt zum einen an den ge-
nannten Mehrausgaben bei der gesetzlichen Krankenversi-
cherung, zum anderen an der tiefen Rezession. Die Ausga-
ben flr das Arbeitslosengeld und flr das Kurzarbeitergeld
steigen merklich, auch in Folge der deutlich ausgeweiteten
Regelung. Alles in allem werden die Ausgaben in diesem
Jahr mit 5,8% expandieren. Die Einnahmen werden hinge-
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gen lediglich um 1,7% zunehmen; die Beitragseinnahmen
steigen sogar nur um 0,8% und die Beitragsbelastung an-
dert sich per saldo wenig. Zwar war zu Beginn des Jahres
der Beitragssatz zur gesetzlichen Krankenversicherung er-
hoht worden, Mitte des Jahres wurde diese Anhebung auf-
grund der konjunkturpolitischen MaBnahmen aber wieder
zuriickgenommen. Der Beitragssatz zur Arbeitslosenversi-
cherung war bereits zu Beginn des Jahres gesenkt wor-
den.3” Hingegen werden die Einnahmen aus laufenden Uber-
tragungen von den Gebietskdrperschaften im Jahr 2009 um
5,4% zulegen.

Im Jahr 2010 werden die Beitragseinnahmen sogar stag-
nieren. Zum einen wird der Beitragssatz in der gesetzlichen
Krankenversicherung im Jahresdurchschnitt niedriger als im
Jahr 2009 sein, zum anderen werden mit geringerer Be-
schaftigung die Einnahmen zuriickbleiben. Die gesamten
Einnahmen steigen dennoch infolge zunehmender Transfers
des Bundes. Die Ausgaben werden hingegen mit zuneh-
mender Arbeitslosigkeit zulegen, mit 2,7%. Alles in allem
werden die Sozialversicherungen im Jahr 2010 ein Defizit
von knapp 20 Mrd. Euro aufweisen, nach 11 Mrd. Euro in
diesem Jahr. Die Entwicklung in den einzelnen Zweigen wird
dabei sehr unterschiedlich sein. So durfte die Arbeitslosen-
versicherung Ende des Jahres 2009 nur noch geringe Re-
serven haben und im Jahr 2010 ein hohes Darlehen des
Bundes bendtigen und die gesetzliche Krankenversicherung
muss durch Liquiditatsdarlehen des Bundes gestitzt wer-
den. Hingegen wird die Rentenversicherung ihr Defizit durch
Entnahmen aus der Rucklage decken kénnen.

37 In der ersten Jahreshélfte wirkte zudem die Erhéhung des Beitragssatzes
zur Pflegeversicherung Mitte des Jahres 2008 nach.



Gemeinschaftsdiagnose | 49

4. Zur Wirtschaftspolitik in Deutschland

Die deutsche Wirtschaft erholt sich von der tiefen Rezes-
sion. Allerdings ist die weltweite Wirtschafts- und Finanz-
krise noch nicht Uberwunden, so dass die Notenbanken und
die Regierungen auch in nachster Zeit gefordert sind, die
Konjunktur und den Finanzsektor zu stabilisieren. Auch in
Deutschland hat sich die Lage des Bankensystems noch
nicht so weit stabilisiert, dass mit einer normalen Kreditver-
gabe gerechnet werden kann. Der zu erwartende Rickgang
der Eigenkapitalquote aufgrund weiterer Abschreibungen
von Bankaktiva kdnnte eine Kreditklemme ausldsen.s8 Hie-
rin besteht ein groBes Risiko fur die wirtschaftliche Ent-
wicklung im kommenden Jahr.

Abwendung einer Kreditklemme

Bislang waren die MaBnahmen der Bundesregierung gegen
die Zuspitzung der Solvenzkrise des deutschen Banken-
sektors nicht ausreichend.®® Zwar besteht momentan die
Moglichkeit, dass sich der Staat an einzelnen Banken Uber
den SoFFin mit Eigenkapital beteiligt; allerdings basiert die-
ses Programm darauf, dass die Banken die Hilfen freiwillig
in Anspruch nehmen. Dies durfte aus der Perspektive einer
einzelnen Bank aus zwei Griinden unattraktiv sein. Erstens
haben die Banken bei Inanspruchnahme gewisse Auflagen
zu beachten. Zweitens besteht ein Signaleffekt, der einer am
Programm teilnehmenden Bank Nachteile in den Ge-
schéftsbeziehungen zu anderen Finanzmarktakteuren brin-
gen kénnte.

Auch wenn eine direkte zwangsweise Rekapitalisierung al-
ler systemisch wichtigen Banken mittlerweile — anders als
auf dem Hohepunkt der Finanzkrise im vergangenen Herbst
und wie damals beispielsweise in den USA durchgeflihrt —
nicht mehr durchsetzbar scheint, existieren aus Sicht der
Institute MaBnahmen, durch die die Politik das Problem der
Unterkapitalisierung des Bankensektors angehen kdnnte.
So kénnte die Bundesregierung von den Banken fordern,
dass ihre regulatorische Eigenkapitalquote an einem be-
stimmten Stichtag einen festgelegten Wert Ubersteigt, der
deutlich oberhalb des derzeitigen Niveaus liegt und Spiel-
raum fUr eine kinftige Kreditvergabe liefert.40 Den Banken
musste im Vorfeld eine gewisse Zeit eingerdumt werden,
in der sie das gegebenenfalls bendtigte Kapital am Markt
einwerben kdénnten'; in dem Fall, dass eine einzelne Bank

38 \/gl. den Abschnitt »Exkurs: Zu den Finanzierungsbedingungen in Deutsch-
land« in Kapitel 3.

39 Vgl. dazu den Kriterienkatalog in der Herbstdiagnose vom vergangenen
Jahr, Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2008), a.a.O., Kasten 3.1,
sowie die Ausfuhrungen in der Frihjahrsdiagnose von vor einem halben
Jahr (Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2009), a.a.O., S. 80-82.

40 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2009), a.a.O., S. 85 f.

41 Die Zeitspanne sollte so kurz gewahlt werden, dass Banken innerhalb die-
ser Zeit eine Erhdhung der Eigenkapitalquote Uber den Abbau des Kre-
ditvolumens nicht erreichen kdnnten.

dies nicht schafft, mUsste sie einen Einstieg des SoFFin
akzeptieren, um die Anforderungen zu erflllen. Dabei soll-
te von Auflagen mit konkreten quantitativen Vorgaben hin-
sichtlich der Kreditvergabe an ausgewahlte Banken abge-
sehen werden, weil dies einerseits die Effizienz der Kapital-
allokation behindern und andererseits dem jeweiligen Bank-
management die Moglichkeit bieten wiirde, weitere Verluste
mit der Erfullung dieser Vorgaben zu rechtfertigen. Durch
diese MaBnahmen konnte die durchschnittliche regulatori-
sche Eigenkapitalquote gestarkt und damit eine Kredit-
klemme abgewendet werden. Andere MaBnahmen wie zum
Beispiel die Ausweitung von Kreditgarantien durch die KfW,
mogen im Ernstfall helfen, die Symptome einer Kredit-
klemme zu lindern; sie beheben aber nicht das Kernpro-
blem einer zu geringen Eigenkapitalausstattung. Gleiches
gilt fir MaBnahmen der quantitativen Lockerung durch die
Geldpolitik.42

Den Ausstieg aus der expansiven Wirtschafts-
politik jetzt vorbereiten

Im Zuge der Krise hat die Geldpoalitik in betrachtlichem Ma-
Be Liquiditat in den Markt injiziert, und die Finanzpolitik hat
aufgrund der Konjunkturprogramme und weiterer MaBnah-
men erhebliche Fehlbetrage aufgebaut. Die Institute halten
es fUr geboten, dass die wirtschaftspolitischen Instanzen
bereits jetzt Uber Strategien entscheiden, wie die Geldpoli-
tik und die Finanzpolitik in den kommenden Jahren han-
deln sollen, um die auBergewdhnlichen MaBnahmen, mit de-
nen die Finanzkrise und die Rezession bekampft wurden,
zu beenden und so negativen Effekten fur die gesamtwirt-
schaftliche Entwicklung vorzubeugen. Dabei ist es wichtig,
die mittelfristigen Folgen der Finanzkrise zu bertcksichtigen.
So durfte das Produktionspotential nennenswert niedriger
sein, als es gemeinhin vor der Krise geschétzt wurde.43 Dar-
aus folgt fur die Geldpolitik, dass im Aufschwung ver-
gleichsweise friih Inflationsrisiken auftreten kdnnen, wodurch
die Zinspolitik der EZB gefordert ware. Fur die Finanzpolitik
bedeutet dies, dass das konjunkturbereinigte Budgetdefizit
hoher ist und entsprechend ein groBerer Konsolidierungs-
bedarf bei den dffentlichen Finanzen besteht.

Eine friihe AnkUndigung der Ausstiegsstrategien durfte das
Risiko vermindern, dass sich die Erwartungen destabilisie-
ren und es zu groBeren Wohlfahrtsverlusten kommt. Zwar
sind derzeit die Inflationserwartungen im Euroraum und in
Deutschland niedrig, und die MaBnahmen der Bundesre-
gierung zur Stabilisierung der Konjunktur und des Banken-
sektors waren im GroBen und Ganzen angemessen. Doch
ist die Wirtschaftspolitik derzeit nicht auf einem Kurs, der
langere Zeit beibehalten werden kann. Bliebe die Liquiditat,

42 Vgl. dazu die Ausfihrungen im Abschnitt »Zur Geldpolitik« in Kapitel 4.
43 Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2009), a.a.0O. S. 63-76.
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die von der EZB bereitgestellt wird, auf dem derzeit hohen
Niveau, ware ein Schub bei der Inflation wahrscheinlich, wenn
sich das Finanzsystem stabilisiert und die Konjunktur Tritt
gefasst hat. Entsprechend gilt es, einem Anstieg der Infla-
tionserwartungen vorzubeugen. Daher sollte die EZB die
Liquiditat mittelfristig zurlickfihren. Einen solchen Ausstieg
hat die Notenbank bereits angekindigt.

Zugleich geféhrdet die starke Zunahme der Staatsver-
schuldung, die sich in Deutschland und teilweise noch viel
ausgepragter in anderen Industrielandern abzeichnet, die
Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen. Damit steigt die Ge-
fahr, dass Anleger eine héhere Risikopramie fordern. Ent-
sprechend wirden die Kapitalmarktzinsen anziehen, und
das Wirtschaftswachstum wuirde gebremst. Schon allein
deshalb gibt es zu einer nachhaltigen Konsolidierung der 6f-
fentlichen Haushalte keine Alternative. Sie wird auBerdem
durch den Stabilitédts- und Wachstumspakt gefordert und
betrifft daher auch alle anderen Mitgliedsstaaten der Euro-
paischen Wirtschafts- und Wéhrungsunion. Blieben die Bud-
getdefizite hoch, kénnte die EZB unter politischen Druck ge-
raten, die Staatsverschuldung durch mehr Inflation zu ver-
ringern. Ein solches Szenario ware wahrscheinlich der Aus-
gangspunkt fUr die nachste Krise.

Es gibt durchaus Unterschiede zwischen dem Ausstieg der
Geldpolitik einerseits und dem der Finanzpolitik andererseits,
was den Zeitrahmen und die Auswirkungen auf die wirt-
schaftspolitischen Ziele angeht. Im Prinzip ist es fur eine No-
tenbank wie die EZB relativ leicht, zur Normalitat zurtckzu-
kehren, denn sie muss lediglich die expansiven MaBnahmen
auslaufen lassen und die geschaffene Liquiditat wieder ab-
schopfen. Die Korrektur kann gegebenenfalls zUgig ge-
schehen, und die EZB verfligt auch Uber den Vertrauens-
vorschuss, dass ihr das gelingt. Wenn die Liquiditat rei-
bungslos abgeschdpft wird, ist das Ziel der Preisniveausta-
bilitat durch die in der Krise sehr expansiv ausgerichtete
Geldpolitik nicht beeintrachtigt. Demgegenuber ist ein Aus-
stieg aus der expansiven Finanzpolitik ungleich langwieriger.
Denn ein Abbau des strukturellen Defizits lasst sich nicht in
kurzer Zeit erreichen. So kann es zwischenzeitlich immer
wieder zu einem Druck auf eine Regierung kommen, das
Ziel nicht oder weniger ehrgeizig zu verfolgen, moglicher-
weise mit nachteiligen Folgen fur die gesamtwirtschaftliche
Stabilitat.

Kritisch ist sicherlich, wann mit dem Ausstieg aus der ex-
pansiven Politik begonnen werden soll. Es spricht vieles
daflr, die beschlossenen expansiven MaBnahmen beizu-
behalten, denn die konjunkturelle Erholung ist noch nicht
ausreichend gefestigt. Das betrifft zum einen die Politik der
EZB. Sie muss allerdings die Wirkungen der auBergewdhn-
lichen Liquiditatspolitik genau beobachten, um rechtzeitig
gegensteuern zu kénnen, wenn etwas schief lauft. Zum an-
deren sind die MaBnahmen im Rahmen der Konjunkturpro-
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gramme der Bundesregierung noch bis weit in das kom-
mende Jahr hinein angelegt. Ab dem Jahr 2011 sollte je-
doch aus Sicht der Institute mit Rtckfuhrung der expansiv
ausgerichteten Finanzpolitik begonnen werden. Davon soll-
te nur dann abgeruckt werden, wenn die Konjunktur einen
erneuten Rickschlag erfahrt bzw. die Spannungen an den
Finanzméarkten erheblich zunehmen.

Keine Angst vor der Haushaltskonsolidierung

Gegen einen Start der Haushaltskonsolidierung im Jahr 2011
mag man einwenden, dass dadurch moglicherweise der be-
ginnende Aufschwung gebremst wird und die Produktions-
licke deshalb nicht zligig geschlossen werden kann. Dem
ist entgegenzuhalten, dass ein Aufschieben die Ruckfuh-
rung des strukturellen Defizits unwahrscheinlich macht und
ein ausgeglichener Haushalt letztlich nicht erreicht wird. Dies
zeigt auch die Erfahrung in den vergangenen Jahren. So gab
es in Deutschland am Ende des vergangenen Aufschwungs
immer noch ein strukturelles Defizit; in einigen anderen EU-
Staaten gab es sogar ein deutlich gréBeres. Eine Verringe-
rung des strukturellen Defizits sollte auch deshalb nicht ver-
schoben werden, um im Falle einer kiinftigen Rezession nicht
Gefahr zu laufen, dass ein UbermaBiges Defizit entsteht, das
dann zusétzliche SparmaBnahmen erfordern wirde. Das
wurde ndmlich die Effekte mindern, die von den automati-
schen Stabilisatoren ausgehen.

Ein weiterer Einwand gegen eine frih einsetzende Konsoli-
dierung besagt, dass die Konjunktur moglicherweise er-
heblich gedampft wiirde, weil nicht nur in Deutschland, son-
dern auch in anderen Landern, auch im Ubrigen Euroraum,
die Budgetdefizite zurlickgeflhrt werden muissen. In meh-
reren groBBen Landern sind die Defizite sogar viel héher als
in Deutschland, so dass dort noch gréBere Anstrengungen
notig sind als hierzulande. In der Folge kénnten sich die ne-
gativen konjunkturellen Effekte durch die internationale Uber-
tragung verstarken. Allerdings waére dies kein Argument ge-
gen die Haushaltskonsolidierung. Denn in dem Fall kénnte
die EZB eine expansivere Geldpolitik als sonst betreiben und
so die Konjunktur stltzen. Auch in der Vergangenheit hat
die EZB mit ihrer Zinspolitik auf Veranderungen der Pro-
duktionslicke reagiert und so zur Stabilisierung der Kon-
junktur beigetragen. Zwar sind derzeit die Leitzinsen im Eu-
roraum bereits sehr niedrig und kdnnen kaum weiter gesenkt
werden. Die EZB kdnnte aber langere Zeit auf Zinsanhe-
bungen verzichten, ohne dass dadurch das Ziel der Preis-
niveaustabilitdt gefahrdet ware.

Allerdings ist eine nennenswerte Unterstitzung durch die
Geldpolitik nur dann zu erwarten, wenn nicht nur in einem
Land, sondern im Euroraum insgesamt konsolidiert wird.
Dies erfordert einen Mechanismus, der fur eine solide Fi-
nanzpolitik sorgt. Die Regeln des Stabilitats- und Wach-
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stumspakts stellen den Rahmen hierflr dar. Sie besagen,
dass alle Regierungen in absehbarer Zeit einen anndhernd
ausgeglichenen Haushalt erreichen sollen. Lander, die sich
nicht daran halten, riskieren, dass ihr Handlungsspielraum
durch einen Uberproportional groBen Anstieg der langfristi-
gen Zinsen verringert und zudem die Tragfahigkeit der of-
fentlichen Finanzen geféhrdet werden. Dass dies kein le-
diglich theoretisches Risiko ist, zeigt der Verlauf der Zins-
differenzen im Euroraum im Laufe dieses Jahres, als sich die
Aufschlage gegentber den Renditen deutscher Bundes-
anleihen erheblich vergroBerten. Inzwischen haben sie sich
zwar wieder zurlickgebildet, blieben aber vergleichsweise
hoch. Auch kdnnte eine laxe Finanzpolitik einen Anstieg
des Zinsniveaus im Euroraum insgesamt bewirken und die
Stabilitat des Euro geféhrden. Daher sollten sich die Regie-
rungen darauf verstandigen, dass es keine Ausnahmen von
den Regeln gibt.

Die Erfahrung zeigt, dass es sehr schwierig ist, allgemein
eine Budgetdisziplin durchzusetzen. Auch im Jahr 2011 wer-
den viele Lander noch UbermaBige Defizite aufweisen. Von
daher ist es wenig wahrscheinlich, dass Druck auf einzelne
Mitgliedstaaten ausgelbt wird, die sich nicht an die Regeln
halten. Zudem sind Sanktionen wohl nicht zu erwarten, denn
sie muUssten wegen der weit verbreiteten Zielverfehlungen
von den Regierungen selbst verhangt werden. Hierin liegt
sicherlich eine Schwéache im Regelwerk des Stabilitats- und
Wachstumspakts. Der dort festgeschriebene Ausschluss ei-
nes »bailout« sollte aber beibehalten werden.

Was soll die neue Bundesregierung tun?

Die neue Bundesregierung steht zweifellos vor schwierigen
Entscheidungen. Das hohe Budgetdefizit muss in den kom-
menden Jahren deutlich vermindert werden, um die Schul-
denquote zu verringern und die 6ffentlichen Finanzen auf ei-
ne tragfahige Basis zu stellen. Dies ergibt sich auch aus
den Regeln, die fur die Finanzpolitik in Deutschland gelten.
Nicht nur der européische Stabilitdts- und Wachstumspakt
fordert einen Abbau des strukturellen Budgetdefizits. Auch
wurde eine Schuldenbremse im Grundgesetz verankert,
die noch strenger ist und beginnend ab dem Jahr 2016 ein
strukturelles Budgetdefizit nahezu verbietet.

Nach Auffassung der Institute sollten diese Vorgaben ein-
gehalten werden. Mit der Schuldenbremse soll erreicht wer-
den, dass fur die Finanzpolitik ein Anker gilt, der die Tragfa-
higkeit der dffentlichen Finanzen gewahrleistet und so ma-
krodkonomische Stabilitét férdert. Ein entsprechender An-
ker gilt fur eine Notenbank durch die Verpflichtung, eine
niedrige Inflationsrate zu erreichen.

Die Frage, wie zu konsolidieren ist, erfordert grundsétzli-
che Entscheidungen. Prinzipiell kann auf der Einnahmen-

oder auf der Ausgabenseite angesetzt werden, wenn man
das Budgetdefizit verringern will. Die Institute haben in
friheren Gutachten immer betont, dass die Finanzpolitik
Wachstum und Beschaftigung fordern sollte. Dies ist vor
dem Hintergrund der mittelfristig gedampften Wachs-
tumsaussichten und der hohen Arbeitslosigkeit sicherlich
Konsens. Eine groBere Belastung mit Steuern und Sozial-
abgaben wirde die Arbeitskosten erhéhen und die Ar-
beitsnachfrage dampfen. Zudem wirden die Anreize zu ar-
beiten und zu investieren verringert. All dies ist mittelfris-
tig kontraproduktiv fur das Erreichen der wirtschaftspoliti-
schen Ziele. Daher sollte die Bundesregierung vorrangig
auf der Ausgabenseite ansetzen, um die Haushalte zu kon-
solidieren. Das bedeutet nicht, dass generell Ausgaben ge-
kurzt werden, sondern dass der Anstieg der Ausgaben ins-
gesamt begrenzt wird. Es mag schwierig sein, dies zu ver-
mitteln. Denn es bedeutet letztlich, dass die Blrger bereit
sein missen, ihre Anspriche an den Staat zumindest nicht
zu erhohen. Sind sie es nicht, gibt es keinen anderen Weg,
als die Steuern zu erhdhen. Zu betonen ist auch, dass nicht
allein die Bundesregierung dafur verantwortlich ist, den
Staatshaushalt zu konsolidieren. Vielmehr sind auch die
Lander und Gemeinden und die Zweige der Sozialversi-
cherung gefordert.

Es sollte einer neuen Bundesregierung maéglich sein, Fehler
zu korrigieren, die in den vergangenen Jahren gemacht wur-
den, welche die Aussichten flUr Wachstum und Beschafti-
gung oder die Tragfahigkeit der &ffentlichen Finanzen be-
eintrachtigen. Beispiele fur solche Fehler sind die Rlcknah-
me einiger Arbeitsmarktreformen, die Einfihrung von Min-
destldhnen, die Eingriffe in die Rentenformel und die Ein-
flhrung neuer Steuerverglinstigungen.44

Haushaltskonsolidierung erfordert ehrgeizigen
Sparkurs

Konkret geht es darum, die staatliche Neuverschuldung in
den kommenden Jahren so zu verringern, dass bis 2016 das
Budget des Staates strukturell anndhernd ausgeglichen ist.
Das strukturelle Defizit des Gesamtstaates wird nach Schat-
zung der Institute im Jahr 2010 bei rund 3% in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt liegen. Zwar I&sst sich eine Finanzpo-
litik nicht am ReiBbrett entwerfen, doch beinhaltet diese Vor-
gabe, dass die Quote des strukturellen Defizits um durch-
schnittlich 1/2 Prozentpunkt pro Jahr verringert wird.

44 Das Konsortium IWH/IMK/WIFO teilt die pauschale Ablehnung einer Aus-
weitung der Mindestlohngesetzgebung durch die anderen Konsortien nicht.
Zwar hélt es die gegenwartige, an den Tarifabschltssen einzelner Bran-
chen orientierte Regelung fur problematisch, weil die Gefahr besteht, dass
Insider (Arbeitsgeber- und Arbeitnehmervertreter) Marktzugangsbe-
schrankungen zulasten von moéglichen Konkurrenten aufbauen. Das Kon-
sortium beflirwortet jedoch stattdessen, wie es schon im Frihjahrsgut-
achten 2008 in der FuBnote 44 ausgefihrt hat, einen allgemeinen Min-
destlohn, der auf relativ niedrigem Niveau angesetzt wird.
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Dieses Ziel ist extrem ehrgeizig, denn es bedeutet, dass
bei gegebener Abgabenbelastung die Staatsausgaben
kaum steigen durfen, und dies Uber einen langen Zeit-
raum von sechs Jahren.45 Vor allem ist er sehr ambitio-
niert, wenn man bedenkt, dass ein nicht unerheblicher
Teil der Staatsausgaben gegeben ist und kinftig sogar
steigen wird, etwa die Zinsausgaben. Dennoch ist es
nicht unrealistisch, dieses Ziel zu erreichen. So gab es
in Deutschland in den vergangenen Jahrzehnten meh-
rere Phasen, in denen es gelang, die Staatsquote (also
die Staatsausgaben in Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt) splrbar zu senken, zuletzt in den Jahren 2003 bis
2008.

Wenn die Konsolidierung das Wachstum und die Be-
schéaftigung mdglichst wenig beeintrachtigen soll, ware
eine — wie von den Instituten wiederholt empfohlen — Po-
litik der »qualitativen« Konsolidierung angemessen, bei
dem die Staatsausgaben zugunsten der Aufwendungen
flr Investitionen in Humankapital und Sachkapital um-
geschichtet werden. Der Sparkurs ist also auf die so ge-
nannten konsumtiven Ausgaben zu konzentrieren. Hier
sollte der Schwerpunkt bei den Subventionen liegen.46
Ein Abbau von Steuerverglinstigungen bedeutet flr sich
genommen, dass die Steuerbelastung insgesamt zu-
nimmt. Soll dies vermieden werden, ware es sinnvoll, die
Struktur der Einnahmen so zu &ndern, dass sich die
Wachstumsaussichten verbessern. Beispielsweise konn-
ten die Einkommensteuerséatze entsprechend gesenkt
werden.

Die an der Bundesregierung voraussichtlich beteiligten
Parteien haben in Aussicht gestellt, dass die Steuern in
den kommenden Jahren sogar gesenkt werden sollen.
Denn die Steuerprogression ist fir viele Burger mit durch-
schnittlichem Einkommen sehr hoch. Zudem greift der
normale Spitzensteuersatz bei der Einkommensteuer be-
reits bei einem Einkommen, das nur um rund 40% Uber
dem durchschnittlichen Einkommen liegt. Allerdings:
Zwar ist eine Entlastung hier winschenswert, Steuer-
senkungen sind aber nur dann mdglich, wenn auf der
Ausgabenseite noch mehr gespart wird, als bei gege-
bener Abgabenquote zum Abbau des strukturellen De-
fizits notig ist. Gelingt dies nicht, waren mittelfristig Bud-
getdefizite die Folge. Zwar ist bei einer Steuersenkung
zu erwarten, dass es zu gewissen Selbstfinanzierungs-
effekten kommt. Sie sind aber empirischen Untersu-
chungen zufolge bei Weitem nicht so groB, dass ein An-
stieg des Budgetdefizits verhindert werden kann.

45 Vgl. dazu die ausfuhrliche Analyse im Abschnitt »Finanzpolitische Her-
ausforderungen fir den Gesamtstaat unter besonderer Bertcksichti-
gung der Sozialversicherungens.

46 \/gl. dazu Abschnitt »Finanzpolitische Herausforderungen fir den Ge-
samtstaat unter besonderer Berlicksichtigung der Sozialversicherungen«.
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Zur Geldpolitik

Die Geldpolitik steht gegenwartig vor zwei Herausforde-
rungen. Sie muss einerseits ihre MaBnahmen auf die
schwierige konjunkturelle Lage ausrichten, zu der im kom-
menden Jahr auch eine angebotsseitige Verknappung der
Kredite beitragen durfte, und andererseits die Wirkungen
der reichlichen Liquiditatsbereitstellung im Auge behal-
ten. Um stabilisierend auf die Inflation und die gesamt-
wirtschaftliche Nachfrage zu wirken, hat die EZB die Zin-
sen weiter gesenkt. Der Zinssatz flir Hauptrefinanzie-
rungsgeschafte liegt bei 1%, dies sind 25 Basispunkte
weniger als noch im April dieses Jahres. Das Liquidi-
tatsvolumen ist weiterhin sehr hoch, auch wenn es zu-
letzt leicht rucklaufig war.

Weiterhin hohe Liquiditdtsbereitstellung

Die bereits 2008 beschlossenen MaBnahmen zur Stitzung
des Interbankenmarktes, wie die Bereitstellung der Liqui-
ditat mittels Mengentender mit vollstandiger Zuteilung und
die Erweiterung des Spektrums der akzeptierten Sicher-
heiten fur Offenmarktgeschéfte, wurden fortgesetzt. Zu-
satzlich wurde die Laufzeit der Refinanzierungsgeschéfte
weiter verlangert, sie betrégt nun bis zu einem Jahr. AuBer-
dem wurde ein Programm zum Ankauf von Pfandbriefen
beschlossen, in dessen Rahmen bis Juni 2010 Titel im Wert
von 60 Mrd. Euro angekauft werden sollen, um diesen flr
die Refinanzierung der Banken wichtigen Markt wieder-
zubeleben.

Die Nachfrage der Banken nach Liquiditat bleibt weiter-
hin hoch. Das Volumen der Offenmarktgeschéfte befin-
det sich deutlich oberhalb des Niveaus vor der Krise, wo-
bei insbesondere langerfristige Liquiditat stark nachge-
fragt wird. BegUnstigt auch durch die Einflhrung einjah-
riger Refinanzierungsmaoglichkeiten im Juni betrug der An-
teil langerfristiger Refinanzierungsgeschéfte im Septem-
ber 2009 etwa 90%. Mit der unbegrenzten Liquiditatszu-
teilung ist die EZB dem Bedurfnis der Banken nach Si-
cherheit in ihrer langerfristigen Liquiditatsplanung, die
durch den gestorten Geldmarkt nicht gewdhrleistet war,
entgegengekommen. Gegenwartig leihen sich die Ge-
schaftsbanken mit knapp 690 Mrd. Euro nahezu 50% mehr
Geld bei der EZB als vor dem Zusammenbruch von Leh-
man Brothers und auch als vor Beginn der Finanzmarkt-
krise im Juli 2007 (vgl. Abb. 4.1).47 Verwendungsseitig
spiegelt sich der Anstieg der Geldbasis vor allem in der

47 Im Januar und Ende Juni dieses Jahres Uberschritt das Refinanzierungs-
volumen mit Uber 800 Mrd. Euro das Vorkrisenniveau teilweise sogar um
mehr als 90%; entsprechend wurden in der Spitze mehr als 300 Mrd. Eu-
ro in der Einlagefazilitat geparkt. Die Uberschissige Liquiditat bewirkte
zudem, dass der EONIA und der Dreimonats-Euribor Anfang Oktober mit
0,4% und 0,8% deutlich unter dem Hauptrefinanzierungssatz lagen.
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Abb. 4.1 Abb. 4.2
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Zunahme der Einlagefazilitdt und des Banknotenumlaufs
wider. Anders als das Zentralbankgeld nehmen die Kre-
ditvergabe an Nichtbanken im Euroraum und das Geld-
mengenaggregat M3 stark verlangsamt zu.

Die umfangreiche Liquiditatsbereitstellung birgt das Risiko
in sich, zu einer erneuten Bildung von Vermdgenspreisbla-
sen beizutragen, deren Korrektur die wirtschaftliche Aktivitat
dampfen wirde. Es gibt zwar keine statistische Evidenz
daflr, dass Banken sich bei der EZB Liquiditat beschaffen,
um diese direkt auf Kapitalmarkten anzulegen. Aber das
niedrige Zinsniveau und die leichte Liquiditatsverfigbarkeit
begUnstigen den jingsten Kursanstieg auf den Aktien- und
Anleihemarkten. Fur die Stabilitat der Guterpreise hingegen
durften von der hohen Liquiditat gegenwartig keine Gefah-
ren ausgehen.

Kreditengpasse zu erwarten

Der reichlichen Liquiditatsbereitstellung stehen weiterhin die
bilanziellen Risiken der Kreditinstitute mit entsprechenden
Auswirkungen auf das Kreditangebot gegentber, und es gibt
Hinweise, dass es im Prognosezeitraum zu einer ange-
botsbedingten Verknappung des Kreditvolumens kommen
konnte.

Eine Analyse der Institute zeigt, dass die Banken im Eu-
roraum, ahnlich wie in Deutschland, die Zinssenkungen
der EZB nicht weniger stark weitergegeben haben, als
dies in der Vergangenheit der Fall gewesen war (vgl.

48 Die Analyse basiert auf einem vektorautoregressiven Modell; vgl. Abschnitt
»Zu den Finanzierungsbedingungen in Deutschland« in Kapitel 3 fur eine
detaillierte Beschreibung der Vorgehensweise. Die hier verwendeten Kre-
ditreihen stammen aus der EWU-Zinsstatistik der Européischen Zentral-
bank und beziehen sich auf das Volumen bestehender Kredite von Ban-
ken an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und der dazugehérigen durch-
schnittlichen (volumengewichteten) Effektivzinssatze. Die Industriepro-
duktion und der Hauptrefinanzierungssatz der EZB wurden aus dersel-
ben Datenbank entnommen.

Abb. 4.2).48 Die Kreditzinsen fielen sogar seit Jahresan-
fang geringfugig schneller, als dies auf Basis von Model-
len prognostiziert worden ware, deren Stltzzeitraum vor
Beginn der Krise endet. Auch die Abschwéachung der Kre-
ditexpansion folgt dem gangigen Muster und scheint eher
moderater zu verlaufen, als vergangene Korrelationen hat-
ten vermuten lassen.

Allerdings haben die Banken dem Bank Lending Survey
der EZB zufolge ihre Kreditvergabestandards bereits acht
Quartale in Folge verscharft. Dies war auch in den vier ein-
zeln ausgewiesen Landern der Fall, wenn auch sehr unter-
schiedlich ausgepragt (vgl. Abb. 4.3). Die deutlichsten Ver-
scharfungen ergaben sich in Italien, die geringsten in Frank-
reich. Gegenwartig scheinen hierflr in erster Linie konjunk-
turelle Faktoren verantwortlich zu sein; der Einfluss von Ei-
genkapitalrestriktionen, die eine nicht-konjunkturell beding-
te Kreditangebotsverknappung begriinden kénnen, hat in
den vergangenen Quartalen sogar abgenommen. Dass dies
trotz massiver Abschreibungen im Bankensystem in Hohe
von 378 Mrd. Euro seit 2007 der Fall war, durfte priméar die
Folge staatlicher RekapitalisierungsmaBnahmen gewesen
sein. Die staatliche Kapitalzufuhr im Euroraum belauft sich

Abb. 4.3
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Quelle: Europdische Zentralbank; nationale Notenbanken.

62. Jahrgang - ifo Schnelldienst 20/2009

53



54 Gemeinschaftsdiagnose

Abb. 4.4
Bilanzielle Eigenkapitalquote des Bankensektors im Euroraum

in % der Bilanzsumme
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Die Eigenkapitalquote ist berechnet als Quotient von Stammkapital plus Riicklagen zur Bilanzsumme

der Kreditinstitute im Euroraum.
GD Herbst 2009

Quelle: Européische Zentralbank; Berechnung der Institute.

bisher auf etwa 124 Mrd. Euro bzw. 1,4% des Bruttoin-
landsprodukts.4® Entsprechend weist die Entwicklung der
bilanziellen Eigenkapitalquote des Bankensektors im Euro-
raum ab Mitte 2007 zundchst einen Ruckgang auf, seit De-
zember 2008 dann einen deutlichen Anstieg (vgl. Abb. 4.4).
Bis Ende 2010 stehen allerdings weitere Wertberichtigun-
gen an. Diese berziffert die EZB mit 283 Mrd. US-Dollaro,
der IMF mit 470 Mrd. US-Dollar.5" Im Falle der EZB-Schét-
zung handelt es sich dabei primér um Abschreibungen auf
notleidende Buchkredite. Ohne weitere Rekapitalisierung
wirden Abschreibungen in dieser Gréenordnung die bi-
lanzielle Eigenkapitalquote von aktuell 5,9% auf 5,3% bzw.
4,9% drucken. Hinzu kommen Belastungen des regulatori-
schen Eigenkapitals durch zu erwartende Herabstufungen
der Bonitat von Schuldnern. Auch wenn die Kreditentwick-
lung im Euroraum — ebenso wie in Deutschland — bisher eher
gunstiger war als es die konjunkturelle Entwicklung hétte er-
warten lassen, kdnnte somit im Prognosezeitraum vom Kre-
ditangebot ein hemmender Einfluss auf die wirtschaftliche
Erholung ausgehen.

Zur Ausrichtung der Geldpolitik

In friheren Gutachten haben die Institute das Zinsset-
zungsverhalten der Geldpolitik im Euroraum anhand einer
empirischen Reaktionsfunktion flr die EZB analysiert, in
der die Entwicklung des kurzfristigen Zinsniveaus auf Basis
der Produktionsliicke und der erwarteten Abweichung der
Inflationsrate von der Zielrate der EZB erklart wird. Wie be-
reits im FrUhjahr dargelegt, prognostiziert eine solche Re-
aktionsfunktion aufgrund des starken Produktionseinbruchs
und der vergleichsweise niedrigen Verbraucherpreisinflation

49 European Commission (2009), »Economic Crisis in Europe: Causes, Con-
sequences and Responses«, European Economy (7), 2009, S. 11 und
S. 63; Pisani-Ferry, J. und A. Sapir (2009), »Banking crisis management
in the EU: An interim assessment«, prepared for Bancad’ltalia-Bruegel-
Peterson Institute conference, Rome, 10.-11. September 2009, S. 24.

50 European Central Bank (2009), Financial Stability Report, Frankfurt/M.,
Juni, S. 102.

51 International Monetary Fund (2009), Global Financial Stability Report, \Was-
hington D.C., Oktober, S. 13.
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in der gegenwartigen Lage einen negativen Geldmarktzins.52
Aufgrund der Nullzinsschranke kann diese Projektion aller-
dings nicht direkt fur eine Prognose der Zinspolitik heran-
gezogen werden.

Die Institute gehen weiterhin davon aus, dass die EZB den
Hauptrefinanzierungssatz nicht unter das derzeitige Niveau
von 1% senken wird. Erstens scheint sie die Risiken, die sich
aus einem Zinssatz nahe 0% fir das Funktionieren be-
stimmter Bereiche der Finanzméarkte ergeben kénnten, ho-
her als andere Zentralbanken einzuschatzen.53 Zweitens hat
sie ein Hauptziel, das sie seit Ausbruch der Finanzkrise ver-
folgte, namlich den Geldmarkt wiederzubeleben, durch ih-
re liquiditatspolitischen MaBnahmen erreicht, auch wenn die-
ser noch nicht wieder voll funktionsfahig ist. Drittens hat die
EZB durch die relative Verschiebung der Fristigkeiten der an-
gebotenen Refinanzierungsgeschéfte hin zu langeren Lauf-
zeiten direkt die Geldmarktzinsen am langen Ende gedriickt.
SchlieBlich hat sie mit dem Aufkaufprogramm flir Pfandbriefe
gezeigt, dass sie eher gewillt ist, punktuell auf bestimmten
Marktsegmenten fUr langfristige Anlagen mit quantitativen
LockerungsmaBnamen zu intervenieren, als das kurzfristi-
ge Zinsniveau weiter zu senken.

Die MaBnahmen der EZB, die Uber die Zinspolitik hinaus-
gehen, sind zu begriBen, denn sie haben die durch die Fi-
nanzkrise beeintrachtigte Funktionsfahigkeit des Banken-
sektors verbessert. Darlber hinaus sprechen die aufgrund
der persistent niedrigen Kapazitatsauslastung sowie der Ver-
langsamung der breiten Kredit- und Geldmengenentwick-
lung niedrigen Inflationserwartungen daflir, den Hauptrefi-
nanzierungssatz auf 0,5% zu senken. Dies hatten die Insti-
tute in ihrer Diagnose vom Fruhjahr empfohlen. Allerdings
kénnte eine Zinssenkung im Widerspruch zu der Notwen-
digkeit stehen, die Liquiditatsbereitstellung auf ein Normal-
mal zurlickzuflhren, so dass sich der Tagesgeldsatz wie-
der an den Hauptrefinanzierungssatz anpasst und von der
reichlichen Liquiditat keine Gefahren fur die Preisstabilitat auf
Finanz- und Gutermarkten ausgehen.

Finanzpolitische Herausforderungen fiir den
Gesamtstaat unter besonderer Beriicksichtigung
der Sozialversicherungen

Die Lage der 6ffentlichen Haushalte hatte sich ab 2006 auf-
grund der guten Konjunktur, der EinsparmafBnahmen und
der Steuererhdhungen merklich entspannt; in den Jahren
2007 und 2008 konnten sogar leichte Uberschiisse erzielt

52 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2009), a.a.0., S. 92 f.

538 So kénnten Unternehmen und Privatpersonen beispielsweise dazu Uber-
gehen, vermehrt Bargeld zu halten anstatt Vermdgen dem Bankensektor
als Einlagen zur Verfiigung zu stellen. Auch kdnnte die Profitabilitat der
Banken bei kleiner werdenden Margen zu stark sinken. Vgl. zu dieser
Diskussion auch Sveriges Riksbank (2009), Monetary Policy Report, Fe-
bruar 2009, S. 48-52.
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werden. Im Prognosezeitraum werden indes deutliche Fehl-
betrage entstehen. Die Institute prognostizieren eine Defi-
zitquote von 3,2% in diesem und von 5,2% im kommen-
den Jahr. Darin kommmt zum einen das Wirken der automa-
tischen Stabilisatoren zum Ausdruck. Die durch die Rezes-
sion bedingten betrachtlichen Mindereinnahmen bei Steu-
ern und Sozialbeitragen sowie die deutlich héheren Ausga-
ben zur Finanzierung der Arbeitslosigkeit werden durch Kre-
dite finanziert, um die Rezession nicht zu verstarken. Zum
anderen hat die Bundesregierung umfangreiche diskretio-
nare MaBnahmen zur Stabilisierung der Konjunktur be-
schlossen. So wurde im November 2008 ein erstes, aller-
dings gering dimensioniertes und im Februar 2009 ein zwei-
tes, gréBeres Konjunkturpaket verabschiedet. Zusammen-
genommen resultieren aus ihnen gegentber 2008 fiskali-
sche Impulse von rund 25 Mrd. Euro in diesem und
33 Mrd. Euro im n&chsten Jahr, ein groBer Teil davon be-
fristet in Form hoherer 6ffentlicher Investitionen, zum Teil aber
auch in Gestalt von dauerhaften Steuer- und Sozialabga-
bensenkungen. Konjunkturell anregend wirken auch die
Steuerentlastungen, die aus zwei Urteilen des Bundesver-
fassungsgerichts resultieren: Bei der Entfernungspauscha-
le musste die alte Regelung wieder in Kraft gesetzt werden,
und ab 2010 werden die Beitrdge zur Kranken- und Pfle-
geversicherung bei der Einkommensteuer vermehrt als
Sonderausgaben anerkannt. Die daraus resultierenden Min-
dereinnahmen durften 5,4 Mrd. Euro in diesem bzw.
11,3 Mrd. Euro im kommenden Jahr betragen. Ferner wur-
den umfangreiche MaBnahmen zur Stitzung von Finanzin-
stituten ergriffen und Kredit- und Burgschaftsprogramme fur
die gewerbliche Wirtschaft aufgelegt.

Aufgrund der Schwere der Verwerfungen an den Finanz-
méarkten und der Tiefe der Rezession gab es zur beschrie-
benen Grundausrichtung der Finanzpolitik keine Alternative.
Als Konsequenz davon wird die Staatsverschuldung aber
dramatisch steigen und damit einen erheblichen Konsoli-
dierungsbedarf begrinden. Damit stellt sich die Frage, wann
und in welcher Form die Fehlbetrage zurtickgefuhrt werden
sollen, um einerseits die konjunkturelle Erholung nicht zu be-
lasten und andererseits tragfahige offentliche Finanzen zu
gewahrleisten.

Die folgenden Ausfuhrungen beziehen sich auf die mittlere
Frist, denn es kann nicht darum gehen, bereits im Jahr 2010,
das noch durch groBe Unsicherheit gekennzeichnet sein
durfte und in dem nur eine schwache Erholung zu erwarten
ist, KonsolidierungsmaBnahmen umzusetzen. Allerdings soll-
te die Politik bereits jetzt die Weichen stellen und ankindi-
gen, wie sie die 6ffentlichen Haushalte wieder auszugleichen
gedenkt. Denn wichtig ist, dass die Finanzpolitik Vertrauen
darauf schafft, dass die 6ffentlichen Finanzen nicht aus dem
Ruder laufen. Gelingt ihr dies nicht, kénnten die Finanzmarkte
bei ausufernden Fehlbetragen einen Risikoaufschlag beim
Zins verlangen, durch den sich nicht nur die Finanzlage des

Staates, sondern auch die Wachstumsbedingungen ver-
schlechtern wirden.

Eine Rahmenbedingung, um dieses Vertrauen zu schaffen,
wurde bereits im Sommer 2009 verabschiedet. Nachdem
sich die alte Verschuldungsregel des Art. 115 Grundgesetz
in der Vergangenheit als unwirksam erwiesen hatte, wurde
eine neue Regel zur Schuldenbegrenzung im Grundgesetz
verankert.54 Nach dieser darf der Bundeshaushalt ab dem
Jahr 2016 in konjunkturellen Normallagen ein Defizit in Re-
lation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt von héchstens
0,35% aufweisen; die La&nder haben ab 2020 sogar keiner-
lei strukturellen Verschuldungsspielraum mehr.55 Konkrete
MaBnahmen, wie dies erreicht werden soll, sind in der Fi-
nanzplanung nicht dargelegt.

Nicht nur die Finanzlage der Gebietskdrperschaften, son-
dern auch die der Sozialversicherung wird sich deutlich ver-
schlechtern. Bei der Bundesagentur fUr Arbeit reichen die
Ricklagen (Ende 2008: 16,7 Mrd. Euro) lediglich dieses Jahr
(13,7 Mrd. Euro) aus, um den Fehlbetrag zu decken. Im kom-
menden Jahr muss ein Liquiditatsdarlehen des Bundes von
voraussichtlich 14 Mrd. Euro in Anspruch genommen wer-
den. Beim Gesundheitsfonds dirften in diesem und im kom-
menden Jahr Liquiditatsdarlehen des Bundes von schat-
zungsweise jeweils 1 Mrd. Euro erforderlich werden. Die Ren-
tenversicherung muss voraussichtlich ebenfalls Fehlbetra-
ge verkraften, kann diese aber durch Entnahmen aus der
Rucklage decken.

Abschétzung des Konsolidierungsbedarfs

Um ermitteln zu k&nnen, wie groB der Konsolidierungsbe-
darf im Zeitraum der mittelfristigen Finanzplanung bis 2013
ist, erstellen die Institute eine Status-quo-Projektion der &f-
fentlichen Finanzen. Es werden also keine Uber den jetzi-
gen Gesetzesstand hinausgehenden MaBnahmen zur Riick-
fUhrung des Defizits unterstellt.

Eine solche Schatzung ist aus zwei Griinden schwierig.
Vor allem herrscht Unsicherheit Gber den kUnftigen
Wachstumspfad der Wirtschaft. Zudem stellt sich die Fra-
ge, welcher Teil der Fehlbetrage konjunktureller Natur ist
und damit im Zuge der zu erwartenden Belebung auto-

54 Zur konkreten Ausgestaltung der Schuldenbremse vgl. Kastrop, C. und
M. Snelting (2008), »Das Modell des Bundesfinanzministeriums fir eine
Schuldenbremse«, Wirtschaftsdienst 88(6), 375-382; Bundesministerium
der Finanzen (Hrsg.) (2009), »Reform der verfassungsrechtlichen Ver-
schuldungsregeln von Bund und La&ndern«, Monatsbericht (3).

Die Haushaltsregeln beziehen sich auf das um finanzielle, also nicht ver-
mogenswirksame Transaktionen (Erwerb und VerauBerungserldse von Be-
teiligungen, Vergabe und Ruckzahlung von Darlehen) bereinigte Budget.
Hierdurch soll vermieden werden, dass Vermdgensbestande verduBert
werden, um die Obergrenze fur die Nettokreditaufnahme einzuhalten. Das
»Versilbern von Staatsvermdgen« mindert kiinftig die zulassige Kreditauf-
nahme.
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matisch abgebaut wird und welcher Teil struktureller Art
ist und daher durch diskretionare Manahmen angegan-
gen werden muss.

Mit dem Wachstumspfad der deutschen Wirtschaft in den
Jahren bis 2013 haben sich die Institute in ihrer Diagnose
vom Frihjahr 2009 auseinandergesetzt. Da sich die Aus-
gangslage seit damals verandert hat — die Konjunktur wird
fur dieses und flr das kommende Jahr gunstiger einge-
schatzt als im Frihjahr —, 1&sst sich die damalige Projektion
nicht eins zu eins auf die derzeitige Lage Ubertragen. Die
grundlegenden Annahmen der Mittelfristprojektion durften
aber weiterhin gelten. Insbesondere gehen die Institute da-
von aus, dass das Produktionspotential durch die Finanz-
krise herabgesetzt wurde und dass sich die Anpassung an
den Potentialpfad nur langsam vollzieht, die Produktionslu-
cke sich also nur allmahlich schlieBt. Die folgenden Rech-
nungen basieren daher in Anlehnung an die Projektion vom
Frahjahr auf der Annahme, dass ab 2011 das nominale Brut-
toinlandsprodukt um knapp 3% je Jahr, die Lohnsumme um
knapp 21/2% je Jahr steigen werden.

Das strukturelle Defizit dUrfte aufgrund der dauerhaften Aus-
gabensteigerungen und Abgabenentlastungen, die unter an-
derem im Rahmen der beiden Konjunkturpakete und mit
dem Burgerentlastungsgesetz beschlossen wurden, um
knapp 11/2% des Bruttoinlandsproduktes zugenommen ha-
ben (vgl. Tab. 3.10). Zudem wird es durch das nunmehr
geringer eingeschétzte Produktionspotenzial gesteigert. Das
strukturelle Defizit dUrfte damit im Jahr 2010 reichlich 3%
des Bruttoinlandsprodukts betragen.56

Bezuglich der Finanzpolitik gilt — wie erwéahnt — der Status
quo. Allerdings sind einige finanzwirtschaftliche Rahmen-
daten endogen anzupassen. So beruht die Mitte eines je-
den Jahres erfolgende Rentenanpassung auf Grundlage
der gesetzlichen Rentenformel, die wiederum von der wirt-
schaftlichen Entwicklung determiniert wird.5” Auch der Bei-
tragssatz zur gesetzlichen Rentenversicherung ergibt sich
endogen aus den gesetzlichen Bestimmungen und der
prognostizierten wirtschaftlichen Entwicklung, was im kon-
kreten Fall bedeutet, dass er sich im Projektionszeitraum
nicht &ndert. Bei der gesetzlichen Krankenversicherung so-
wie der Arbeitslosenversicherung ergibt sich hingegen aus
den zu erwartenden steigenden Defiziten Anpassungsbe-
darf. Da eine wesentliche Aufgabe der vorliegenden Ana-
lyse darin besteht, den sich in den Sozialkassen anbah-
nenden Finanzbedarf zu quantifizieren, werden hier die Bei-
tragsséatze — mit Ausnahme der bereits beschlossenen Er-

56 Dies entspricht etwa der Schatzung der OECD (3,2%), liegt aber unter der
der EU (3,9%).

57 Nach der Rentenformel werden die Rentenzahlungen jeweils zur Jahres-
mitte entsprechend der Verdnderung der durchschnittlichen Bruttoléhne
des Vorjahres — korrigiert um die Veranderung des sogenannten Rent-
nerquotienten (Nachhaltigkeitsfaktor) und einen Altersvorsorgeanteil (Rie-
sterfaktor) — angehoben.
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héhung des Beitragssatzes zur Arbeitslosenversicherung
auf 3% ab Januar 2011 — konstant gehalten. Implizit wird
damit unterstellt, dass der Bund notfalls Zuschisse oder
Darlehen gewahrt, um die Haushalte der Sozialversiche-
rung auszugleichen.

Die Aussichten fur die Staatsfinanzen durften sich bei den
unterstellten gesamt- und finanzwirtschaftlichen Annahmen
nur wenig aufhellen. Das Steueraufkommen ddrfte in fi-
nanzstatistischer Abgrenzung im Jahr 2013 um 16 Mrd. Eu-
ro héher als im Jahr 2008 sein. Es wird in den Jahren 2009
und 2010 rezessionsbedingt, infolge der MaBnahmen zur
Konjunkturstimulierung und aufgrund der Umsetzung von
zwei Urteilen des Bundesverfassungsgerichts zur Entfer-
nungspauschale und zur verbesserten Absetzbarkeit der
Beitrdge zur Kranken- und Pflegeversicherung um kumuliert
44 Mrd. Euro sinken. Danach wird es sich — beguinstigt durch
»heimliche« Steuererhthungen (kalte Progression) — erho-
len. Das Beitragsaufkommen der Sozialversicherung wird
mittelfristig um 1,5% je Jahr zunehmen. Die gesamten Ein-
nahmen des Staates werden unter diesen Umsténden mittel-
fristig nur mit einer jahresdurchschnittlichen Rate von knapp
1% expandieren.8

Die Ausgaben des Staates werden demgegenuber im Zeit-
raum 2008 bis 2013 deutlich zunehmen. In den Jahren 2009
und 2010 steigen sie — auch wegen der Konjunkturpro-
gramme — stark. Danach wird sich die Zunahme abflachen.
Die Personalausgaben durften bei unterdurchschnittlichen
Lohnzuwéchsen in den Jahren 2010 bis 2013 nur schwach
expandieren. Die &ffentlichen Investitionen werden nach dem
Auslaufen der Konjunkturprogramme voribergehend sin-
ken. Die staatlichen Transfers an private Haushalte, die in
den Jahren 2009 und 2010 kréaftig steigen, werden in den
Jahren danach bei rucklaufiger Arbeitslosigkeit nur wenig
zunehmen. Die Zinsaufwendungen werden infolge des zu-
nehmenden Schuldenstands und der mittelfristig wieder stei-
genden Zinsséatze merklich expandieren.

Aus alledem folgt, dass das Budgetdefizit des Staates nach
der Uberwindung der Rezession zwar abnehmen wird, die
Defizitquote sich bis 2013 aber nur auf 3/4% zurlckbilden
wird. Die Schuldenstandsquote durfte bis Ende 2010 auf
77% zunehmen und danach wohl nicht sinken.>® Im Zuge
der konjunkturellen Erholung wird sich die Finanzlage der
Gebietskorperschaften und der Sozialversicherung verbes-
sern; in den einzelnen Zweigen der Sozialversicherung ver-
lauft die Entwicklung aber recht unterschiedlich.

58 Die aus der anstehenden Versteigerung der Breitbandfrequenzen resul-
tierenden Einmaleinnahmen sind hierbei nicht bertcksichtigt. Die Neure-
gelung der Besteuerung von CO2-Emissionen auf der EU-Ebene ist eben-
falls nicht einbezogen.

59 Zur Entwicklung der Staatsschuldenquote bei unterschiedlichen gesamt-
und finanzwirtschaftlichen Rahmenbedingungen vgl. Gebhardt, H. und
R. Kambeck (2009), »Anstieg der Staatsverschuldung stellt Finanzpolitik
vor groBe Herausforderungen«, Wirtschaftsdienst 89(7), 466-472.
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In der gesetzlichen Rentenversicherung kommt es zum
einen zu erheblichen rezessionsbedingten Beitragsausfal-
len, zum anderen wurden die Renten am 1. Juli 2009 spur-
bar angehoben (Westdeutschland 2,41%, Ostdeutschland
3,38%). MaBgeblich hierfur ist neben dem kraftigen Lohn-
anstieg im Vorjahr, dass der Nachhaltigkeitsfaktor renten-
steigernd wirkte und der Riester-Faktor ausgesetzt wur-
de.®0 FUr die Jahre danach sind aufgrund der zu erwar-
tenden geringen Lohnsteigerungen und wegen des Nach-
holens der unterbliebenen Rentenkirzungen bei gelten-
dem Recht schwache Rentenerh&hungen wahrscheinlich,
ein Sinken der Renten wurde indes ausgeschlossen.6' Da-
mit kann die urspringlich geplante Beitragssatzanpassung
nicht verwirklicht werden. Die sich bei dem erwarteten
schwach steigenden Beitragsaufkommen abzeichnenden
Fehlbetrage kdnnen aus der Nachhaltigkeitsriicklage ge-
deckt werden.

In der gesetzlichen Krankenversicherung fihrt die Rezes-
sion ebenfalls zu erheblichen Beitragsausfallen. Allerdings
wird der Bundeszuschuss aufgestockt. Er sollte zur Ab-
deckung versicherungsfremder Kassenleistungen, wie z.B.
der beitragsfreien Mitversicherung von Kindern, ur-
springlich von 2,5 Mrd. Euro im vergangenen Jahr auf
4 Mrd. Euro im Jahr 2009 und auf 5,5 Mrd. Euro im Jahr
2010 steigen. Zur Finanzierung der zum 1. Juli 2009 in
Kraft getretenen Beitragssatzsenkung um 0,6 Prozent-
punkte wird er sogar auf 7,2 Mrd. Euro (2009) und auf
11,8 Mrd. Euro (2010) angehoben. Die Ausgaben der ge-
setzlichen Krankenversicherung werden zwar von der Re-
zession kaum tangiert, jedoch wurden die Honorare fur
Arzte und die Verglitungen fiir Krankenhausleistungen kraf-
tig erhoht. Die auflaufenden Defizite werden mangels ei-
gener Reserven des Gesundheitsfonds durch Liquiditats-
darlehen des Bundes ausgeglichen. In diesem und im
kommenden Jahr durften jeweils 1 Mrd. Euro erforderlich
sein. Das 2009 anfallende Darlehen sollte von der ge-
setzlichen Krankenversicherung urspringlich im Jahr 2010
zurtickgezahlt werden. Im Rahmen des Konjunkturpakets I
wurde die Ruckzahlung auf das Jahr 2011 verschoben.
Nach 2010 wird sich die Finanzlage nicht wesentlich ent-
spannen.

Die Finanzlage der Arbeitslosenversicherung, die sich in die-
sem und dem kommenden Jahr aufgrund rezessionsbe-
dingter Beitragsausfélle und Mehrausgaben erheblich an-
spannt, wird sich im Zuge der konjunkturellen Erholung zwar
bessern. Unter Status-quo-Bedingungen wird aber auch im
Jahr 2013 ein Fehlbetrag in einer GréBenordnung von
9 Mrd. Euro anfallen.

60 Durch das Aussetzen des Riester-Faktors fiel die Rentenanpassung in
den Jahren 2008 und 2009 um etwa 0,6%-Punkte hoher aus.

61 Bereits nach alter Rechtsage wurde eine Rentenkirzung aufgrund des
Riester-Faktors oder des Nachhaltigkeitsfaktors ausgeschlossen. Seit die-
sem Jahr durfen die Renten selbst bei sinkenden Léhnen und Gehaltern
nicht reduziert werden.

Wie sollte eine Konsolidierungsstrategie
aussehen?

Generell bieten sich zur Konsolidierung des Staatshaushalts
verschiedene Wege an. Zum einen konnte die Politik auf
der Einnahmenseite, zum anderen auf der Ausgabenseite
ansetzen. Durch qualitative Konsolidierung (Anderung der
Einnahmen- und Ausgabenstruktur) kdnnte die Finanzpoli-
tik zudem — neben anderen Politikbereichen — dazu beitra-
gen, die Wachstumskrafte zu starken. Erfahrungsgemani
mindert ein um einen Prozentpunkt hoherer Anstieg des no-
minalen Bruttoinlandsprodukts die Defizitquote um 0,5 Pro-
zentpunkte. 62

Bei der Frage, ob ausgaben- oder einnahmenseitige MaB-
nahmen vorzuziehen sind, deuten internationale Erfahrun-
gen darauf hin, dass die Aussichten fUr eine erfolgreiche
Haushaltskonsolidierung gréBer sind, wenn auf der Aus-
gabenseite, insbesondere bei Subventionen und konsum-
tiven Staatsausgaben angesetzt wird.63 Auch gibt es Bele-
ge, dass ein geringerer Staatsanteil, der mit einem ausga-
beseitigen Konsolidierungspfad erreicht wiirde, das Wachs-
tum fordert.64 Allerdings ist eine niedrige Staatsquote kei-
neswegs per se gut, sie muss vor dem Hintergrund ge-
sellschaftlicher Praferenzen und den vom Staat bereitge-
stellten Leistungen beurteilt werden. So dirften Ausgaben
fur Bildung, Forschung und Entwicklung und Investitionen
in die Infrastruktur das Wachstum férdern. Sie sollten da-
her von Klrzungen ausgenommen werden. Anzusetzen wa-
re vielmehr bei den Finanzhilfen, da sie die Allokation ver-
zerren und aller Erfahrung nach schéadlich fur das Wachs-
tum sind.

Auch die Einnahmenseite kdnnte einen Konsolidierungs-
beitrag bringen. Werden die Steuerverglnstigungen redu-
ziert, so lauft das zwar auf eine hdhere Abgabenbelastung
von Burgern und Unternehmen hinaus. Dies darf aber kein
Grund sein, die Steuerverginstigungen nicht zu reduzie-
ren. Denn fUr sie gilt das Gleiche wie fUr Finanzhilfen: Sie
sind in der Regel schadlich fir das Wachstum.

62 Vgl. Larch, M. und A. Turrini (2009), »The cyclically-adjusted budget ba-
lance in EU fiscal policy making: A love at first sight turned into a mature
relationship«, European Economy Economic Papers 374; Girouard, N. und
C. André (2005), »Measuring Cyclically-Adjusted Budget Balances for
OECD Countries«, OECD Working Paper 434, Paris.

Vgl. unter anderen Afonso, A. und J.G. Alegre (2008), »Economic Growth
and Budgetary Components. A Panel Assessment for the EU«, EZB Wor-
king Paper 848, Frankfurt/M.; Blanchard, O. und R. Perotti (2002), »An
Empirical Characterization of the Dynamic Effects of Changes in Govern-
mental Spending and Taxes on Output«, Quarterly Journal of Economics
117(4), 1329-1368; Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung (2002), Zwanzig Punkte flr Beschéftigung
und Wachstum, Jahresgutachten 2002/03, Metzler-Pdschel, Stuttgart, TZ
594-613.

Vgl. Félster, S. und M. Henrekson (2001), »Growth Effects of Government
Expenditure and Taxation in Rich Countries«. European Economic Re-
view 45(8), 15601-1520; Heitger, B. (2001), »The Scope of Government
and Its Impact on Economic Growth in OECD Countries«, Kieler Arbeits-
papier 1034, Institut fir Weltwirtschaft, Kiel.
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Kann die Politik den Ausgabenanstieg nicht begrenzen, so
bleibt als Alternative eine Erhdhung der Einnahmen, wenn
die Konsolidierung nicht verschoben werden soll. Angesichts
der Dimension des zu deckenden Finanzbedarfs liegt es na-
he, sich vordringlich mit den beiden aufkommensstarksten
Steuern zu beschéaftigen: der Mehrwert- und der Einkom-
mensteuer.5

Die Erhéhung der Mehrwertsteuer wird haufig unter Wachs-
tumsaspekten als die am wenigsten problematische Op-
tion eingestuft. Das zentrale Argument ist dabei, dass sie
anders als die Einkommensteuer die Ersparnis nicht belas-
tet und insofern die Investitionstéatigkeit nicht beeintrach-
tigt. Auch belastet sie die Arbeitskosten weniger als Beitra-
ge zur Sozialversicherung. Zudem schwacht sie die inter-
nationale Wettbewerbsfahigkeit weniger.

Es wird auch argumentiert, die Mehrwertsteuer verandere
die Preisrelationen nicht, wére also mit geringen verzerren-
den Wirkungen verbunden. Allerdings werden nicht alle GU-
ter und Dienstleistungen durch die Mehrwertsteuer gleich-
ermaBen belastet. Zudem ist zu bezweifeln, ob es allen Unter-
nehmen — gerade bei unterausgelasteten Kapazitdten — ge-
lingen wird, eine hdhere Steuer in den Preisen weiterzuge-
ben. SchlieBlich mUssen die Konsumenten in Reaktion auf
das durch die héhere Besteuerung sinkende Realeinkom-
men ihre Nachfrage anpassen. Sehr wahrscheinlich ist, dass
davon nicht alle Guter und Dienste gleichermalBen betrof-
fen sind. Folglich hat auch eine Mehrwertsteuererhéhung
verzerrende Wirkungen und dampft somit das Produk-
tionspotential.

Zudem hat die Mehrwertsteuer eine regressive Wirkung: Sie
belastet Haushalte mit niedrigerem Einkommen relativ am
starksten, obwohl sie anteilsmaBig viel fur Guter und Dienst-
leistungen ausgeben, die mit reduziertem Steuersatz (ins-
besondere Lebensmittel) bzw. die nicht direkt mit der Mehr-
wertsteuer belastet werden (insbesondere Mieten).

Bei der Einkommensteuer wird aus verteilungspolitischen
Grinden eine Erhdhung des Spitzensteuersatzes diskutiert.
Diese drfte, soll sie ein hohes Aufkommen erbringen, sich
nicht auf eine Erhdhung der »Reichensteuer« beschranken.
So brachte die Anhebung des Spitzensteuersatzes auf Ein-
kommen Uber 250 000 Euro (Ledige) bzw. 500 000 Euro
(Verheiratete) von 42 auf 45% im Jahr 2007 schatzungs-
weise knapp 1 Mrd. Euro an Steuermehreinnahmen. Ein
erhebliches Mehraufkommen kénnte nur erzielt werden,
wenn dieser Spitzensteuersatz schon bei deutlich niedrige-
ren Einkommen, z.B. 52 882 Euro (Ledige) bzw. 105 764 Eu-
ro (Verheiratete) greifen wirde. Dies dUrfte aber infolge ge-

65 Zu weiteren Optionen vgl. Gebhardt, H., R. Kambeck und Ch.M. Schmidt
(2009), Keine Steuererhéhungen! — Ein Pladoyer fir den Abbau von Staats-
schulden durch Wachstum und Einsparungen, Orientierungen zur Wirt-
schafts- und Gesellschaftspolitik 121, Ludwig-Erhard-Stiftung, Bonn.
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ringerer Leistungsanreize negativ auf Wachstum und Be-
schéftigung wirken.

Da die Rezession und damit auch die Schieflage der
Staatsfinanzen wesentlich durch Auswichse im Finanz-
sektor ausgeldst wurden, wird auch vorgeschlagen, die-
sen stérker zu besteuern. Hier werden verschiedene Kon-
zepte diskutiert, die zu Mehreinnahmen flhren kénnten
(vgl. Kasten 4.1).

Zusammenfassend schlagen die Institute vor, bei der Haus-
haltskonsolidierung im Wesentlichen auf der Ausgabensei-
te anzusetzen. Dies wlrde keineswegs bedeuten, dass die
Staatsausgaben im Prognosezeitraum nicht mehr steigen
durften. Ihr Anstieg muss allerdings eng begrenzt werden.
Unterstellt man, dass das nominale Bruttoinlandsprodukt ab
2011 mit einer Rate von durchschnittlich 3% pro Jahr wéachst,
so ware bei einem Anstieg der nominalen Ausgaben um
knapp 1% pro Jahr bis 2016 ein ausgeglichener Staats-
haushalt zu erzielen (vgl. Abb. 4.5). Dabei sollten nicht alle
Ausgaben mit der gleichen Rate zunehmen. Wenn Finanz-
hilfen abgebaut werden, dann kénnen andere, z.B. investi-
ve Ausgaben, durchaus starker steigen.

Ist eine ausgabenseitige Konsolidierung ein
realistisches Ziel?

Wenn die grundgesetzlich verankerte Schuldenbegren-
zung eingehalten werden soll, so erfordert dies, dass die
Staatsausgaben im Jahr 2016 um rund 70 Mrd. Euro un-
ter denen der Status-quo-Projektion der Institute lie-
gen. Dabei ist berticksichtigt, dass die Lander zu diesem
Zeitpunkt noch einen etwas gréBeren Verschuldungs-
rahmen haben. Beginnt man mit der Konsolidierung im
Jahr 2011 und verteilt den erforderlichen Betrag auf

Abb. 4.5
Finanzierungssaldoa’ bei alternierenden Ausgabepfaden
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4 |In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. — Berechnungen auf
Basis eines Wachstums des nominalen Bruttoinlandsprodukts von durchschnittlich 2,9%
je Jahr. - Finanzierungssaldo im Jahr 1995 ohne Vermdgenstransfers im Zusammenhang
mit der Ubernahme der Schulden der Treuhandanstalt und der Wohnungswirtschaft der
ehemaligen DDR (per saldo 119,6 Mrd. Euro) und im Jahr 2000 ohne Erlése aus der Ver-

steigerung der UMTS-Lizenzen (50,8 Mrd. Euro).

Quelle: Berechnungen der Institute.



Gemeinschaftsdiagnose

Kasten 4.1
Zur Beteiligung des Bankensektors an der Konsolidierung des Staatshaushaltes

Um die im Zuge der Wirtschaftskrise dramatisch gestiegenen Defizite der 6ffentlichen Haushalte zurlickzufiihren, sind erhebliche
Anstrengungen notwendig. Zwar praferieren die Institute eine ausgabenseitige Konsolidierungsstrategie, es ist aber unklar, ob
diese politisch durchsetzbar sein wird. So wird zurzeit Uber Steuererhéhungen diskutiert. Dabei wird auch vorgeschlagen, dem
Bankensektor einen besonderen Teil der Konsolidierungslasten zu ubertragen. Zu den prominentesten Vorschlagen gehoren die
Einfihrung einer Finanztransaktionssteuer und die Erhebung einer Sonderabgabe fiir Banken.

Eine Steuer auf Finanztransaktionen wurde von James Tobin® gefordert mit dem Ziel, die Volatilitat der Finanzmarkte
einzuschranken und so zu einer Stabilisierung von Wechselkursen, Aktienkursen und Rohstoffpreisen beizutragen.” Es ist
moglich, mit einer Finanztransaktionssteuer in Deutschland Einnahmen nicht unerheblichen Ausmales zu erzielen.” Allerdings
handelt es sich bei der Finanztransaktionssteuer ihnrem Wesen nach um eine Lenkungssteuer. Die Frage, ob sie eingefiihrt
werden soll und wie sie konkret ausgestaltet werden musste, sollte sich daher nicht am Finanzbedarf des Staates orientieren,
sondern daran, ob und wie sie das gesetzte Ziel erreichen kann. Hier gibt es eine Fllle von Problemen. So ist unklar, bei
welchem Steuersatz unerwiinschte kurzfristige Spekulation hinreichend unterdriickt wird, ohne die mittelfristige Allokations-
funktion der Finanzmarkte zu geféhrden, fiir die eine hohe Anzahl von Transaktionen notwendig ist. Zudem werden durch die
Verteuerung der Finanztransaktionen die Liquiditdt der Markte sowie die Risikoabsicherung eingeschrankt und auch die Zinsen
erhoht.? SchlieRlich diirften die Finanzmarktteilnehmer versuchen, auf andere Geschaftsformen und Méarkte auszuweichen. Es
ware daher wichtig, wenn man eine Steuer fur Finanzmarkttransaktionen einfiihren will, eine zumindest europaweit, besser eine
weltweit einheitliche Regelung zu schaffen.

Ein weiterer Vorschlag zur Beteiligung der Banken ist, dass diese nach erfolgreicher Stabilisierung des Bankensystems uber
einen langeren Zeitraum verteilt einen Teil ihres Nettovermdgens an den Staat Ubertragen.e’ Auch diese MaRnahme koénnte so
ausgestaltet werden, dass sie staatliche Einnahmen in beachtlichem Umfang erzeugt, allerdings nur temporar. Sie ware damit
nicht geeignet, das Haushaltsdefizit strukturell zu verringern, sondern vielmehr dafiir, dass Einmalbelastungen aus der
Bankenrettung finanziert werden. Als wesentlichen Nachteil eines solchen Lastenausgleichs sehen die Institute die Schwachung
der Ertragskraft der Banken, die sich auf deren Kapitalposition und damit auf Kreditwachstum und Stabilitdt des Finanzsektors in
verschiedener Weise auswirken durfte. Zum einen werden die Mdglichkeiten der Gewinnthesaurierung auf absehbar lange Zeit
deutlich eingeschrankt bleiben. Zum anderen werden die Kurse fiir Bankanteilswerte sinken, wodurch die Neuaufnahme von
Eigenkapital erschwert wird. Die Erhéhung des Eigenkapitals ist aber dringend geboten.

Insgesamt kommen die Institute zu dem Ergebnis, dass sich eine Finanztransaktionssteuer an ihrer vermuteten Lenkungsfunktion
orientieren sollte. Die schnelle Erzielung von Einnahmen sollte nicht das Hauptmotiv sein. Ein Lastenausgleich fir Banken kénnte
zwar ein adaquates Mittel sein, um Einmalbelastungen aus der Bankenrettung zu decken. Er musste aber so ausgestaltet
werden, dass die Ruckwirkungen auf die gesamtwirtschaftliche Kreditvergabe nicht kontraproduktiv sind.

° Urspriinglich bezog sich dieser Vorschlag auf eine Besteuerung von Devisenmarkttransaktionen, vgl. Tobin, J. (1978), »Proposal for International
Monetary Reform«, Eastern Economic Journal 4(3—4), 153—-159.

o) Vgl. Stiglitz, J. (1989), »Using Tax Policy To Curb Speculative Short-Term Trading«, Journal of Financial Services Research 3, 101-115.

° vgl. Schulmeister, S., M. Schratzenstaller und O. Picek (2008), A General Financial Transaction Tax. Motives, Revenues, Feasibility and Effects,
Studie des WIFO im Auftrag des Okosozialen Forums Osterreich; zu den Aufkommenseffekten geringer Steuerséatze siehe auch Summers, L. und
V. Summers (1989), »When Financial Markets Work Too Well: A Cautious Case for a Securities Transactions Tax«, Journal of Financial Services
Research 3, 261-286.

9 Vgl. Stiglitz, a.a.0., sowie Habermeier, K. und A. Kirilenko (2001), »Securities Transaction Taxes and Financial Markets«, IMF Working Paper,
no.01/51.

° Vgl. Blum, U. (2009), »Schuldenabbau ja — aber wie? «, Wirtschaftsdienst 89(9), 583-587.

sechs gleichmaBige Jahresschritte, so wére durch Aus-
gabenklrzungen jahrlich ein Betrag von etwa 12 Mrd. Eu-
ro zu »erwirtschaften«. Dies wirde bedeuten, dass die
Staatsausgaben nur mit einer Rate von knapp 1% stei-
gen durften.s6 Im Folgenden werden maogliche Ansatz-
punkte zur Reduktion des strukturellen Defizits diskutiert
(vgl. Tab. 4.1).

Zum Teil kdnnen dazu Einsparungen im Bereich der Sozial-
versicherung beitragen. Im Gesundheitssystem bestehen
erhebliche Effizienzreserven. Dies legen jedenfalls inner-
deutsche Unterschiede in der medizinischen Versorgung auf
Bundeslandebene nahe.5” Wirden effizienzmindernde Struk-
turen beseitigt und vorhandene Wirtschaftlichkeitsreserven
durch Reformen im Gesundheitswesen ausgeschopft, lie-
Ben sich — je nachdem wie ehrgeizig man dabei vorgeht —

66 Ahnliche Konsolidierungserfolge wurden von 1982 bis 1989 sowie von
2003 bis 2008 erzielt, als die Staatsquote um 4,4 bzw. um 4,6 Prozent-
punkte zurtickgeflhrt wurde.

67 \/gl. Augurzky, B., H. Tauchmann, A. Werblow und St. Felder (2009), »Ef-
fizienzreserven im Gesundheitswesen«, RWI Materialien 49, Essen.

Einsparungen in einer GréBenordnung von 5 bis 10 Mrd. Eu-
ro realisieren, die jedoch nur allmahlich erschlossen wer-
den kénnen.

Im Bereich der Arbeitslosenversicherung kénnten Kur-
zungen bei arbeitsmarktpolitischen MaBnahmen vorge-
nommen werden. Hier wurde in den vergangenen Jah-
ren eine Vielzahl neuer Programme eingefuhrt (Initiative
50plus fur altere Erwerbspersonen; Eingliederungshilfen
fUr Personen im Alter von unter 25 Jahren; Beschafti-
gungszuschisse fur Langzeitarbeitslose mit Vermitt-
lungshemmnissen), obwohl solche Programme oft als
wenig hilfreich evaluiert worden waren. Ferner konnte die
Bundesagentur durch eine Beendigung der Frihverren-
tungspraxis entlastet werden; dies wirde zudem die Fi-
nanzlage der gesetzlichen Rentenversicherung verbes-
sern. Darlber hinaus kdnnte der Zeitraum, fir den ma-
ximal Arbeitslosengeld bezogen werden kann, auf ein-
heitlich zwolf Monate festgesetzt werden. Alles in allem
wéren Einsparungen in einer GréBenordnung von
3 Mrd. Euro realisierbar.
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Tab. 4.1
Ansatzpunkte zur Riickfiihrung des strukturellen Defizits
in Mrd. Euro

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Ausgabenseite 13,0 22,9 32,9 42,9 52,8 62,8
Sachaufwand der Gebietskorperschaften 1,1 2,2 &3 4.4 55 6,6
Personalausgaben 21 41 6,2 8,2 10,3 12,3
Finanzhilfen des Bundes (Koch-Steinbriick-Liste) 5,6 11,1 16,7 22,3 27,8 33,4
Arbeitslosenversicherung 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
Gesetzliche Krankenversicherung 1,3 25 3,8 5,0 6,3 7,5
Einnahmenseite 7,9 13,2 18,6 24,0 29,3 34,7
Steuerverglinstigungen (Koch.Steinbriickliste) 5,0 10,1 15,1 20,1 25,2 30,2
Steuerbefreiung der gesetzlichen oder tariflichen
Zuschlage fir Sonntags-, Feiertags- und Nachtarbeit 0,3 0,7 1,0 1,3 1,7 2,0
Anhebung des Beitragssatzes zur
Arbeitslosenversicherung von 3,0 auf 3,3% 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5
Summe 20,8 36,2 51,5 66,8 82,2 97,5
in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt (in %) 0,8 1,4 2,0 2,5 3,0 3.4
Nachrichtlich:
Erforderliches Einsparvolumen 12,0 24,0 36,0 48,0 60,0 72,0
Minderausgaben bei Zinsen auf Sffentliche Schulden® 0,2 0,8 1,5 2,1 2,7 34
Ohne makrodkonomische Riickwirkungen; weitere im Text genannte MaRnahmen sind hier nicht quantifiziert. — ¥ Bei einem
Zinssatz von 3,5%; bezogen auf das erforderliche Konsolidierungsvolumen.

Quelle: Berechnungen der Institute.

Auch bei Ausschopfung der Einsparpotentiale dirfte die
Arbeitslosenversicherung auf absehbare Zeit Defizite auf-
weisen. Daher sollte der Beitragssatz ab Jahresbeginn 2011
nicht wie geplant auf 3,0%, sondern auf 3,3% angehoben
werden; dies brachte — statisch gesehen — Mehreinnahmen
von 2,5 Mrd. Euro. Dieser Beitragssatz wirde gewahrleis-
ten, dass das Budget der Bundesagentur fur Arbeit Uber
den Zyklus ausgeglichen ware, wenn der Eingliederungs-
beitrag, den die Bundesagentur an den Bund zahlt, abge-
schafft wirde.® Die Bundesagentur flr Arbeit wird zudem
nicht in der Lage sein, das Liquiditatsdarlehen des Bundes
schon im Jahr 2011 zurtckzuzahlen. Die Ruckzahlung soll-
te daher Uber mehrere Jahre gestreckt werden.

In der Rentenversicherung bestehen, wenn die ausgesetz-
ten Rentenklrzungen wie geplant nachgeholt werden, nur
geringe Mdéglichkeiten, das strukturelle Defizit des Gesamt-
staates zu verringern. Seit 2005 wurde immer wieder in die
Rentenformel eingegriffen: Die Wirkung des Riester-Fak-
tors wurde in den Jahren 2008 und 2009 ausgesetzt. Dar-
Uber hinaus wurden Rentenkurzungen ausgeschlossen, auch
wenn sie sich aus rtcklaufigen Pro Kopf-Lohnen ergeben.
Der in den vergangenen Jahren mihsam erreichte Kom-
promiss zum intergenerativen Lastenausgleich, der auch die
Rentner an den Kosten des demographischen Wandels
beteiligte, wurde damit aufgebrochen. Die unterbliebenen
Kdrzungen sollen in den Jahren 2012 und 2013 nachge-
holt werden. Wirde man dies nicht tun, wirde sich das struk-
turelle Defizit erheblich vergréBern. Zudem sollte eine Ren-

68 Damit wirden die Einnahmen des Bundes entsprechend geringer aus-
fallen, so dass Konsolidierungsbedarf beim Bund besteht.
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tenkUlrzung im Juli 2010 dann nicht unterbleiben, wenn der
Durchschnittslohn im Jahr 2009 sinkt.

Weitere Moglichkeiten zur Konsolidierung bestehen bei den
Personal- und Sachausgaben. Stiegen die Personalausga-
ben um einen Prozentpunkt schwécher als in der Basis-
projektion unterstellt, sei es aufgrund niedrigerer Lohnzu-
wéchse, sei es aufgrund eines Personalabbaus, so lagen
die Personalausgaben im Jahr 2016 rund 12 Mrd. Euro nied-
riger als hier unterstellt. Bei den Sachausgaben sind im Haus-
haltsvollzug, so jedenfalls Erfahrungen aus erfolgreichen Kon-
solidierungsperioden in Deutschland, ebenfalls betrachtli-
che Einsparungen mdaglich. Bei Sachausgaben der Ge-
bietskdrperschaften von reichlich 130 Mrd. Euro ware es
nicht sehr ehrgeizig, den Anstieg im Vergleich zur Basis-
projektion um 1,1 Mrd. Euro pro Jahr niedriger ausfallen zu
lassen, womit die Ausgaben im Jahr 2016 um 6,6 Mrd. Eu-
ro niedriger waren.

Mit den bisher diskutierten MaBnahmen waren Einsparun-
gen in einer GréBenordnung von 30 Mrd. Euro méglich. Wei-
tere betréachtliche Einsparmdglichkeiten gibt es im Bereich
der Finanzhilfen. Hier hatten im September 2003 der Mi-
nisterpréasident von Hessen, Roland Koch, und der dama-
lige Ministerprasident von Nordrhein-Westfalen, Peer Stein-
brick, eine Studie zur Méglichkeit von Subventionskiirzun-
gen vorgelegt.®® Sie enthalt eine Zusammenstellung von Fi-

69 Vgl. hierzu Koch, R. und P. Steinbrick (2003) Subventionsabbau im Kon-
sens. Der Vorschlag der Ministerprésidenten Roland Koch und Peer Stein-
brtick 2003; zu den noch nicht ausgeschdpften Einsparpotentialen vgl.
Institut fir Weltwirtschaft (2008), Subventionsabbau in Deutschland, Gut-
achten im Auftrag der INSM-Initiative Neue Soziale Marktwirtschaft, Kiel.
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nanzhilfen des Bundes im Umfang von 38,5 Mrd. Euro, bei
denen Einigkeit bestand, dass sie abgebaut werden kon-
nen. Davon sollten lediglich 3,5 Mrd. Euro in den Jahren
2004 bis 2006 gekurzt werden. Tats&chlich wurde ein Kdir-
zungsvolumen von 5,1 Mrd. Euro erreicht, bzw. — unter Be-
rucksichtigung der Folgewirkungen — von 5,9 Mrd. Euro im
Jahr 2008. Somit verbleibt ein Einsparpotential von rund
33 Mrd. Euro. Nicht bertcksichtigt sind dabei die Finanzhil-
fen der Lander, bei denen ebenfalls Kirzungsmaoglichkei-
ten bestehen.

Auch auf der Einnahmenseite lasst sich ein betrachtli-
ches Volumen erreichen, wenn Steuervergtinstigungen
abgebaut werden. Die Koch-Steinbriick-Liste enthalt
Streichvorschlage von knapp 39 Mrd. Euro, davon soll-
ten — ohne die Anderung bei den Abschreibungsregeln —
3,5 Mrd. gekUrzt werden. Tatsachlich ergaben sich durch
die Reduktion von Steuerverglnstigungen im Jahr 2008
Mehreinnahmen von 6,3 Mrd. Euro. Es bleiben somit »of-
fene Posten« bei den Steuerverglnstigungen der Koch-
Steinbrick-Liste in Hohe von rund 30 Mrd. Euro, die man
abarbeiten kdnnte.

Wie diese Beispiele zeigen, ist eine Ruckfihrung des
strukturellen Defizits durch eine Begrenzung des Ausga-
benanstiegs und einen Abbau von Steuerverglnstigun-
gen moglich, ohne auf eine Zunahme der investiven Aus-
gaben zu verzichten. Die Umsetzung mancher der vor-
geschlagenen MaBnahmen erfordert Zeit. Wenn die ent-
sprechenden Gesetze auf den Weg gebracht sind, ware
es auch hinnehmbar, wenn in der Anfangsphase die Spa-
rerfolge kleiner sind als in spateren Jahren. Nicht hin-
nehmbar wére allerdings, wenn die Konsolidierung auf
unbestimmte Zeit vertagt wirde. Auch sollte die Politik
nicht der Versuchung unterliegen, den vermeintlich ein-
facheren Weg der Haushaltskonsolidierung vorrangig Uber
hdhere Steuern zu verfolgen. Dies wlrde das wirtschaft-
liche Wachstum drosseln und so die Konsolidierung er-
schweren.

Weiterer finanzpolitischer Handlungsbedarf

Uber die Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte hinaus
besteht weiterer finanzpolitischer Handlungsbedarf, weist
doch das deutsche Steuersystem Méangel auf. So sollte die
»kalte Progression«, die die Steuerlast in einem progressi-
ven Einkommensteuersystem schon durch inflationsbedingt
héhere Nominaleinkommen steigen lasst, vermieden wer-
den. Zudem ist der Einkommensteuertarif wachstums- und
leistungsfeindlich, da die marginale Steuerbelastung gera-
de bei Beziehern kleiner und mittlerer Einkommen hoch ist,
und das Einkommen, ab dem der marginale Steuersatz von
42% qilt, mittlerweile relativ nah am Durchschnittseinkom-
men liegt.

Zudem sollten die Systemfehler bei der Unternehmensbe-
steuerung beseitigt werden. Zwar wurde die tarifliche Be-
lastung der Unternehmen durch die 2008 in Kraft getrete-
ne Reform merklich vermindert, doch sinkt die effektive
Steuerbelastung wegen der FinanzierungsmaBnahmen we-
niger deutlich. Einige davon verschlechtern die Investi-
tionsbedingungen sogar. So flhrt die so genannte Zins-
schranke gerade in der Rezession zu einer Substanzbe-
steuerung der Unternehmen, so dass hier Handlungsbe-
darf besteht. Korrekturbedarf gibt es wohl auch bei der Erb-
schaftsteuer.

Reformen in diesen Bereichen wiirden die Wachstumskraf-
te starken und — soweit sie aufkommensneutral ausgestal-
tet — einen Beitrag zur Haushaltskonsolidierung leisten. Selbst
wenn sich solche Steuersenkungen zum Teil selbst finan-
zieren: Es ist ohne zusétzliche SparmaBnahmen oder den
weiteren Abbau von Steuerverglinstigungen kein Spielraum
in den offentlichen Haushalten dafir vorhanden.

Durch Kredite finanzierte Steuersenkungen wirden sich auf
Dauer als sehr teuer erweisen, da aufgrund des gestiege-
nen Schuldenstandes die Zinszahlungen zunehmen wirden
und womdglich die Zinsen steigen. Steuersenkungen mus-
sten also finanziert werden. Dies ware mdglich, wenn die
aufgeflihrten Potentiale (vgl. Tab. 4.1) weitgehend ausge-
schopft wirden.

Anhang:

Die wichtigsten Daten der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
fir Deutschland
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Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Deutschland

Vorausschétzung fiir die Jahre 2009 und 2010

‘ 2008 2009 ‘ 2010 [ 2009 2010
| 1.Hj. | 2.Hj. 1.Hj. | 2.Hj.
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Erwerbstatige 1,4 -0,3 -2,0 0,2 -0,7 -1,8 -21
Arbeitsvolumen 1,3 -31 -1,2 -37 -24 -14 -1,0
Arbeitszeit je Erwerbstatige -0,1 -28 0,8 -39 -17 0,5 1,1
Produktivitat ' 0,0 -2,0 24 -3.1 -0,9 29 1.9
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 1,3 -5,0 1,2 -6,8 -3.3 1,5 0,9
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd.EUR
Konsumausgaben 18615 18917 1907,0 918,7 972,9 926,2 980,8
Private Haushalte ? 1409,7 1416,9 1417,8 690,5 7264 691,0 726,7
Staat 451,8 474,8 489,2 228,2 246,6 2351 2541
Anlageinvestitionen 474,7 430,5 433,9 203,5 226,9 205,1 228,8
Ausriistungen 201,8 158,7 158,0 75,5 83,3 75,0 82,9
Bauten 245,0 2444 2485 115,0 129,4 116,9 131,56
Sonstige Anlageinvestitionen 27,9 27,3 27,5 13,1 14,2 13,2 14,3
Vorratsveranderung * 3,9 -26,3 -31,6 0,7 -26,9 -12/4 -19,2
Inlandische Verwendung 23401 22958 2309,3 11229 1172,9 1118,9 1190,4
AuRenbeitrag 155,7 103,1 123,1 45,4 57,7 67,4 55,7
Exporte 1179,4 982,9 1040,4 472,6 510,4 506,9 533,5
Importe 1023,7 879.8 917,3 427,2 452,6 439,6 477,7
Bruttoinlandsprodukt 24958 2399,0 24324 1168,3 1230,7 1186,3 1246,1
b) Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 2,8 1,6 0,8 1,2 2,0 0,8 0,8
Private Haushalte 2 25 0,5 0,1 0,1 0,9 0,1 0,0
Staat 37 51 3,0 4.8 54 3,0 3,0
Anlageinvestitionen 4,2 -93 0,8 -11,2 -7,6 0,8 0,8
Ausriistungen 2,7 -213 -05 -229 -19,9 -0,6 -0,4
Bauten 58 -0,2 1,7 -26 1,9 1,7 1,6
Sonstige Anlageinvestitionen 1,6 -22 0,7 -1,9 -24 0,6 0,8
Inlandische Verwendung 3,7 -1,9 0,6 -1,5 -23 -04 1,5
Exporte 3,5 -16,7 58 -211 -12,0 73 4,5
Importe 58 -14,1 43 -15,2 -12,9 29 55
Bruttoinlandsprodukt 2,8 -39 1,4 -54 -24 1,5 1,3
3. Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2000)
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 1669,0 1687,8 1691,1 826,1 861,7 828,7 862,4
Private Haushalte ? 1249,9 1259,0 1256,0 615,2 643,7 614,5 641,5
Staat 419,3 4291 435,6 211,0 218,1 2144 221,2
Anlageinvestitionen 468,7 426,7 430,8 201,4 2253 203,4 227,5
Ausriistungen 2248 179,2 181,4 84,6 94,7 85,3 96,2
Bauten 213,8 2112 212,4 99,6 11,6 100,5 11,9
Sonstige Anlageinvestitionen 34,3 36,0 37,0 17,1 18,9 17,6 19,5
Inléndische Verwendung 21146 2066,5 2070,5 1020,4 1046,1 1014,7 10557
Exporte 11615 998,4 1059,0 478,8 519,5 516,7 542,3
Importe 1002,1 911,0 947,7 442,0 469,0 455,5 4922
Bruttoinlandsprodukt 22741 21594 2185,2 1060,5 1098,9 1076,7 1108,5
b) Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 0,8 11 0,2 0,8 1,5 0,3 0,1
Private Haushalte 2 0,4 0,7 -0,2 0,2 1,2 -0,1 -0,3
Staat 21 2,3 1,5 2,4 23 1,6 1,4
Anlageinvestitionen 3,1 -89 1,0 -11,0 -7,0 1,0 1,0
Ausriistungen 3,3 -20,3 1,2 -21,8 -18,8 0,8 1,6
Bauten 2,6 -1,2 0,6 -4.1 1,5 0,9 0,3
Sonstige Anlageinvestitionen 53 51 2,8 6,8 3,7 2,5 3,1
Inléndische Verwendung 1,7 -23 0,2 -1,8 -2,7 -0,6 0,9
Exporte 29 -14,0 6,1 -18,9 -91 7.9 4,4
Importe 4,3 -9.1 4,0 -9,9 -83 3,0 4,9
Bruttoinlandsprodukt 1,3 -5,0 1,2 -6,8 -3.3 1,5 0,9
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noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Deutschland
Vorausschéatzung fir die Jahre 2009 und 2010

‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 \ 2009 | 2010
| 1.Hj 2.Hj | 1.Hj 2.Hj

4. Preisniveau der Verwendungsseite des Inlandsprodukts (2000=100)

Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben 2 21 -0,2 0,3 -0,1 -0,3 0,2 0,4

Konsumausgaben des Staates 1,6 2,7 1,5 2,3 3,0 1,4 1,6

Anlageinvestitionen 1.1 -0,4 -0,2 -0,2 -0,6 -0,2 -0,1
Ausriistungen -0,6 -1,3 -1,7 -1,3 -1,3 -14 -2,0
Bauten 3,1 1,0 1.1 1,6 0,4 0,8 1,3

Exporte 0,6 -3,0 -0.2 -28 -33 -06 0,1

Importe 1,4 -55 0,2 -59 -5,0 -0,1 0,6

Bruttoinlandsprodukt 1,5 1,2 0,2 1,4 1,0 0,0 04

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd.EUR

Priméreinkommen der privaten Haushalte * 1830,6 1805,4 1782,7 897,3 908,1 880,1 902,6
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 229,2 231,7 2321 113,2 118,5 112,9 119,1
Bruttolohne und -gehélter 995,8 990,5 984,3 4717 518,8 469,0 515,3
Ubrige Priméreinkommen * 605,5 583,2 566,3 3124 270,8 298,2 268,2

Primareinkommen der {brigen Sektoren 338,9 264,6 312,1 97,2 167,3 128,3 183,8

Nettonationaleink 1 (Priméreink ) 2169,4 2070,0 2094,8 994,5 10754 1008,5 1086,4

Abschreibungen 367,6 370,2 379,5 185,7 184,5 190,0 189,5

Bruttonationaleinkommen 2537,0 2440,2 24743 1180,3 1259,9 1198,5 12758

nachrichtlich:

Volkseinkommen 1886,0 17955 18179 856,0 939,5 869,6 948,4
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 661,0 573,3 601,5 2711 302,2 287,6 313,9
Arbeitnehmerentgelt 12251 12222 1216,4 584,9 637,3 582,0 634,4

b) Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Primareinkommen der privaten Haushalte 2 3,9 -1,4 -1,3 -05 -2,2 -1,9 -0,6
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 2,8 1,1 0,2 2,4 -0,2 -0,2 0,5
Bruttoldhne und -gehélter 4,0 -0,5 -0,6 0,0 -1,0 -0,6 -0,7

Bruttolhne und -gehélter je Beschaftigten 2,3 -0,4 1,5 -0,4 -0,3 1,4 1,6
Ubrige Priméreinkommen * 4,2 -3,7 -29 -23 -52 -46 -1,0

Primareinkommen der {ibrigen Sektoren -49 -21,9 18,0 - 38,9 -7,0 32,0 9,8

Nettonationaleink 1 (Priméreink ) 2,4 -46 1,2 -6,3 -3,0 1,4 1,0

Abschreibungen 2,2 0,7 2,5 0,2 1,2 2,3 2,7

Bruttonationaleinkommen 2,4 -38 1,4 -53 -24 1,5 1,3

nachrichtlich:

Volkseinkommen 2,5 -48 1,2 -6,9 -2,8 1,6 0,9
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 0,2 -13,3 4,9 -19,6 -6,7 6,1 3,9
Arbeitnehmerentgelt 3,7 -0,2 -0,5 04 -0,8 -0,5 -0,5

6. Eink 1 und Eink dung der privaten Haushalte 2

a) Mrd.EUR

Masseneinkommen 10171 1040,9 1054,9 496,5 544 .4 507,6 547,3
Nettoldhne und -gehélter 642,7 637,3 641,6 298,3 339,0 302,2 3394
Monetére Sozialleistungen 452,7 490,8 504,1 243,6 2472 252,8 251,2
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,

verbrauchsnahe Steuern 78,3 87,2 90,7 45,5 41,8 47 4 43,3

Ubrige Primareinkommen * 605,5 583,2 566,3 312,4 270,8 298,2 268,2

Sonstige Transfers (Saldo) ° - 64,5 -62,3 -52,0 - 33,0 -29,3 -27,2 -24.8

Verfiigbares Einkommen 1558,1 1561,8 1569,2 7759 785,9 778,6 790,7

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 30,1 32,4 34,4 15,7 16,7 16,7 17,7

Konsumausgaben 1409,7 1416,9 1417,8 690,5 726,4 691,0 726,7

Sparen 178,5 1774 185,8 101,1 76,3 104,2 81,6

Sparquote (%) © 11,2 11,1 11,6 12,8 9,5 131 10,1

b) Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Masseneinkommen 21 2,3 1,3 1,4 3,2 2,2 0,5
Nettoléhne und -gehalter 3,2 -0,8 0,7 -1,1 -0,6 1,3 0,1
Monetére Sozialleistungen 0,7 8,4 2,7 75 9,4 3,8 1,7
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,

verbrauchsnahe Steuern 2,0 1,4 4,0 17,1 5,8 4,3 3,7

Ubrige Priméareinkommen * 4,2 -3,7 -29 -23 -52 -46 -1,0

Verfiigbares Einkommen 2,7 0,2 0,5 0,0 0,5 0,3 0,6

Konsumausgaben 2,5 0,5 0,1 0,1 0,9 0,1 0,0

Sparen 7.7 -0,6 4,8 0,7 -2,3 3,0 71
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Vorausschatzung fiir die Jahre 2009 und 2010

‘ 2008 ‘ 2009 ’ 2010 2009 2010
1.Hj. | 2.Hj. 1.Hj. | 2.Hi.

7. Einnah 1 und Ausgaben des Staates ’

a) Mrd.EUR

Einnahmen

Steuern 592,6 566,5 548,8 286,9 279,6 275,3 2735
Sozialbeitrage 408,1 411,2 411,7 203,8 207.,4 203,4 208,3
Vermdgenseinkommen 18,3 18,4 14,5 12,4 6,0 91 54
Sonstige Transfers 14,8 13,9 14,0 6,3 7.6 6,4 7,6
Vermdgenstransfers 10,1 8,7 9,0 3,9 4,8 4,1 4,9
Verkaufe 47,6 48,3 48,8 22,9 254 23,2 25,6
Sonstige Subventionen 0,4 0,4 0,4 0,2 0,2 0,2 0,2
Insgesamt 1091,8 1067,4 1047,2 536,4 531,0 521,6 525,6

Ausgaben

Vorleistungen ® 2924 309,5 319,1 148,8 160,6 153,6 165,5
Arbeitnehmerentgelt 1721 177,3 180,0 84,8 92,5 86,0 94,0
Vermdgenseinkommen (Zinsen) 67,1 66,0 69,7 321 34,0 34,5 35,2
Subventionen 28,0 30,7 30,1 15,0 15,7 15,2 14,9
Monetére Sozialleistungen 421,6 4445 457,3 220,5 223,9 229,5 227,8
Sonstige laufende Transfers 40,3 41,7 45,5 19,4 22,3 21,5 24,0
Vermdgenstransfers 33,2 34,6 29,2 17,0 17,6 15,1 141
Bruttoinvestitionen 374 40,3 45,0 16,7 23,7 19,8 25,1
Nettozugang an nichtprod. Vermégensgitern -1,4 -14 -1,4 -0,6 -0,8 -0,6 -0,8
Insgesamt 1090,8 1143,2 1174,4 553,7 589,5 574,7 599,8
Finanzierungssaldo 1,0 -75,8 -127,2 -17,3 - 58,5 -53,1 -742
b) Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Einnahmen

Steuern 2,8 -44 -3,1 -38 -5,0 -4,0 -22
Sozialbeitrage 2,1 0,8 0,1 3,4 -1,7 -0,2 0,4
Vermdgenseinkommen 0,2 0,8 -21,2 4,5 -6,1 -27,0 -91
Sonstige Transfers 6,3 -6,3 0,7 -12,3 -0,7 1,1 0,4
Vermdgenstransfers 3,6 -13,8 34 -28,2 2,7 4,8 24
Verkaufe 1,5 15 1,0 0,8 2,2 1.1 0,9
Sonstige Subventionen - - - - - - -
Insgesamt 2,5 -22 -1,9 -11 -33 -2,8 -1,0

Ausgaben

Vorleistungen ® 4,6 5,8 3,1 58 59 3,2 3,0
Arbeitnehmerentgelt 2,2 3,0 1,5 3,0 3,0 1,5 1,6
Vermdgenseinkommen (Zinsen) -0,3 -16 5,6 -58 2,7 75 3,7
Subventionen 1,4 9,7 -21 1,2 8,3 1,1 -51
Monetére Sozialleistungen 0,7 54 2,9 4.4 6,4 4,1 1,7
Sonstige laufende Transfers 10,4 3,6 9,1 -4,8 12,3 10,7 7.7
Vermdgenstransfers 11,0 4,2 -15,6 -29 12,0 -1 -19,9
Bruttoinvestitionen 9,1 7,7 1,5 2,4 11,8 19,0 6,2
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgutern - - - - - - -
Ir t 2,8 4,8 2,7 3,5 6,1 3,8 1,7

" Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstéatigenstunde.
2 EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
3 EinschlieRlich Nettozugang an Wertsachen.

* Selbstandigeneinkommen/Betriebsiiberschu sowie empfangene abziiglich geleistete Vermdgenseinkommen.

° Empfangene abzliglich geleistete sonstige Transfers.

® Sparen in % des verfligbaren Einkommens (einschlieBlich der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche).

" Gebietskorperschaften und Sozialversicherung.

® EinschlieBlich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgaben.

Quellen:  Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen der Institute;

2009 und 2010: Prognose der Institute.
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