Langsame Erholung ermdglicht Einstieg in die Konsolidierung*

Internationale Konjunktur

Weltkonjunktur auf Erholungskurs

Ende 2009 hat die Weltwirtschaft wieder vorsich-
tig Tritt gefasst. Im dritten Quartal nahm die ge-
samtwirtschaftliche Produktion in den USA und
im Euroraum wieder zu, in Japan schon das ganze
Sommerhalbjahr tiber. Der japanische Export pro-
fitiert von der besonders kréftigen Erholung der
Wirtschaft in China, aber auch im gesamten ost-
und siidasiatischen Wirtschaftsraum. Weltweit be-
lebt sich mit den Handelsstromen auch wieder die
Produktion im Verarbeitenden Gewerbe. Freilich
liegen die Niveaus der Industrieproduktion noch
ganz erheblich unter ihren Hochststdinden Anfang
2008, im Fall der OECD-Lénder im September um
14% und damit nur auf dem Niveau von 2003.

Trotzdem haben die Preise fiir Rohstoffe und
Energie schon seit Marz erheblich angezogen. Erd-
ol ist Mitte Dezember mit 70 US-Dollar pro Barrel
(WTI) etwa so teuer wie in der Hochkonjunktur im
Sommer 2007. Der Anstieg der Rohstoffpreise ist
Teil der allgemeinen und kréftigen Erholung der Ver-
mogenspreise. So liegen die Aktienindizes S&P 500
fiir die USA und Euro Stoxx 50 fiir den Euroraum
im Dezember etwa 45% fiber ihrem Tiefpunkt im
Mirz 2009. Auch die Kurse der Unternehmens-
anleihen sind weltweit gestiegen. Noch deutlich
spektakuldrer haben die Vermogenspreise in vielen
Schwellenldndern zugelegt.

Im Wesentlichen ist es der ziigigen Erholung
der Finanzmérkte zu verdanken, dass die Realwirt-
schaft wieder etwas Tritt gefasst hat. Dies ist vor
allem ein Erfolg der weltweit extrem expansiven
Geldpolitik und der Stiitzung des Finanzsektors:
Kurzfristzinsen fiir besicherte Kredite nahe der Null-
Prozent-Grenze und umfangreiche Aufkiufe von
Aktiva mit gutem Rating durch wichtige Zentral-
banken haben die relative Attraktivitdt von risiko-
reicheren Vermogenstiteln deutlich erhdht. Zusammen
mit verschiedenen 6ffentlichen Stiitzungsprogram-
men hat die expansive Geldpolitik auch den Banken-
sektor in den Industrieldndern stabilisiert. Aller-
dings sind die Volumina der Unternehmenskredite

*  Dieser Beitrag wurde bereits als IWH-Pressemitteilung

78/2009 am 16. Dezember 2009 veroffentlicht.

in den USA und Westeuropa bis zuletzt ungebremst
geschrumpft, obwohl die Investitionstitigkeit zu-
meist stark verlangsamt gesunken ist oder, wie in
den USA oder Deutschland, schon wieder etwas
zugelegt hat. In der vorsichtigen Geschéftspolitik
der Banken schlagen sich neben den nach wie vor
hohen Ausfallrisiken auch Konsolidierungsbemii-
hungen als Folge der Finanzkrise nieder. Dies
erschwert die Erholung insbesondere in Volkswirt-
schaften mit bankorientierten Finanzierungssyste-
men.

Die wichtigsten Zentralbanken werden wohl
nicht vor der zweiten Hilfte des Jahres 2010 be-
ginnen, den Kurs extrem expansiver Geldpolitik
zuriickzufahren. Zwar haben die norwegische und
australische Zentralbank angesichts der in diesen
Léndern kriftigen Erholung bereits im Herbst mit
Leitzinsanhebungen begonnen. Aber in der Regel
werden auch dort, wo es nicht zu einer Bankenkrise
gekommen ist, die Produktionskapazititen im Jahr
2010 deutlich unterausgelastet bleiben. In den USA
und in Westeuropa werden allerdings die Staats-
hilfen fiir Banken sowie die hohe Liquiditétsaus-
stattung des Finanzsektors im Zuge von dessen wei-
terer Erholung behutsam zuriickgefiihrt werden.

Von Seiten der Finanzpolitik werden sich im
Jahr 2010 eine expansive Ausrichtung in einigen
Léandern wie Japan oder Deutschland und eine be-
grenzt restriktive Ausrichtung andernorts in etwa
die Waage halten. In der Krise haben expansive
Finanzpolitiken in den entwickelten Volkswirt-
schaften und vielen Schwellenlindern zur Stabili-
sierung der Lage beigetragen. Noch mehr fielen die
—von Land zu Land unterschiedlich bedeutenden —
automatischen Stabilisatoren ins Gewicht. Aller-
dings scheint aus heutiger Perspektive die Wachs-
tumsdynamik vieler Linder vor der Krise nicht
nachhaltig gewesen zu sein. Deshalb ist nicht da-
mit zu rechnen, dass sich die hohen Budgetdefizite
ohne konsequente Konsolidierungsmaflnahmen im
nichsten Aufschwung wieder zuriickbilden werden.
Eine wesentliche Aufgabe fiir die Wirtschaftspolitik
in vielen Landern wird in den kommenden Jahren
darin bestehen, fiir Vertrauen der Kapitalmérkte in
die Stabilitdt der Staatsfinanzen zu sorgen. Nur
wenn dies gelingt, werden die vielfach sehr hohen
Schuldenstéinde zu finanzieren sein. Gegenwdértig
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sind die Renditen fiir Staatstitel hoher Bonitét nie-
drig, auch fiir das hoch defizitire GroBbritannien
deutlich unter 4%. Andererseits sind jlingst die
Risikozuschldge von Titeln verschiedener Lénder
mit schwicherem Rating stark angestiegen. Zu nen-
nen sind das Emirat Dubai, wo eine staatseigene
Holding ihre Gldubiger um Zahlungsaufschub er-
suchen musste, aber auch das Euroraum-Mitglied
Griechenland, wo die neue Regierung die Prognosen
fiir das Staatsdefizit drastisch erhoht hat.

Allerdings vermogen solche Storfélle begrenzter
Dimension die Stabilitét der internationalen Finanz-
markte wohl nicht mehr ernsthaft zu gefdhrden.
Damit ist eine wichtige Voraussetzung dafiir er-
fiillt, dass sich die weltwirtschaftliche Erholung in
den Jahren 2010 und 2011 fortsetzt. Aufwind kommt
auch von den wichtigsten Schwellenlindern: Die
Rohstoffexporteure profitieren von den wieder recht
hohen Preisen. Fiir eine im Prognosezeitraum hohe
Wachstumsdynamik in China spricht, dass sie sich
zu einem Gutteil aus Produktivitdtsgewinnen speist,
und dass die politische Fiihrung den Willen und
zumindest im Prognosezeitraum auch die Spiel-
rdume fiir eine Politik der Nachfragestimulierung
besitzt.

In den Industrieldndern wird die Erholung im
Jahr 2010 nicht in einen kréiftigen Aufschwung
miinden. Dafiir sprechen verschiedene Griinde:
Zum einen ist die Finanzpolitik, in der Summe
iiber alle entwickelten Lander, kaum mehr expan-
siv ausgerichtet. Zudem werden die Probleme des
Bankensektors in den USA und in Westeuropa die
expansive Wirkung der Geldpolitik auch weiterhin
wenn schon nicht blockieren, so doch mindern.
Schlieflich hemmen Friktionen beim Abbau der
globalen Ungleichgewichte den Nachfrageanstieg:
Die drei Lander mit den absolut grofiten Leis-
tungsbilanzdefiziten vor Ausbruch der Krise, die
USA, GroBbritannien und Spanien, waren auch
Lander mit kraftigen Zuwachsraten des privaten
Konsums und der Immobilienpreise. Diese ,,JImmo-
bilienblase* ist in der Krise geplatzt. Wegen der
erheblichen Vermdgensverluste wird der private
Konsum in diesen Lindern lédngere Zeit iiber nur
verhalten expandieren. Schon im Jahr 2009 waren
die Leistungsbilanzdefizite dort deutlich niedriger
als vor der Krise im Jahr 2007. Fiir die USA er-
leichterte die reale effektive Abwertung des Dollars
im Lauf des Jahres 2009 den Anpassungsprozess.
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Allerdings hat China und damit ausgerechnet das
Land mit dem weitaus grofiten Leistungsbilanz-
iiberschuss seine Wiahrung seit Juli 2008 wieder an
den Dollar gebunden. Andere Schwellenlénder ver-
suchen, eine Aufwertung gegeniiber dem Gespann
aus Dollar und Renminbi iiber Devisenmarktinter-
ventionen oder Kapitalverkehrskontrollen abzumil-
dern. Ein Hauptrisiko fiir die Fortsetzung der
weltwirtschaftlichen Erholung ist damit, dass mit
den Wechselkursen zentrale Preismechanismen blo-
ckiert werden, die eine Anpassung von Angebot
und Nachfrage auf den Weltmérkten in der Nach-
Krisenzeit erleichtern konnten.

Die wichtigsten weltwirtschaftlichen Annahmen,
die dieser Prognose zugrunde liegen, sind in Kasten 1
zusammengefasst.

Kasten 1:
Weltwirtschaftliche Annahmen fiir die Prognose

Der Prognose liegen folgende Annahmen zu-
grunde:

- Der US-Dollar-Kurs des Euro liegt in den Jah-
ren 2010 und 2011 bei 1,50.

- Die Europdische Zentralbank erhoht im vierten
Quartal 2010 den maligeblichen Leitzins auf
1,25%. Ende 2011 liegt der Zins bei 2,0%.

- Der Welthandel steigt im Jahr 2010 um 7,8%
und im Jahr 2011 um 6%.

- Der Olpreis (Marke Brent) liegt im Jahr 2010
im Schnitt bei 80 und im Jahr 2011 bei 84 US-
Dollar pro Barrel.

Die fiir Deutschland dariiber hinaus geltenden
Annahmen werden in Kasten 2 dargelegt.

Schleppende Erholung in den USA

In den USA erholt sich die Konjunktur seit dem
Sommer 2009; das Bruttoinlandsprodukt nahm im
dritten Quartal um 0,7% zu (vgl. Abbildung 1).
Damit scheint die tiefe Rezession nach eineinhalb
Jahren zu Ende gegangen zu sein. Die Belebung
speiste sich aus verschiedenen Quellen: Die Kon-
sumausgaben der privaten Haushalte stiegen um
0,7%. Der Wohnungsbau legte erstmals seit 14 Quar-
talen wieder zu (4,6%), und auch die Ausriistungs-
investitionen konnten wieder ein leichtes Plus
verbuchen (0,6%). Der Wirtschaftsbau schrumpfte



Abbildung 1:
Reales Bruttoinlandsprodukt in den USA
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Quellen: Bureau of Economic Analysis; Berechnungen des
IWH; ab 4. Quartal 2009: Prognose des IWH.

hingegen erneut um 4%. Die Exporte stiegen
deutlich (4%), die Importe noch etwas kréftiger.
Die Erholung setzte sich auch im vierten Quar-
tal fort. Der Konsum zeigte sich bis zuletzt robust
und diirfte somit im vierten Quartal wiederum das
Wirtschaftswachstum gestiitzt haben. Zuletzt trug
ein Riickgang des seit mehreren Quartalen anhal-
tenden Lagerabbaus zum Produktionszuwachs bei.
Diese Dynamik wird im Laufe des Jahres 2010
allméhlich nachlassen. Aber auch die derzeit recht
hohe Konsumdynamik wird sich in den kommen-
den Monaten so nicht fortsetzen. Der Ausgaben-
spielraum vieler privater Haushalte ist aufgrund
der hohen Verschuldung und der durch die Finanz-
krise erlittenen Vermogensverluste weiter stark ein-
geschriankt. Die Folge ist eine tendenziell steigen-
de Sparquote: Zwischen April und September lag
sie durchschnittlich bei 4,9%.! Fiir eine anhaltend
stabile Konsumentwicklung wire ein deutlicher
Beschiftigungsautbau Voraussetzung. Arbeitsplitze
werden aber nach wie vor abgebaut, allerdings in
zuletzt deutlich verlangsamtem Tempo. Die Arbeits-
losenquote liegt derzeit bei 10% und ist damit
erstmals seit 1983 wieder zweistellig. Mittlerweile

1 Im Jahr 2008 betrug die Sparquote 2,7%, 2007 gar nur
1,7%.
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ist fast der gesamte Beschaftigungsaufbau des vor-
angegangenen Aufschwungs wieder verloren ge-
gangen, was im Vergleich zu friiheren Rezessionen
einer auBerordentlich starken Reaktion des Arbeits-
marktes entspricht.

Tabelle 1:
Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in den USA
2009 | 2010 | 2011
Verdnderung
gegeniiber dem Vorjahr
in %

Reales Bruttoinlandsprodukt -2,5 2,3 2,6
Privater Konsum -0,6 1,3 2,1
Staatskonsum und -investitionen 2,2 3,1 1,5
Private
Bruttoanlageinvestitionen 241 6,3 7.0

Inléndische Verwendung -34 2.3 2,6
Exporte -10,6 5,4 5,9
Importe —14,2 4,7 5,1

AuBenbeitrag' 1,0 | -0,1 | 00

Verbraucherpreise -0,3 2,0 2,0

in % des nominalen
Bruttoinlandsprodukts
Budgetsaldo® -10,0 | -9,6 | —7,0
Leistungsbilanzsaldo -3,0 -3,0 | 2.8
in %
der Erwerbspersonen
Arbeitslosenquote 9,3 | 9.9 ‘ 9,2

! Wachstumsbeitrag. — > Bundesstaat.

Quellen: Bureau of Economic Analysis; Prognose des IWH.

Frithindikatoren deuten fiir die erste Jahres-
hilfte 2010 auf eine nur verhaltene Investitions-
tatigkeit der Unternehmen hin. Der Einkaufsmanager-
index fiir das Verarbeitende Gewerbe (ISM-Index)
befindet sich seit August etwas iiber der Expan-
sionsmarke dieses Wirtschaftszweiges, gab zuletzt
jedoch wieder etwas nach. Die Auftragseingéinge
fiir zivile Investitionsgiiter ohne Flugzeugbau so-
wie auch die Auslieferungen in dieser Kategorie
haben sich zwar erholt, kdnnen aber noch keinen
eindeutigen Aufwirtstrend vorweisen. Auch die
vierteljdhrliche Bankenumfrage des Federal Reserve
Board (Fed) deutet an, dass sich die Kreditvergabe-
situation Ende 2009 weiter entschérft hat; ein Nor-
malzustand bei den Vergabebedingungen ist aber
noch lange nicht erreicht. Dies wird die Investitions-
titigkeit der Unternehmen auch im Jahr 2010 er-
schweren.
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Das AuBlenhandelsdefizit hat sich im Zuge der
Rezession deutlich verringert. Wahrend das Defizit
im ersten Quartal 2008 noch 5,2% des nominalen
Bruttoinlandsprodukts entsprach, lag es im dritten
Quartal 2009 nur noch bei 2,8%. Hauptgrund fiir
die drastische Reduktion war der massive Einbruch
der Binnennachfrage. Im Jahr 2008 gingen die Im-
porte um mehr als 3% zuriick, im ersten Quartal
2009 sanken sie sogar um mehr als 10% zum Vor-
quartal. Fin weiterer Grund liegt darin, dass die
Produktivitdt der Unternehmen im nicht-landwirt-
schaftlichen Sektor seit Rezessionsbeginn kréftig
(um 4,8%) gestiegen ist. Zudem hat der reale effek-
tive Wechselkurs seit April 2009 deutlich nach-
gegeben und liegt gegenwirtig auf einem aus lang-
fristiger Perspektive recht niedrigen Niveau. Die
Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit sowie der
Zwang zur Konsolidierung der Vermdgensposition
bei vielen privaten Haushalten lassen vermuten,
dass sich das AuBenhandelsdefizit im Prognose-
zeitraum trotz der konjunkturellen Erholung nicht
wieder stark ausweiten wird.

Zu Beginn des Jahres 2010 wird die Erholung
erst einmal an Schwung verlieren. Der Konsum
der privaten Haushalte wird vom Trend zu héheren
Sparquoten geddmpft. Auch wird sich die Verfiig-
barkeit von Krediten noch einmal verschlechtern.
Denn die zahlreichen Insolvenzen kleinerer Banken
zeigen, dass im Finanzsektor weiter Konsolidie-
rungsbedarf besteht. Erst allmdhlich diirfte dieser
bremsende Faktor an Bedeutung verlieren. Dann
werden sich auch die Bedingungen auf dem Ar-
beitsmarkt ein wenig verbessern. Allerdings laufen
in der zweiten Jahreshélfte die Wirkungen des Kon-
junkturpakets aus. Ab Mitte 2010 muss wohl auch
der Immobilienmarkt ohne die StiitzungsmaBnah-
men der US-Regierung auskommen.?

Fiir das Jahr 2010 ist mit einem Zuwachs des
Bruttoinlandsprodukts um 2,3% zu rechnen, 2011
diirfte es um 2,6% zunehmen (vgl. Tabelle 1). Die
Fed wird aufgrund der fiir die USA vergleichs-
weise langsamen wirtschaftlichen Erholung auch
im Jahr 2010 an ihren niedrigen Leitzinsen festhal-

Nicht zuletzt aufgrund der staatlichen Hilfen stabilisierte
sich der Immobilienmarkt; seit Mai 2009 steigen die Haus-
preise wieder. So gewiéhrte die Regierung u. a. Steuer-
gutscheine von bis zu 8 000 Dollar fiir Erstkdufer von
Héusern. Dieser Steuervorteil sollte Ende November aus-
laufen, wurde jedoch bis April 2010 verléngert.
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ten; erst ab Jahresmitte sind erste Zinserhdhungen
zu erwarten.

Europaische Union

Euroraum: Risiko einer gespaltenen Erholung

Zur Jahreswende scheint die Wirtschaft im Euro-
raum die Rezession hinter sich gelassen zu haben.
Die wichtigsten Stimmungsindikatoren sind seit dem
Friihjahr in der Tendenz gestiegen, ebenso wie die
Industrieproduktion (allerdings von extrem niedri-
gem Niveau aus). Die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion hat im dritten Quartal zum ersten Mal seit
eineinhalb Jahren wieder ein wenig (um 0,4%) zu-
gelegt (vgl. Abbildung 2). Der Ansto3 kam allerdings
nicht von Unternehmen und privaten Haushalten
im Euroraum selbst, sondern vom Staatskonsum und
vor allem von den Exporten (vgl. Tabelle 2). Diese
expandierten nach den schweren Einbriichen in der
ersten Jahreshélfte wieder deutlich und auch stér-
ker als die Importe. Die Investitionen waren da-
gegen riicklaufig, verglichen mit den Quartalen
zuvor jedoch deutlich verlangsamt. Auch der private
Konsum nahm etwas ab. Die privaten Haushalte im
Euroraum haben ihre Sparquote im Krisenjahr 2009
deutlich (von gut 14 auf 15%2% im Sommer) angeho-
ben, wihrend ihre real verfiigbaren Einkommen,
gemessen an Produktionseinbruch und stark riick-
laufiger Beschéftigung, auch dank finanzpolitischer
MaBnahmen recht stabil geblieben sind. Die Ent-
gelte je Arbeitnehmer stagnierten in etwa, wihrend
die Stundenl6hne im Sommer noch recht stark zu-
gelegt haben — eine Folge der Kurzarbeit nicht nur
in Deutschland, sondern etwa auch in Osterreich
und Italien. Da die Preise deutlich langsamer stie-
gen, sind die Gewinne zumindest bis zum Sommer
2009 laufend stark geschrumpft, und der hohe Ver-
schuldungsgrad der Unternehmen ist noch weiter
gestiegen. Allerdings sind die realen Finanzie-
rungskosten laut EZB-Indikator bis in den Herbst
hinein auf ein ausgesprochen niedriges Niveau gesun-
ken — ein Resultat der Entspannung auf den Finanz-
mérkten und ein Erfolg der Geldpolitik. Freilich
kann der Indikator die Finanzierungsbedingungen in
ihrer Gesamtheit nicht vollstdndig abbilden, wie die
fortgesetzte (wenn auch zuletzt abgeschwichte)
Verschiarfung der Kreditkonditionen fiir Unter-
nehmen laut Bank Lending Survey der EZB zeigt.
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Jedenfalls ist im Jahr 2010 nicht mit einem kréfti-
gen Wiederanziehen der Anlageinvestitionen zu
rechnen, zumal die Finanzpolitik insgesamt kaum

Abbildung 2:
Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
- Saisonbereinigter Verlauf -
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Tabelle 2:
Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum

2009 | 2010 | 2011
Verdnderung gegeniiber
dem Vorjahr in %
Reales Bruttoinlandsprodukt -3,8 1,4 1,6
Privater Konsum -1,0 0,2 0,5
Offentlicher Konsum 2.4 1,9 1,8
Bruttoanlageinvestitionen -10,0 -0,2 2,7
Inléndische Verwendung 2,8 0,8 1,4
Exporte' -13,4 73 4.8
Importe' -11,3 6,0 4,6
AuBenbeitrag? -1,0 0,5 0,1
Verbraucherpreisr—:3 0,4 1,2 1,6
Lohnstiickkosten® 6,0 0,2 0,8
in % des nominalen
Bruttoinlandsprodukts
Budgetsaldo® -62 | -6,8 -6,3
Leistungsbilanzsaldo -1,0 -0,8 -0,5
in % der Erwerbspersonen
Arbeitslosenquote® 94 | 102 [ 105

! EinschlieBlich Intrahandel. — > Wachstumsbeitrag. — * Harmonisierter
Verbraucherpreisindex. — * Bruttowertschopfung je Beschiftigten. —
3 Gesamtstaatlich. — ® Standardisiert.

Quellen: Eurostat; Prognose des IWH.
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mehr expansiv ausgerichtet ist und sich die Bau-
branche in mehreren Landern, vor allem in Spa-
nien, in der Krise befindet. Eine Gegenbewegung
zum starken Lagerabbau wihrend der Rezession
wird die Erholung aber wohl eine Zeit lang stiit-
zen. Vor allem wird der Euroraum iiber ein weite-
res Anziehen der Exporte von der Belebung des
Welthandels profitieren, auch wenn die reale effek-
tive Aufwertung des Euro etwas dédmpft. Der An-
stieg der Arbeitslosigkeit wird wohl nicht vor Mitte
des Jahres auslaufen, und der private Verbrauch
wird kaum mehr als stagnieren. Alles in allem diirfte
die Wirtschaft im Euroraum im Jahr 2010 mit 1,4%
expandieren und auch im Jahr 2011 nur langsam
weiter Fahrt aufnehmen.

Ein ernstes Risiko fiir die Wirtschaft im Euro-
raum besteht in einer Spaltung der Konjunktur:
Der Produktionszuwachs kam im Herbst aus einem
nordlichen Block — vor allem aus Frankreich und
Deutschland. Andere Lander, vor allem im Siiden,
aber auch Irland, hinken hinterher. In diesen Lén-
dern sind auch die Schwierigkeiten auf den Immo-
bilienmarkten besonders gravierend, und die Lage
der oOffentlichen Haushalte ist besonders prekar.
Stellt sich dort anders als im nordlichen Block im
Jahr 2010 keine Erholung ein, kommen auf die
Wirtschafts- und insbesondere auf die gemeinsame
Geldpolitik erhebliche 6konomische und wohl auch
politische Spannungen zu.

Grofibritannien: Licht am Ende des Tunnels

Grof3britannien ist die einzige unter den groferen
Volkswirtschaften, in der die gesamtwirtschaftliche
Produktion im dritten Quartal weiter zuriickging.
Aber auch hier scheint die Rezession allméhlich zu
Ende zu gehen: Privater Konsum und Investitionen
sanken zuletzt nur leicht, und die Exporte nahmen
erstmals nach Ausbruch der Krise wieder etwas zu.
Die Vertrauensindikatoren sind auch in GroBbritan-
nien seit dem Frithjahr im Trend steigend. Der An-
stieg der Arbeitslosenrate ist im Sommer bei etwas
unter 8% zum Stehen gekommen. Er war gemessen
am Produktionseinbruch bisher moderat. Deshalb
ist freilich auch das Risiko einer erneuten Ver-
schlechterung der Arbeitsmarktlage recht hoch.
Die Bank of England vermutet, dass die Teue-
rungsrate im Jahresverlauf deutlich unter das Infla-
tionsziel von 2% sinkt. Sie wird deshalb ihren
Leitzins wohl das ganze Jahr 2010 iiber bei einem
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halben Prozentpunkt belassen. Dagegen diirfte die
Bank ihre Politik des Ankaufs von Anleihen
(quantitative easing) in den niachsten Monaten be-
enden, wenn sich die Anzeichen fiir eine gesamt-
wirtschaftliche Erholung bestitigen. Die Finanz-
politik wird im Jahr 2010 ihre expansive Ausrichtung
aufgeben. So lduft die befristete Absenkung der
Mehrwertsteuer um eineinhalb Prozentpunkte Ende
des Jahres aus, und auf Boni fiir Banker soll eine
Sondersteuer erhoben werden. Hintergrund ist die
prekdre Haushaltslage: Im Jahr 2009 betrigt die
Defizitquote wohl iiber 12%.

Das offentliche Interesse an den im Finanzsektor
gezahlten Boni wurde auch durch die gute Ertrags-
lage im Investmentbereich geweckt. Diese erleich-
tert auch die Durchfiihrung von Kapitalerhohungen
der GroBbanken zur Stirkung ihrer Eigenkapital-
basis. Den Banken kommt zudem zugute, dass die
Preise fiir Wohnimmobilien seit Mitte des Jahres
2009 wieder steigen. Vor allem verbessert sich aber
dadurch die Vermdgenssituation der privaten Haus-
halte.

Weil sich mit dem Finanzsektor und der Immo-
bilienwirtschaft zwei fiir Grofbritannien besonders
wichtige Sektoren zu festigen scheinen, stehen die
Chancen fiir eine langsame, aber fortgesetzte Erho-
lung der Wirtschaft nicht schlecht. Zudem profitie-
ren die Produzenten handelbarer Giiter von der Ab-
wertung des Pfundes (um fast ein Viertel seines real
effektiven Wertes seit Beginn der Finanzkrise). Fiir
2010 ist vor diesem Hintergrund damit zu rechnen,
dass die gesamtwirtschaftliche Produktion um 1,3%
zunimmt. Im Jahr darauf diirfte sich die gesamtwirt-
schaftliche Expansion auf 2,0% beschleunigen.

Talsohle auch in den mittel- und osteuropdischen
Mitgliedslindern durchschritten

In den mittel- und osteuropaischen Landern hat sich
die konjunkturelle Lage zur Jahreswende iiberwie-
gend auf einem sehr niedrigen Niveau stabilisiert.
Zum Jahresbeginn waren die Produktion und die
Exporte aufgrund des Nachfrageeinbruchs teilweise
um nahezu ein Viertel gefallen. Die Unternehmen
hatten ihre Investitionen bei geringer Kapazitits-
auslastung stark eingeschrénkt, was auch zu gerin-
geren Importen fiithrte. Der AuBlenbeitrag hat sich
in der Folge in fast allen Landern im Jahr 2009
vergrofert, ohne den Riickgang der Binnennach-
frage ausgleichen zu konnen. Damit verbunden war

Wirtschaft im Wandel 1/2010

eine — moglicherweise nur voriibergehende — Verrin-
gerung der zum Teil hohen auBenwirtschaftlichen
Ungleichgewichte: Die Defizite in den Handels- und
Leistungsbilanzen haben sich vielfach stark redu-
ziert oder sogar in Uberschiisse verwandelt. Dazu
hat auch eine schwache oder sogar riickldufige
Entwicklung des privaten Konsums beigetragen.

Unter den Léndern der Region ist die Lage aller-
dings sehr differenziert: Besonders drastisch, mit
zweistelligen Raten im Vorjahresvergleich, sank die
Wirtschaftsleistung bis in den Herbst hinein in den
baltischen Staaten, wo die Uberhitzung der Wirt-
schaften aus der Zeit vor der Finanz- und Wirtschafts-
krise insbesondere auf den Immobilienmarkten und
bei den Finanzdienstleistungen hart korrigiert wur-
de. Auch in Ruménien, Ungarn und Slowenien war
der Riickgang mit mehr als 7% ftiberdurchschnitt-
lich hoch. Dagegen erwies sich die polnische Wirt-
schaft als auferordentlich robust, auch wenn es
dort ebenfalls zu einer Nachfrageabschwichung
kam. Jedoch war die Wirtschaft aufgrund der ge-
ringeren Exportquote — sie ist etwa nur halb so
hoch wie in der Slowakei, Slowenien, Ungarn oder
Tschechien — vom Einbruch des Welthandels we-
niger getroffen. Dariiber hinaus hat Polen von sei-
nem flexiblen Wechselkurs profitiert, der externe
Schocks abfederte.

Die Inflation hat sich im Jahresverlauf {iberall
stark verringert, wobei in einigen Lindern (Polen,
Ungarn, Ruménien) Erhéhungen der administrier-
ten Preise oder der Verbrauchsteuern sowie noch
immer signifikante Lohnsteigerungen im Staats-
sektor eine noch stirkere Verlangsamung des Preis-
anstieges verhindert haben. Wahrend die Geldpolitik
als Reaktion auf den Konjunktureinbruch iiber-
wiegend gelockert wurde, hat die Finanzpolitik
angesichts der konjunkturell bedingten Ausweitung
der Budgetdefizite zumeist einen Sparkurs einge-
schlagen, der sich — im Falle Ungarns und Lett-
lands — auch an den Auflagen der Stabilisierungs-
kredite des Internationalen Wéhrungsfonds und der
Européischen Union zu orientieren hat. Die Arbeits-
marktlage hat sich in der Region erheblich ver-
schlechtert, obwohl der Anstieg der Erwerbslosigkeit
von Mafnahmen zur Beschéftigungssicherung vor-
iibergehend verzdgert wurde. Die Aussichten fiir
den Arbeitsmarkt im Jahr 2010 sind eingetriibt, in
einzelnen Lidndern werden sogar zweistellige Ar-
beitslosenquoten erreicht werden.
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Der AuBlenhandel diirfte im Prognosezeitraum
von dem Wiederanziehen der Nachfrage aus West-
europa profitieren. Fiir eine deutliche wirtschaft-
liche Expansion reicht der auBenwirtschaftliche
Impuls in den meisten Léndern aber wohl nicht
aus. Nach einem Riickgang im Jahr 2009 um etwa
4% wird das Bruttoinlandsprodukt der Region da-
her im Jahr 2010 vorerst nur stagnieren.

Deutsche Konjunktur

Langsame Erholung

Aufgrund der hohen Exportorientierung wurde die
deutsche Wirtschaft vom weltweiten Nachfrage-
einbruch besonders stark getroffen. Nach dem hefti-
gen Einbruch im Winterhalbjahr 2008/09 hat die
Produktion insbesondere in der zweiten Hélfte 2009
jedoch wieder Tritt gefasst (vgl. Abbildung 3). Aus-
schlaggebend hierfiir war in erster Linie die Wieder-
belebung der Auslandsnachfrage, in deren Folge
insbesondere die Warenausfuhren recht kriftig ex-
pandierten. Doch auch die Investitionen erholten
sich im Verlauf des Jahres 2009. Vor allem die Bau-
investitionen lieferten, insbesondere durch die im
Zuge der konjunkturpolitischen Maflnahmen deut-
lich ausgeweitete offentliche Bautétigkeit, kraftige
konjunkturelle Impulse. Zudem wurden unterneh-
merische Ersatzinvestitionen durch die leichte Auf-
hellung der Weltkonjunktur etwas angeregt. Der
private Konsum entwickelte sich dagegen, nach
einem kriftigen ersten Halbjahr, in den vergange-
nen Monaten schwach.

Im Jahr 2010 wird zunédchst vor allem der Auflen-
handel, im weiteren Verlauf aber auch zunehmend
die Investitionstatigkeit zum Produktionsanstieg bei-
tragen (vgl. Tabelle 3). Obgleich die Produktions-
kapazitdten iiber den gesamten Prognosezeitraum
hinweg unterausgelastet bleiben, ergibt sich ein zu-
nehmender Bedarf an Ersatz- und Rationalisie-
rungsinvestitionen. Die im Zuge der Rezession stark
gesunkene Arbeitsproduktivitit zwingt die Produ-
zenten jedoch zunehmend, die Lohnstiickkosten
durch den Abbau von Beschiftigung zu reduzieren.
Folglich wird die Arbeitslosigkeit deutlich zuneh-
men und die private Konsumnachfrage dampfen.
Zudem entfallen die nachfragestimulierenden Maf3-
nahmen der nach und nach auslaufenden Konjunk-
turpakete, sowohl im Inland wie auch im Ausland.
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Abbildung 3:
Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
- Saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf -
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IWH; ab
4. Quartal 2009: Prognose des IWH.

Tabelle 3:

Beitrdge der Nachfragekomponenten zur Veridnde-
rung des Bruttoinlandsprodukts

- in Prozentpunkten -

2009 2010

Konsumausgaben 0,7 0,3
Private Konsumausgaben 0,2 0
Is(t(;zts:smausgaben des 0.5 03
Bruttoanlageinvestitionen -1,6 0,4
Ausriistungen -1,6 0,2
Bauten 0 0,2
Sonstige Anlagen 0,1 0
Vorratsveranderung —-0,5 0,1
Inléndische Verwendung -1,4 0,8
AulBenbeitrag -3,4 1,1
Exporte -6,8 34
Importe 3,4 2,3
Bruttoinlandsprodukt —4,8 1,9

Quellen: Statistisches Bundesamt; Prognose des IWH.

Alles in allem wird sich die konjunkturelle Dynamik
nicht in dem Maf3e wie in den vergangenen Mona-
ten, sondern leicht abgeschwicht fortsetzen. Bis
zum Ende des Prognosezeitraums wird die gesamt-
wirtschaftliche Produktion hinter dem Vorkrisen-
niveau zuriickbleiben. Die dieser Prognose zu-
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Kasten 2:
Annahmen fiir die Prognose der deutschen Kon-
junktur

Tabelle 4:
Deutsche Exporte nach Regionen
- Spezialhandel in jeweiligen Preisen; saisonbereinigt -

AuBer den weltwirtschaftlichen und geldpoliti-
schen Annahmen liegen der Konjunkturprognose
fiir Deutschland weitere Annahmen zugrunde:

- Die Tariflohne steigen in Deutschland im Jahr
2010 um 1,4 % und im Jahr 2011 um 1,3%.

- Der kumulierte Beitragssatz zur Sozialversi-
cherung bleibt im Jahr 2010 konstant; wie
angekiindigt wird der Beitragssatz zur Arbeits-
losenversicherung erst zum 1. Januar 2011 an-
gehoben.

- Die Finanzpolitik ist im Jahr 2010 deutlich
expansiv ausgerichtet. Die strukturelle Defizit-
quote wird um 1%, die konjunkturelle um zwei
Prozentpunkte zunehmen. Auch im Jahr 2011
wird die Finanzpolitik expansiv ausgerichtet
sein.

grunde liegenden Annahmen sind in Kasten 2 dar-
gestellt.

Exporte im Aufwind

Bis Mitte 2009 setzte sich der durch die weltweite
Wirtschafts- und Finanzkrise hervorgerufene und
seit Sommer 2008 anhaltende Exportriickgang weiter
fort. Die deutschen Ausfuhren brachen im interna-
tionalen Vergleich sogar aulerordentlich stark ein.
Verantwortlich dafiir war die hohe Spezialisierung
der deutschen Wirtschaft auf Investitionsgiiter, die
vom weltweiten Nachfrageeinbruch besonders be-
troffen waren. Anders als in der Vergangenheit muss-
ten die Exportgiiterproduzenten in dieser schweren
Rezession Exporteinbufien in sdmtlichen Regionen
hinnehmen. So gingen die Lieferungen nach Siid-
ostasien und in die BRIC-Staaten, hier aufgrund
des starken Nachfrageeinbruchs in Russland, kaum
weniger zuriick als die Ausfuhren nach Japan und
in die Partnerldnder in der EU. Innerhalb Europas
war der Riickgang der Exporte in den Euroraum
unterdurchschnittlich. Dagegen sind die Lieferun-
gen in die mittel- und osteuropdischen Lénder, die
in der Vergangenheit hiufig als Stiitze des deut-
schen Exports galten, seit Mitte 2008 um gut ein
Viertel eingebrochen. Noch stirker gingen die Ex-
porte in die NAFTA-Lénder zuriick, hier vor allem
die Lieferungen in die USA (vgl. Tabelle 4).

In der zweiten Hélfte des Jahres 2009 haben
sich die Ausfuhren, mit Ausnahme der Lieferungen
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Verdnderung gegeniiber dem Vorzeitraum
Lénder- in %
gruppe 2008 2009
1. Quartal | 2. Quartal | 3. Quartal

EU 27 -0,2 -10,9 -4,2 5,5

Euroraum -1,7 —8,8 -5,2 6,1

EjggefP 68 | —16,5 -3,3 43
NAFTA? -2,0 -14,7 -3,2 -9,7

USA -2,6 -13,4 -3,0 -12,0
Siidostasien® 0,9 —12,4 3,4 8,4
BRIC* 15,2 -12,2 -3,6 6,2

China 13,9 -1,2 4,6 9.4

Russland 14,7 222 -19,1 2,4
Ubrige Welt 7,0 -11,8 -5,8 -1,0

Japan 2,2 -12.,5 -0,3 6,2
Insgesamt 2,0 -11,1 —4,2 3,1

in % der gesamten Exporte
2009
2008
1. Quartal | 2. Quartal | 3. Quartal

EU 27 63,3 62,8 62,8 64,3

Euroraum 45,0 45,2 44.8 46,0

EjggefP 11,9 10,9 11,0 11,1
NAFTA? 8,6 8,2 8,3 7.3

USA 7.3 7,0 7,1 6,0
Siidostasien® 3,3 3,1 3,4 3,6
BRIC* 8,5 8,6 8,7 8,9

China 3,5 4,1 4,5 4,7

Russland 3,3 2,8 2.4 2.4
Ubrige Welt 16,3 17,3 16,8 15,9

Japan 1,3 1,3 1,3 1,4
Insgesamt 100,0 100,0 100,0 100,0

! Polen, Ungarn, Tschechische Republik, Slowakei, Slowenien, Est-
land, Lettland, Litauen, Bulgarien, Ruméinien, Malta, Zypern. —
2 USA, Kanada, Mexiko. — 3 Hongkong, Taiwan, Singapur, Thailand,
Indonesien, Malaysia, Philippinen, Siidkorea. — * Brasilien, Russland,
Indien, China. Abweichungen in den Summen durch Runden der
Zahlen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IWH.

in die USA, bereits spiirbar erholt. Insbesondere
die Exporte in die Wachstumsregion Siidostasien
und in die BRIC-Staaten, aber auch in den Euro-
raum und nach Japan, zogen deutlich an. Im Jahr
2010 sind die deutschen Ausfuhren mit der zuneh-
menden Stabilisierung der Weltkonjunktur weiter
aufwirts gerichtet. So wird sich die Produktion in
den westlichen Industrielindern zunehmend erholen,
und auch die mittel- und osteuropdischen Lénder
werden die schwere Rezession mit gewisser zeit-
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licher Verzdgerung tiberwunden haben und insbe-
sondere ihre Nachfrage nach Investitionsgiitern wie-
der deutlich ausweiten. Allerdings wird sich die
Ausfuhrdynamik mit dem Auslaufen der nach-
fragestimulierenden Konjunkturpakete in wich-
tigen Handelspartnerldndern Deutschlands im Ver-
gleich zur zweiten Jahreshilfte 2009 wieder etwas
abschwichen. Alles in allem werden die Exporte,
nach einem kréftigen Riickgang von 14,3% im Jahr
2009, im Jahr 2010 um 8,4% zulegen (vgl. Abbil-
dung 4). Im Jahr 2011 wird der Zuwachs etwas ge-
ringer ausfallen, sodass die Ausfuhren bis zum
Ende des Prognosezeitraums ihr Vorkrisenniveau
nicht wieder erreichen werden.

Abbildung 4:
Reale Exporte Deutschlands
- Saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf -
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IWH; ab
4. Quartal 2009: Prognose des IWH.

Auch die Einfuhren waren in der ersten Hélfte
des Jahres 2009 stark riickldufig. Zwar entwickelte
sich der Import von Ge- und Verbrauchsgiitern auf-
grund der relativ robusten inldndischen Konsum-
nachfrage recht stabil. Die Einfuhr von Vorleistungs-
giitern und Energietragern sank dagegen kriftig. In
der zweiten Jahreshélfte 2009 erholte sich mit der
Ausweitung der Exporte und dem Wiederanziehen
der Investitionstatigkeit auch die Importnachfrage
deutlich. Dies wird sich im Jahr 2010 jedoch nicht
in gleichem Maf3e fortsetzen. So werden aufgrund
der abgeschwichten Exportdynamik die Vorleis-
tungsgiiterimporte nicht mehr so stark expandieren
wie in den zuriickliegenden Monaten. Zudem wird
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die zundchst stagnierende Binnennachfrage die
Einfuhr von Konsum- und Investitionsgiitern ddmp-
fen. Nach einem Riickgang um 8,4% im Jahr 2009
werden die Einfuhren 2010 wie auch 2011 um etwa
6% zunehmen (vgl. Tabelle 5). Insgesamt wird der
AuBenhandel im Prognosezeitraum wieder positive
Wachstumsbeitrige liefern.

Tabelle 5:
Reale Exporte und Importe Deutschlands an Waren
und Dienstleistungen

2009 2010
Verdnderung gegeniiber
dem Vorjahr in %
Exporte -143 8,4
Importe —8,4 6,2
in % des BIP
Exporte 46,0 48,9
Importe 42.4 442
Aufsenbeitrag
Mrd. Euro 76,9 103,7
Wachstumsbeitrag1 34 1,1

"'Verinderung des AuBenbeitrags gegeniiber dem Vorjahr in % des
realen Bruttoinlandsprodukts des Vorjahres.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Prognose des IWH.

Die Einfuhrpreise lagen im Jahr 2009, nach dem
Auslaufen des Rohstoffpreisbooms in der zweiten
Jahreshalfte 2008, deutlich unter dem Vorjahres-
niveau. Zwar zogen die Weltmarktpreise fiir Rohdl
und andere Industrierohstoffe im Verlauf des Jah-
res wieder an. Demgegeniiber gaben aber die Preise
der iibrigen Waren und Dienstleistungen aufgrund
des weltweiten Nachfrageeinbruchs nach, und die
kontinuierliche Aufwertung des Euro driickte die
Einfuhrpreise um ein Weiteres. Folglich verbesser-
ten sich die Terms of Trade deutlich. Mit der Wieder-
belebung der Nachfrage auf den Weltmirkten lief
der Riickgang der Importpreise Ende 2009 aus,
und im weiteren Verlauf werden die Einfuhrpreise,
auch aufgrund der wieder aufwirtsgerichteten Roh-
stoffpreisentwicklung, geringfiigig anziehen. Zu-
gleich werden die Exportgiiterproduzenten jedoch
bemiiht sein, die Ausfuhrpreise, auch zur Kompen-
sation gestiegener Lohnstiickkosten, zu erhdhen.
Dies wird durch verbesserte Absatzperspektiven be-
giinstigt, sodass sich die Terms of Trade im Jahr
2010 nochmals leicht verbessern und im Jahr dar-
auf stagnieren werden.
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Geringe Kapazititsauslastung dimpft Erholung
der Investitionstitigkeit

Nach dem schweren Einbruch der Unternehmens-
investitionen im Winterhalbjahr wurden seit dem
Sommer 2009 wieder vermehrt Investitionsprojekte
in Angriff genommen. Die nicht mehr ganz so diis-
teren Konjunkturaussichten haben die Investitions-
starre der Unternehmen geldst. Umgesetzt wurden
vor allem die zuriickgestellten, inzwischen dringend
notwendigen Ersatzinvestitionen fiir Maschinen,
Gerite, Fahrzeuge und Software. Im Baubereich
diirften insbesondere die Sanierungs- und Instand-
haltungsmaBBnahmen stiitzend gewirkt haben.

Im Prognosezeitraum werden sich die Unter-
nehmensinvestitionen tendenziell weiter beleben.
Der Trend wird freilich durch Sonderentwicklun-
gen iiberlagert. So werden die Unternehmen wegen
der auslaufenden Nachholeffekte zu Beginn des
Jahres 2010 wohl eine Atempause bei den Investi-
tionen einlegen (vgl. Abbildung 5). Dafiir spricht
auch die dulerst niedrige Kapazititsauslastung in
der Industrie, die trotz etwas besserer Auftragslage
derzeit immer noch um etwa zehn Prozentpunkte
unter dem langjahrigen Durchschnitt liegt. Erwei-
terungsinvestitionen werden deshalb kaum auf der
Tagesordnung stehen. Bei etwas aufgehellten Ab-
satzperspektiven diirften viele Unternehmen aber
bemiiht sein, mittels Ersatz- und Rationalisierungs-

Abbildung 5:
Reale Unternehmensinvestitionen in Deutschland
- Saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf -
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investitionen ihre Produktionstechniken auf dem
neuesten Stand zu halten. Zudem werden Vorzieh-
effekte wegen des Auslaufens der temporir be-
grenzten Mdglichkeit zur degressiven Abschreibung
die Investitionstétigkeit stimulieren.

Die Investitionsmdglichkeiten der Unternehmen
hiangen allerdings von deren Finanzierungsspiel-
rdumen ab. Nach den Gewinneinbriichen in den
zurlickliegenden eineinhalb Jahren ist die Eigen-
kapitaldecke der Unternehmen empfindlich abge-
schmolzen, und die Spielrdume fiir die interne Finan-
zierung der Investitionen sind deutlich eingeschrénkt.
Auch bei den externen Finanzierungsbedingungen
ergibt sich noch keine Entwarnung. Die Kredit-
angebotsbedingungen wurden bis zuletzt verscharft.
Allerdings lagen die Griinde dafiir laut Bank Lending
Survey vor allem in branchen- und firmenspezifi-
schen Risiken. Im Prognosezeitraum ist auch weiter-
hin mit restriktiven Kreditkonditionen zu rechnen,
denn die Ausfallwahrscheinlichkeiten sind zyklisch
bedingt hoch und die Eigenkapitaldecke vieler Ge-
schiftsbanken selbst ist knapp.

Alles in allem werden die Unternehmensinves-
titionen im Jahr 2010 um 2,3% zunehmen, nach-
dem sie im Jahr 2009 um 13% eingebrochen sind
(vgl. Tabelle 6). Die stirksten Impulse erhalten die
sonstigen Anlagen und die Ausriistungen. Im Wirt-
schaftsbau bleiben die Erweiterungsinvestitionen
angesichts unterdurchschnittlich ausgelasteter Kapa-
zitdten weiter schwach. Im Jahr 2011 werden die
Unternehmen ihre Investitionen weiter ausdehnen.
Die Zuwichse fallen dann aber wegen der 2010
vorgezogenen Ausriistungen vergleichsweise mo-
derat aus.

Die Wohnungsbauinvestitionen haben am aktu-
ellen Rand relativ kréftig zugelegt. Hierfiir aus-
schlaggebend waren zum einen die sehr niedrigen
Zinsen, die sowohl die Modernisierung im Woh-
nungsbestand als auch die Neubautitigkeit angeregt
haben. Zum anderen diirfte die zum 1.10.2009 in
Kraft getretene Neufassung der Energiesparverord-
nung zu vorgezogenen BaumaBnahmen gefiihrt
haben. Die damit einhergehende Verschérfung der
Anforderungen an den Primirenergiebedarf und
den Gebidudewdrmeschutz erhoht die Kosten so-
wohl von Neubauten als auch von baulichen Ande-
rungen erheblich. Zu Beginn des Jahres 2010 fehlt
das Bauvolumen der vorgezogenen Projekte. Dar-
iiber hinaus diirften die etwas groBleren Unsicher-
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Tabelle 6:
Reale Anlageinvestitionen in Deutschland
- Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in % -

2009 2010
Anlageinvestitionen insgesamt —8,2 2,3
Unternehmensinvestitionen -13,0 23
Ausriistungen -19,9 2,7
Sonstige Anlagen 6,5 42
Gewerbliche Bauten 2,1 0,5
Wohnbauten -0,5 1,0
Offentliche Bauten 5,8 8,8
Nachrichtlich:
Bauinvestitionen insgesamt —0,2 1,9
Nichtwohnbauten insgesamt 0,1 3,0

Quellen: Statistisches Bundesamt; Prognose des IWH.

heiten hinsichtlich Arbeitsplatz und Einkommen
die Wohnungsbauaktivitidten zunédchst schwéchen.
Démpfend wirkt auch die zu erwartende leichte
Verscharfung bei Ausleihungen an private Haus-
halte. Im Jahresverlauf nehmen allerdings die Ar-
beitsmarktrisiken ab und die realen verfiigbaren
Einkommen legen wieder leicht zu. Davon erhilt
auch der Wohnungsbau Impulse. Nach einem Riick-
gang von 0,5% im Jahr 2009 diirfte er 2010 um 1%
zunehmen.

Die offentlichen Bauinvestitionen sind im Ver-
lauf des Jahres 2009 dank der Mittel aus den Kon-
junkturpaketen deutlich ausgeweitet worden. An-
geregt wurden vor allem Stralenbaumalinahmen
und der Ausbau offentlicher Bauten. Im Jahr 2010
setzt sich die Aufwirtsbewegung fort. Das hohe
Niveau vom Jahresende 2009 wird wegen der kon-
junkturpolitischen MaBnahmen gehalten, obwohl
die geringeren Steuereinnahmen die Investitions-
moglichkeiten der Kommunen wohl deutlich ein-
schrinken diirften. Im Jahr 2010 steigen die 6ffent-
lichen Bauinvestitionen aber sichtbar mit 8,8% —
nach 5,8% im Jahr 2009. Die Investitionspro-
gramme sind bis Ende 2010 begrenzt. Dennoch
wird hier davon ausgegangen, dass ein Teil der
Projekte noch im Jahr 2011 abgeschlossen werden
muss. Die notwendige Riickfiihrung der staatlichen
Ausgaben wird aber zu duBerst kréftigen Riickgin-
gen im Offentlichen Bau fiihren. Dies schligt sich
dann auch in den gesamten Bauinvestitionen nie-
der. Alles in allem werden die Bauinvestitionen
nach einer Stagnation im Jahr 2009 um 1,9% im
Jahr 2010 zunehmen, 2011 aber wegen der Riick-
schliage im 6ffentlichen Bau um 1,5% abnehmen.
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Privater Konsum — stabil, aber ohne Impulse

Nachdem die konjunkturpolitischen Mafnahmen
den privaten Verbrauch vor allem im ersten Halb-
jahr 2009 stiitzten, nahm er im zweiten Halbjahr
ab. Nach einem voriibergehenden starken Anstieg
aufgrund der ,,Abwrackprimie” sinken die Pkw-
Umsitze seit April 2009 und liegen seit Oktober
sogar unter Vorjahresniveau (vgl. Abbildung 6).
Im Einzelhandel (ohne Pkw) blieb die Nachfrage
hingegen fast konstant.

Gemessen an der Tiefe der Rezession hat sich
der private Konsum im Jahr 2009 als robust erwie-
sen (vgl. Abbildung 7). Einkommensseitig wurde er
durch die Ausweitung der Kurzarbeiterregelungen
und die Aufstockung von sozialen Transferleistungen
wie des Kindergeldes oder der gesetzlichen Renten
unterstiitzt. Die verfiigbaren Einkommen der priva-
ten Haushalte haben sich leicht erhoht (vgl. Tabel-
le 7). Durch die stark nachlassende Preisdynamik
insbesondere bei den Energiepreisen konnte dieser
Zuwachs auch real wirksam werden.

Nach einer relativ hohen Tariflohnsteigerung
von durchschnittlich 2,4% im Jahr 2009 fallen die
zu erwartenden Tariflohnsteigerungen 2010 mit
1,4% geringer aus. Dies resultiert aus einer ver-
starkten Tendenz, bestehende Tarifvertrige nach
Ablauf der Mindestlaufzeit nicht neu zu verhandeln,
sowie aus niedrigeren Neuabschliissen als in den vor-
hergehenden Perioden. Sind die Effektivverdienste
je Arbeitnehmer im Jahr 2009 unter anderem auf-
grund der stark genutzten Kurzarbeit noch gesun-

Abbildung 6:

Kfz-Verkéufe in Deutschland

- Wertindex des Umsatzes (2005 = 100); kalender- und
saisonbereinigt -
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Quelle: Deutsche Bundesbank; Darstellung des IWH.
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ken, so wird fiir das Folgejahr auch wegen der sin-
kenden Kurzarbeit wieder mit einer Zunahme zu
rechnen sein.

Abbildung 7:

Reale Konsumausgaben der privaten Haushalte' in
Deutschland

- Saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf -
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!EinschlieBlich der privaten Organisationen ohne Erwerbszweck. —
2 Ursprungswerte: Verinderung gegeniiber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IWH; ab
4. Quartal 2009: Prognose des IWH.

Tabelle 7:

Verfiigbare Einkommen und Konsumausgaben der
privaten Haushalte' in Deutschland

- Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in % -

2009 2010
Verfligbare Einkommen, nominal 0,6 0,7
darunter:
Nettolhne und -gehélter 0.8 0.7
(Summe)
Monetére Sozialleistungen 8,9 3,9
S.elbststéindlgen-, Vermdgens- 40 18
einkommen
Sparen 1,6 3,1
Prlve}te Konsumausgaben, 0.5 0.4
nominal
Nachrichtlich:
Bruttolohne und -gehélter -0,2 -0,3
(Summe)
Sparquote (in %) 11,3 11,6
Preisindex des privaten Konsums 0,0 0,4
Private Konsumausgaben, real 0,4 0,0

! EinschlieBlich der privaten Organisationen ohne Erwerbszweck.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Prognose des IWH.
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Die Effektivverdienste je geleisteter Stunde
stiegen im ersten Halbjahr 2009 stark an, da sich
die zu zahlenden Lohne und Gehélter durch den
Abbau von Uberstunden sowie durch betriebliche
Ausgleichszahlungen fiir Kurzarbeit weniger ver-
ringerten als die tatsidchlich geleisteten Stunden.
Seitdem nehmen die geleisteten Stunden je Arbeit-
nehmer wieder leicht zu, sodass der Zuwachs bei
den Stundenlohnen zuriickgehen wird. Alles in allem
diirfte im Jahr 2010 der Lohn- und Gehaltsanstieg
je Beschiftigten und auch je Stunde im Durch-
schnitt bei 1,8% liegen, im nachfolgenden Jahr je-
weils darunter.

Die Summe aller Bruttolohne und -gehélter geht
im Jahr 2010 zum zweiten Mal in Folge zuriick.
Jedoch wird dies nicht nochmals zu einem Riick-
gang der Nettolohne und -gehilter fiihren. Durch
die verringerte Steuer- und Abgabenlast (Steuer-
tarifverdnderung, Absetzbarkeit der SV-Beitrige)
steigen die Nettolohne leicht an. Die Einbulen bei
den Arbeitseinkommen werden zudem teilweise
durch monetire Sozialleistungen wie Kurzarbeiter-
und Arbeitslosengeld, aber auch durch ein héheres
Kindergeld ausgeglichen. Die Masseneinkommen,
die trotz der Krise im Jahr 2009 kraftig um 2,7%
gestiegen sind, werden auch 2010 um knapp 2%
zulegen. Dagegen stehen Verluste bei den Selbst-
standigen- und Vermdgenseinkommen. Hier gibt
es erst im Jahr 2011 wieder einen Zuwachs.

Insgesamt nehmen die verfiigbaren Einkommen
— so wie bereits im Jahr 2009 — auch 2010 nominal
wie real leicht zu. Der private Konsum bleibt auf
Vorjahresniveau. Fiir das Jahr 2011 kann unter der
Pramisse einer fortgesetzten konjunkturellen Erho-
lung wieder mit stirkeren Zuwéchsen der verfligbaren
Einkommen der privaten Haushalte, insbesondere
der Selbststindigen- und Vermogenseinkommen ge-
rechnet werden. Bei leicht ansteigendem privaten
Konsum wird sich die Sparquote im Prognosezeit-
raum weiter erhohen.

Verbraucherpreise steigen langsam

Das Verbraucherpreisniveau wird infolge der
Rezession trotz niedriger Zinsen und eines hohen
Liquiditatsangebots durch die EZB auch 2010 wei-
testgehend stabil bleiben. Nach der riickldufigen
Entwicklung der Verbraucherpreise in den letzen
Monaten des Jahres 2009 ist nunmehr ein durch-
schnittlicher Anstieg des Verbraucherpreises um
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0,4% zu erwarten. Die Rohstoffpreise haben nach
dem starken Einbruch im vergangenen Winter-
halbjahr 2008/2009 einen Teil ihrer Verluste wie-
der wettgemacht. Fiir das Jahr 2010 wird davon
ausgegangen, dass sie nur leicht steigen werden.
Die Produktionskapazititen bleiben auch weiterhin
deutlich unterausgelastet, weshalb die Preissetzungs-
spielrdume der Unternehmen im gesamten Prognose-
zeitraum begrenzt sein werden. Ebenso wird sich
der Wiederanstieg der Rohstoffpreise nur schwach
auswirken. Fiir das Jahr 2011 kann mit einer Infla-
tionsrate von 0,5% gerechnet werden.

Produktion expandiert von niedrigem Niveau aus

Nach dem tiefen Produktionseinbruch im vergan-
genen Winterhalbjahr hat sich die wirtschaftliche
Aktivitdt bis zum Jahresende 2009 belebt. Die In-
dustrie konnte seit dem Friithjahr wieder vermehrt
auf neue Auftrige zuriickgreifen, die zunichst aus
dem Ausland eintrafen, dann aber auch aus dem
Inland. Allerdings zog die Produktion von Investi-
tions- und Vorleistungsgiitern erst in der zweiten
Jahreshilfte an, wéhrend die Verbrauchsgiiterher-
steller bis in den Herbst hinein unter der Konsum-
schwiche litten. Die leichte wirtschaftliche Belebung
hat aber noch nicht spiirbar auf die Unternehmens-
dienstleister iibergegriffen, und der Handel profi-
tierte nur voriibergehend von den staatlich pramier-
ten Pkw-Kéiufen. Der Abwirtstrend im Bau wurde
durch konjunkturstiitzende MaBnahmen gebremst.
Trotz Tendenzwende in der Gesamtwirtschaft blieb
jedoch der Abstand zum Produktionsniveau vor
der Krise immer noch betrachtlich.

Die Fortschritte im Autholprozess hdangen mal3-
geblich von der weiteren Erholung der Industrie
ab. Dafiir mehren sich die aktuellen Anzeichen: So
ist das Geschiftsklima der gewerblichen Wirtschaft
bereits mehrfach in Folge gestiegen, und auch die
Bestellungen von Industrieerzeugnissen aus dem
In- und Ausland haben sich bis zuletzt erhoht. Die
anziehende Nachfrage aus dem Ausland breitet
sich liber den Vorleistungsverbund auf viele Zweige
der Volkswirtschaft aus und regt auch dort die
Produktion an. AuBerdem werden die Investitions-
giiterproduzenten von den dringend notwendigen Er-
satzinvestitionen in Maschinen, Geréte, Fahrzeuge
und Software angeregt. Positive Impulse gehen auch
von Sanierungs- und InstandhaltungsmafBnahmen
bei Gebduden und baulichen Anlagen aus. Die Wir-
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kungen der konjunkturbelebenden MaBnahmen auf
den privaten Konsum im ersten Halbjahr des Jah-
res 2009 sind mittlerweile weitgehend verpufft.
Wegen der schwachen Einkommensentwicklung
wird im weiteren Verlauf des Prognosezeitraums die
gesamtwirtschaftliche Produktion vom privaten Ver-
brauch kaum angeregt. Alles in allem wird die Pro-
duktion 2010 um 1,9% steigen. Mit 1,1 Prozent-
punkten kommt der Zuwachs allerdings zu einem
groBen Teil aus dem statistischen Uberhang (vgl.
Tabelle 8). Fiir 2011 ist mit einer Wachstumsrate
des Bruttoinlandsproduktes von 1,8% zu rechnen.
Zwar hat die Wirtschafts- und Finanzkrise wohl
auch das Produktionspotenzial in Deutschland ge-
senkt (vgl. Kasten 3). Trotzdem liegt das Brutto-
inlandsprodukt auch 2011 noch unter dem Pro-
duktionspotenzial.

Tabelle 8:
Statistische Komponenten der BIP-Wachstumsrate
- in % bzw. Prozentpunkten -

2009 2010
Statistischer Uberhang' 2,1 1,1
Jahresverlaufsrate? -1,6 1,4
Jahresdurchschnittliche 43 18
BIP-Rate, kalenderbereinigt ’ ’
Kalendereffekt’ -0,05 0,1
Jahresdurchschnittliche 43 19
BIP-Rate, kalenderjahrlich’ ’ ’

! Saison- und kalenderbereinigtes reales BIP im vierten Quartal des
Vorjahres in Relation zum kalenderbereinigten Quartalsdurchschnitt
des Vorjahres. — 2 Jahresverdnderungsrate im vierten Quartal, saison-
und kalenderbereinigt. — > In % des realen BIP. — * Abweichungen in
der Summe sind rundungsbedingt.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Prognose des IWH.

Beschiiftigung sinkt im Verlauf von 2010 kriftig

Der Arbeitsmarkt hat sich — gemessen an der
Schwere des konjunkturellen Einbruchs — bisher als
bemerkenswert robust erwiesen. Bei einem Riick-
gang der gesamtwirtschaftlichen Produktion um
4,8% im Jahr 2009 nahm die Zahl der Erwerbstéti-
gen im Jahresdurchschnitt nur geringfiigig ab, und
die Zahl der registrierten Arbeitslosen stieg — ent-
gegen vieler Befiirchtungen — nicht allzu stark an. Im
Wesentlichen sind drei Ursachen dafiir verant-
wortlich, dass sich die Lage auf dem Arbeitsmarkt
nicht ungiinstiger entwickelt hat:

Der wichtigste Grund liegt darin, dass die Unter-
nehmen auf den abrupten Nachfrageausfall mit
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Kasten 3:
Zur Messung des Produktionspotenzials mit dem Halle Economic Projection Model

Abbildung:
Schitzungen des Produktionspotenzials und der Produktionsliicke

Bruttoinlandsprodukt und Produktionspotenzial Produktionsliicke
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IWH.

Das Produktionspotenzial (der Potenzialoutput) ist ein wichtiger gesamtwirtschaftlicher Indikator. Es be-
schreibt den langfristigen Wachstumstrend einer Volkswirtschaft und stellt damit eine Orientierungsmarke
fiir wirtschaftspolitische, insbesondere konjunkturpolitische, Uberlegungen dar. So ist das Produktions-
potenzial zum Beispiel eine maligebliche Grofe flir die Bestimmung des strukturellen Defizits der 6ffent-
lichen Haushalte. Auch fiir die geldpolitische Analyse sind das Produktionspotenzial und seine Ab-
weichung von der tatsidchlichen Produktion, die Produktionsliicke, wichtige Grofen.

Allerdings ist das Produktionspotenzial eine unbeobachtbare Variable. Sie muss mit Hilfe 6konometri-
scher Methoden geschétzt werden. In diesem Kasten wird die aktuelle Produktionspotenzialschitzung mit
dem neuen Halle Economic Projection Model dargestellt und mit anderen Verfahren verglichen. Aufgrund
der Verwerfungen durch die Finanz- und Wirtschaftskrise sind Potenzialschdtzungen am aktuellen Rand
freilich mit auBergew6hnlich hoher Unsicherheit behaftet.

Das Halle Economic Projection Model (HEPM) ist ein neukeynesianisches Mehrldndermodell mit
Preisrigidititen und vorrausschauenden Variablen.” Fiir jedes Land (hier Deutschland und USA) werden
drei grundlegende Verhaltensgleichungen spezifiziert: eine dynamische IS-Kurve, die aus dem Konsum-
verhalten der privaten Verbraucher abgeleitet werden kann, eine Phillipskurve, die das Preissetzungsver-
halten der Unternehmen beschreibt, und eine geldpolitische Reaktionsfunktion (Taylorregel). Sowohl die
IS- als auch die Phillipskurvengleichungen sind um auBenwirtschaftliche Elemente erweitert. Das lang-
fristige Wirtschaftswachstum wird in dem Modell durch einen exogenen Produktivititstrend (Random
Walk mit Drift) charakterisiert. Nachdem das Modell 6konometrisch geschétzt worden ist, konnen mit
Filtertechniken (Kalman-Filter) unbeobachtbare Variablen identifiziert werden. Die Abbildung zeigt das reale
Bruttoinlandsprodukt in Deutschland und verschiedene Potenzialschétzungen sowie die jeweils daraus ab-
geleitete Produktionsliicke. Neben der HEPM-Schétzung sind Schitzungen mit Hilfe eines strukturellen
Zeitreihenmodells” (mit Konfidenzband) und des IWH-Konjunkturmodells® dargestellt. Es sei darauf hin-
gewiesen, dass sich der Potenzialbegriff bei allen drei Verfahren voneinander unterscheidet. Das HEPM
identifiziert als Produktionspotenzial den so genannten flexible price output, der sich bei Abwesenheit von
Preisrigiditdten einstellen wiirde und damit eine bei den gegebenen Rahmenbedingungen effiziente Alloka-
tion impliziert. Das IWH-Modell unterstellt eine neoklassische Produktionsfunktion und ist damit kapa-
zitdtsorientiert. Das strukturelle Zeitreihenmodell nimmt eine rein statistische Zerlegung des Bruttoinlands-
produktes in eine permanente und eine transitorische Komponente vor.
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Der Produktionsfunktionsansatz (IWH-Modell) und das strukturelle Zeitreihenmodell liefern dhnliche
Ergebnisse fiir das Produktionspotenzial: Der Trend ist relativ glatt und die Steigung ist durchgehend positiv.
Die Auswirkungen der Finanzkrise zeigen sich in beiden Varianten lediglich in einer niedrigen Wachstums-
rate des Produktionspotenzials (um 1%). Beim HEPM-Ansatz ist die Trendkomponente etwas volatiler. Aufer-
dem zeigen die Schitzungen einen Riickgang des Produktionspotenzials im Winterhalbjahr 2008/2009 an.
Die Produktionsliicke ist damit bei allen drei Ansétzen stark negativ, beim HEPM-Ansatz aber aufgrund
des Potenzialriickgangs betragsméBig deutlich kleiner. Die HEPM-Schétzung legt nahe, dass das deutsche
Produktionspotenzial im Zuge der Wirtschafts- und Finanzkrise in einer Grof3enordnung von etwa 2% zu-
riickgegangen ist.

® GIESEN, S.; HOLTEMOLLER, O.; SCHARFF, J.; SCHEUFELE, R.: The Halle Economic Projection Model. IWH-
Diskussionspapier (im Erscheinen). Diese Modellklasse orientiert sich an Arbeiten des IMF, allerdings stehen beim Halle
Economic Projection Model Deutschland und die Modellierung des Euroraums im Zentrum des Interesses. Siehe etwa
CARABENCIOV, L. et al.: A Small Quarterly Multi-Country Projection Model, IMF Working Paper, WP/08/279, 2008. —
® Es handelt sich um das Unobserved-Components-Modell von Watson (1986). Vgl. WATSON, M. W.: Univariate Detrending
Methods with Stochastic Trends, in: Journal of Monetary Economics, 18, 1986, pp. 49-75. — © SCHEUFELE, R.: Das

makrodkonometrische Modell des IWH: Eine angebotsseitige Betrachtung. IWH-Diskussionspapiere 9/2008.

Arbeitszeitverkiirzungen reagiert haben. Dies wurde
vor allem auf drei Wegen erreicht: Zum Ersten
wurden Uberstunden und aufgelaufene Guthaben
auf Arbeitszeitkonten abgebaut.? Zum Zweiten wur-
den in hohem MalBe die vom Gesetzgeber erwei-
terten Kurzarbeiterregelungen in Anspruch ge-
nommen. So befanden sich im dritten Quartal 2009
etwa 1,2 Millionen Personen — das waren ca. 4,4%
der sozialversicherungspflichtig Beschiftigten — in
Kurzarbeit.* Und zum Dritten wurden zunehmend
sozialversicherungspflichtige Vollzeitstellen durch
Teilzeitstellen und wohl auch durch geringfiigige
Beschiftigung ersetzt.> Insgesamt wurde dadurch
die durchschnittliche Jahresarbeitszeit eines Erwerbs-
tatigen um 3,4% gegeniiber dem Vorjahr verrin-
gert. Durch diese erhebliche Arbeitszeitverkiirzung
haben die Unternehmen versucht, ihren Bestand an
Fachkriften iiber die Krise ,,hinwegzuretten*. Der

So lag die von den Arbeitnehmern durchschnittlich geleis-
tete Zahl der Uberstunden im dritten Quartal 2009 um ein
Viertel niedriger als im Vorjahreszeitraum und die Salden-
veranderung auf den Arbeitszeitkonten wies das vierte
Quartal in Folge einen negativen Wert auf. Vgl. INSTITUT
FUR ARBEITSMARKT- UND BERUFSFORSCHUNG
NURNBERG: Immer mehr Vollzeit-Jobs werden abge-
baut, Presseinformation vom 24.11.2009.

Bei einem durchschnittlichen Arbeitszeitausfall von etwa
einem Drittel bewahrte das Kurzarbeitergeld etwa 400 000
Personen vor der Arbeitslosigkeit.

Vgl. hierzu ebenda. Nach einer ersten Schitzung der Bundes-
agentur fir Arbeit diirfte im September 2009 die Zahl der
sozialversicherungspflichtig Beschéftigten um 220 000 und
die sozialversicherungspflichtige Vollzeitbeschéftigung um
420 000 Personen abgenommen haben.
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Preis dafiir war ein kréftiger Riickgang der Ar-
beitsproduktivitit und ein sprunghafter Anstieg der
Lohnstiickkosten.

Die zweite Ursache fiir die moderate Entwick-
lung auf dem deutschen Arbeitsmarkt besteht da-
rin, dass das gesamtwirtschaftliche Arbeitsangebot
deutlich abgenommen hat. So nahm die Zahl der
Erwerbsfahigen® im Jahr 2009 um ca. 275 000 Per-
sonen ab. Das Erwerbspersonenpotenzial, welches
das gesamtwirtschaftliche Arbeitsangebot enger ab-
grenzt, ging um 135 000 Personen zuriick.”

SchlieBlich hat drittens die Neuausrichtung der
arbeitsmarktpolitischen Instrumente den statisti-
schen Ausweis der registrierten Arbeitslosigkeit
nicht unerheblich beeinflusst. So werden nunmehr
Personen, fiir deren Vermittlung Dritte beauftragt
waren, nicht mehr im Bestand der registrierten Ar-
beitslosen erfasst.®

Im Jahr 2010 wird das Arbeitsangebot weiter
sinken. So wird die Zahl der Erwerbsfdhigen in
Deutschland um 139 000 Personen zuriickgehen;
das Erwerbspersonenpotenzial in der Abgrenzung
des Instituts fiir Arbeitsmarkt- und Berufsforschung

Zu den Erwerbsfahigen zdhlen die Personen im Alter von
15 bis 64 Jahren.

7 Vgl. BACH, H.-U; HUMMEL, M.; KLINGER, S.;
SPITZNAGEL, E.; ZIKA, G.: Die Krise wird deutliche
Spuren hinterlassen, in: IAB-Kurzbericht 20/2009.

8 Vgl. in diesem Zusammenhang BUNDESAGENTUR FUR
ARBEIT: Umfassende Arbeitsmarktstatistik: Arbeitslosig-
keit und Unterbeschiftigung. Niirnberg, Mai 2009.
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Tabelle 9:
Eckdaten des Arbeitsmarkts in Deutschland
- Jahresdurchschnitt in 1 000 Personen -

2009 2010

Erwerbstitige (Inland) 40 266 39 544
darunter:

ABM-Beschiftigte' 17 17

Zusatzjobs 321 325

Kurzarbeit

(Vollzeitiquivalente)® 357 223

Berufliche Vollzeitweiter-

bildung? 171 175
Arbeitslose’ 3429 3972
Arbeitslosenquote* (in %) 7,8 9,1

! Beschiftigte in Arbeitsbeschaffungs- und traditionellen Struktur-
anpassungsmafnahmen und in beschiftigungsschaffenden Infra-
strukturmaBnahmen. — 2 Schitzung des IWH. — * Nationale Definition.
EinschlieBlich aller Arbeitslosen in den optierenden Gemeinden. —
4 Arbeitslose in % der Erwerbspersonen (Inland).

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit;
Prognose des IWH.

der Bundesagentur fiir Arbeit wird um 138 000 Per-
sonen sinken.

Hingegen konnen die MaBnahmen, die bisher
iiber eine Arbeitszeitverkiirzung zur Beschifti-
gungssicherung beigetragen haben, in diesem Um-
fang nicht auf Dauer aufrechterhalten werden.
Dies ist zum einen dadurch bedingt, dass die in der
Vergangenheit aufgelaufenen Arbeitszeitguthaben
mittlerweile weitgehend aufgebraucht sein diirften.
Zum anderen — und dies ist der entscheidende
Grund — wird fiir die Unternehmen Kurzarbeit tiber
kurz oder lang zu teuer werden. Zwar wird der
tiberwiegende Teil des Lohnausfalls fiir die Kurz-
arbeiter durch den Staat kompensiert. Bei den Un-
ternehmen verbleiben aber die fixen Kosten.?

Der damit einhergegangene Anstieg der Kosten-
belastung der Produktion hat die preisliche Wett-
bewerbsposition der Unternehmen verschlechtert.
Dies konnte nur deshalb verkraftet werden, weil
die Unternehmen im vorangegangenen Konjunktur-
aufschwung ihre Eigenkapitalbasis gestirkt hatten.

9 Vgl. CRIMMANN, A.; WIESSNER, F.: Verschnaufpause
dank Kurzarbeit, in: IAB Kurzbericht 14/2009 sowie die
Ausfithrungen in: BACH, H.-U.; CRIMMANN, A.; SPITZ-
NAGEL, E.; WIESSNER, F.: Kurzarbeit: Atempause in
der Krise, in: IAB-Forum, Spezial 2009, S. 52-63. Nach
den dort vorgestellten Modellrechnungen betragen die so
genannten Remanenzkosten der Kurzarbeit zwischen 24%
und 35% der Arbeitskosten, die sich bei normaler Auslas-
tung ergeben hitten. Im (seltenen) Fall einer tariflich ver-
einbarten Nettolohnsicherung von 90% belaufen sie sich
auf 38 bzw. 48%.
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Tabelle 10:
Erwerbstdtigkeit nach Beschéftigtengruppen in
Deutschland 2008 und 2009

2008 | 2009 Xee:j:é
1 000 Personen
Arbeitnehmer (Inland) 35845 | 35850 5
SV-pflichtig Beschéftigte 27510 | 27502 -8
geforderte’ 257 289 32
nicht geforderte 27253 | 27213 —40
gg::ﬁzgfgtlewh geringfligie | 4566 | 4398 32
Ein-Euro-Job
(Variante: Mehraufwands- 291 279 -11
entschidigung)
Sonstige 3178 3171 =7
Selbststéndige einschl. mit-
helfende Faflilienangehérige 4433 4416 -7
geforderte Selbststindige 180 145 =35
Ich-AG 41 7 —34
Einstiegsgeld (Variante:
Selbsts%éir%diglfeit) 16 12 4
Griindungszuschuss 123 126 3
nicht geforderte
Selbstitéindige 4253 4271 18
Erwerbstitige (Inland) 40279 | 40266 -13
darunter:
geforderte Erwerbstitige’ 728 713 -15
Nachrichtlich: Mio. Stunden
Arbeitsvolumen 57583 | 55526 | 2057

! Arbeitsbeschaffungs-, Strukturanpassungs- und beschiftigungsschaf-
fende Infrastrukturmafnahmen; Arbeitnehmer mit Eingliederungszu-
schiissen (einschlieBlich Jiingere und Schwerbehinderte), Einstel-
lungszuschiissen bei Neugriindung und Vertretung, Arbeitsentgeltzu-
schuss bei beruflicher Weiterbildung; Einstiegsgeld fiir abhidngig Be-
schiftigte; Ein-Euro-Job (Entgeltvariante); Beschéftigungszuschuss
nach §16a SGBII; in Personal-Service-Agenturen (PSA) geforderte
Personen.— > Geforderte SV-pflichtig Beschiftigte, Ein-Euro-Job (Va-
riante: Mehraufwandsentschiadigung) und geforderte Selbststéndige.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit;
Berechnungen des IWH; 2009: Schétzung des IWH.

Alles in allem diirften viele Unternehmen gezwun-
gen sein, trotz der allméhlichen Erholung ihren
Personalbestand zu verringern. Zusétzliche Auftrige
konnen dann iiber die Ausweitung der Arbeitszeit
wie Uberstunden und den Aufbau von Arbeitszeit-
guthaben abgearbeitet werden.

Im Verlauf des Jahres 2010 wird die Zahl der
Erwerbstitigen um etwa 750 000 Personen abneh-
men, im Jahresdurchschnitt bedeutet dies einen
Riickgang um etwa 720 000 Personen bzw. 1,8%.
Die Zahl der Arbeitslosen wird um etwa 540 000
Personen liber dem Vorjahreswert liegen. Die auf
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die Erwerbspersonen bezogene Arbeitslosenquote
wird von 7,8 auf 9,1% steigen (vgl. Tabelle 9).

Trotz der Belebung der gesamtwirtschaftlichen
Produktion werden im Verlauf des Jahres 2011 die
Unternehmen ihren Personalbestand aufgrund der
hohen Lohnkostenbelastung noch weiter reduzie-
ren. Im Jahresdurchschnitt wird die Zahl der Er-
werbstdtigen um ca. 250 000 Personen bzw. 0,6%
unter dem Vorjahresstand liegen. Aufgrund des
weiter sinkenden Arbeitsangebots steigt die Zahl
der registrierten Arbeitslosen unterproportional an.
Im Jahresdurchschnitt liegt deren Zahl um 160 000
Personen iiber dem Vorjahresstand. Die Arbeitslo-
senquote wird dann 9,5% betragen.

Ostdeutschland:
Gebremste wirtschaftliche Erholung

Die internationale Finanz- und Wirtschaftskrise hat
auch die ostdeutsche Wirtschaft schwer getroffen.
Zwar hat die geringe Orientierung der Unternehmen
auf die Auslandsmirkte den direkten Nachfrage-
einbruch gemildert, und deren geringere Abhéingig-
keit von der Finanzierung durch die angeschlagenen
privaten Grof3banken hat weniger Finanzierungs-
engpdsse entstehen lassen; jedoch sind die Schocks
auch tiber den innerdeutschen Produktionsverbund
auf die hiesige Wirtschaft {ibertragen worden.!0
Allerdings erwiesen sich die Unternehmen in ihrer
preislichen Wettbewerbsfahigkeit soweit gefestigt,
dass bislang kaum iiber den Nachfrageeinbruch hi-
nausgehende zusitzliche Riickschldge entstanden.
So waren die Umsétze der Industrie in den ersten
zehn Monaten des Jahres 2009 in Ostdeutschland
real um 3,5 Prozentpunkte weniger stark gesunken
als in Westdeutschland. Eine Rolle spielte dabei
auch das geringere Gewicht der von der Krise be-
sonders betroffenen industriellen Schliisselzweige in
der Gesamtwirtschaft und die Kleinteiligkeit der
Unternehmen. Der Abstand beim Riickgang des
Auslandsumsatzes der Industrie betrug lediglich
2,7 Prozentpunkte. Die iiberdurchschnittliche Aus-
richtung der ostdeutschen Exporteure auf die kri-
sengeschiittelten Mérkte in Mittelosteuropa schlug
dabei negativ zu Buche. Aus gesamtwirtschaft-

10 vgl. ARBEISKREIS KONJUNKTUR OSTDEUTSCH-
LAND: Ostdeutsche Wirtschaft im Jahr 2009: Autholen in
der Weltfinanzkrise? — Rechnerisch scheinbar, in Wirk-
lichkeit nicht!, in: IWH, Wirtschaft im Wandel 8/2009,
S. 309 ft.
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licher Sicht konnte der Produktionsriickgang der
Industrie im Jahr 2009 weder durch die konjunktur-
stiitzenden Maflnahmen fiir die Bauwirtschaft noch
durch den Dienstleistungssektor ausgeglichen wer-
den. Vielmehr gerieten die im Verbund mit dem
produzierenden Gewerbe stehenden konjunktur-
abhingigen Dienstleister in den Abwértssog. An-
dere Bereiche wie die Gesundheitswirtschaft er-
wiesen sich jedoch auch in der Krise als robust
und expandierten. Alles in allem diirfte das Brutto-
inlandsprodukt in den ostdeutschen Flichenlédndern
im Jahr 2009 um 4% gesunken sein.!! Das war deut-
lich weniger als in der Transformationskrise Anfang
der 1990er Jahre.

Der Absturz der Produktionsaktivitdt ist in Ost-
deutschland erst im spiteren Verlauf des Jahres
2009 zum Stillstand gekommen. Die treibenden
Krifte von den Auslandsmairkten haben sich lang-
samer als in Westdeutschland entfaltet, werden
aber auch im Jahr 2010 fiir Produktionszuwéchse
sorgen. Allerdings wird die Erholung der wirtschaft-
lichen Aktivitdt schwéicher ausfallen, da dann das
geringere Gewicht sowohl der Auslandsorientie-
rung der Unternehmen als auch der wieder zu-
legenden Industrieproduktion die gesamtwirtschaft-
liche Expansion bremsen werden. Die Impulse aus
dem Inland werden infolge der stagnierenden Nach-
frage der privaten Haushalte in Deutschland sowie
der riickldufigen Einwohnerzahl in den Neuen
Landern gering bleiben. Dies gilt wegen des relativ
kleinen Investitionsgiitergewerbes auch fiir die An-
regungen aus der Authellung des Investitionsklimas
in Deutschland. Die Bauwirtschaft wird einigen
Auftrieb von den konjunkturstiitzenden Mallnahmen
erhalten, die erst 2010 ihre Produktionswirkung
starker entfalten werden. Auch werden die Finanz-
hilfen des Bundes und der Lénder kleine und mit-
telstindische Unternehmen bei Zahlungsausfillen
und Kreditengpéssen weiterhin vor konjunkturellen
Unbilden schiitzen. Das Bruttoinlandsprodukt wird
im Jahr 2010 um 1% und damit schwécher als in
Westdeutschland steigen.

Verglichen mit der Stirke des Produktions-
einbruchs blieb der Beschiftigungsabbau in Ost-
deutschland im Jahr 2009 gering. Gegeniiber dem

11 Fiir das erste Halbjahr hatte die amtliche Statistik im
September 2009 fiir die ostdeutschen Flidchenlidnder einen
Riickgang des Bruttoinlandsprodukts um 5,1% und fiir das
friihere Bundesgebiet einschl. Berlin um 7% gemeldet.
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Vorjahr standen 63 000 bzw. 1,1% weniger Personen
in Lohn und Brot. Der Beschéiftigungsriickgang
wire auch in Ostdeutschland kréftiger ausgefallen,
wenn die Unternehmen auf den Nachfrageverlust
nicht mit einer massiven Verringerung der Ar-
beitszeit reagiert hitten. Die Zahl der registrierten
Arbeitslosen stieg hingegen nur um 20 000 Perso-
nen. Gemessen am Beschéftigungsabbau war dies
weit unterproportional und ist dem weiteren Riick-
gang des gesamtwirtschaftlichen Arbeitsangebots
geschuldet: Gegeniiber dem Vorjahr ging infolge
der demographischen Entwicklung und der Wan-
derungsverluste das Erwerbspersonenpotenzial um
1,1% zuriick (Westdeutschland: —0,2%).12

Tabelle 11:
Eckdaten des Arbeitsmarkts in Ostdeutschland
- Jahresdurchschnitt in 1 000 Personen -

Ostdeutschland (ohne Berlin)

2009 2010

Erwerbstitige (Inland) 5715 5645
darunter:

ABM-Beschiftigte' 12 12

Zusatzjobs 117 118

zi}lélzlirebiz;uivalente)z 40 30

B ||

Arbeitslose’ 910 910

Arbeitslosenquote* (in %) 13,7 13,9

! Beschiftigte in Arbeitsbeschaffungs- und traditionellen Struktur-
anpassungsmaBnahmen und beschiftigungsschaffenden Infrastruktur-
maBnahmen. — % Schitzung des IWH. — * Nationale Definition. Ein-
schlieflich aller Arbeitslosen in den optierenden Gemeinden. —
4 Arbeitslose in % der Erwerbspersonen (Inland).

Quellen: Statistisches Bundesamt; Arbeitskreis Erwerbstétigen-
rechnung des Bundes und der Lander (Rechenstand:
August 2009); Bundesagentur flir Arbeit; Berech-
nungen des IWH; Prognose des IWH.

Trotz der Belebung der gesamtwirtschaftlichen
Aktivitdaten im Jahr 2010 wird sich die Lage auch
auf dem ostdeutschen Arbeitsmarkt aufgrund der
aufgestauten Arbeitskostenbelastung nochmals ver-
schlechtern. Die Zahl der Erwerbstitigen wird im
Jahr 2010 um 70 000 Personen bzw. 1,2% unter
den Vorjahresstand sinken. Besonders im Verarbei-
tenden Gewerbe, in dem — wie in Westdeutschland —
der Bestand an Kurzarbeitern zuriickgefahren werden

12 vgl. BACH, H. U; HUMMEL, M.; KLINGER, S.;
SPITZNAGEL, E.; ZIKA, G., a. a. O.
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diirfte, geht der Personalbestand zuriick. Aller-
dings wird der Beschiftigungsabbau im Vergleich
zu Westdeutschland schwicher ausfallen, da die
von der Krise besonders betroffenen Produktions-
zweige unterreprasentiert sind. Die registrierte Ar-
beitslosigkeit wird infolge des weiteren Riickgangs
des Arbeitsangebots nicht steigen. Die auf die Er-
werbspersonen bezogene Arbeitslosenquote wird
mit 13,9% immer noch deutlich h6her als in West-
deutschland sein (vgl. Tabelle 11).

Offentliche Haushalte:
Defizite schnellen in die Hohe

Die Lage der 6ffentlichen Haushalte spitzt sich im
Prognosezeitraum deutlich zu. Im Jahr 2009 wie-
sen sie in Relation zum nominalen Bruttoinlands-
produkt ein Defizit von 3,1% aus. Angesichts der
Schwere der Rezession und der Stérke der fiskali-
schen Impulse wiren sogar noch tiefere Spuren in
den offentlichen Kassen zu erwarten gewesen.
Allerdings ging der Wirtschaftseinbruch vor allem
von der Auslandsnachfrage aus, und der Arbeits-
markt zeigt sich nach wie vor recht robust. Folglich
sind die Einnahmen aus der Mehrwertsteuer bis
zuletzt leicht gestiegen und die Lohnsteuereinnah-
men nur wenig zuriickgegangen — obgleich der Tarif
mit dem Konjunkturpaket II sogar gesenkt worden
war. Demgegeniiber sind die Einnahmen aus der
Korperschaft- und der Gewerbesteuer regelrecht
eingebrochen. Die Steuereinnahmen insgesamt
sind um mehr als 5% gesunken. Bemerkenswert ist
der Anstieg der Einnahmen aus Sozialbeitrdgen;
sie haben um 1,8% zugelegt — und dies, obwohl
der Beitragssatz zur Arbeitslosenversicherung zu
Beginn des Jahres — temporir — gesenkt worden
war.!3 Zum einen stiitzte hier die noch relativ gute
Lage auf dem Arbeitsmarkt. Zum anderen besteht
nicht nur fiir Arbeitnehmer, sondern auch fiir Selbst-
stindige seit Januar 2009 eine Versicherungs-
pflicht, und die privaten Krankenkassen miissen
einen Basistarif anbieten. Diese Anderungen fiih-
ren dazu, dass in den Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnungen die zuvor als Priamien klassifi-
zierten Zahlungen nunmehr als Beitrdge verbucht

13" Zum 1. Januar 2009 war der gesetzliche Beitragssatz zur
Krankenversicherung erhdht worden, dies wurde aber Mitte
des Jahres wieder zuriickgenommen. In der ersten Hélfte
des Jahres sind die Einnahmen aus Sozialbeitrdgen auch
deshalb gestiegen.
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Tabelle 12:
Anderung von Steuern, Sozialabgaben und Staatsausgaben durch diskretionire MaBnahmen'
- Haushaltsentlastungen (+) und Haushaltsbelastungen (—), in Mrd. Euro gegeniiber 2008 -

2009 2010
Wachstumsbeschleunigungsgesetz> - =57
Biirgerentlastungsgesetz -2,5 -9,6
Konjunkturpaket 11
Anderungen bei der Einkommensteuer -3,1 -5,6
Kinderbonus -1,8 -
Gesetz zur Neuregelung der Kraftfahrzeugsteuer -0,1 -0,2
Senkung des einheitlichen Beitragssatz;:s zur gesetzlichen Krankenversicherung 6.0 62
zum 01.07.2009 um 0,6 Prozentpunkte ’ ’
Zukunftsinvestitionen: Mittel fiir Kommunen -3,0 -12,0
Forderung der Mobilitatsforderung und Innovationsforschung des Bundes -0,7 -0,7
~Abwrackpramie* -3,8 -1,2
Aufstockung des Hartz-IV-Regelsatzes fiir Kinder -0,2 -0,3
Bezuschussung de.s Kurzarbeitergeldes, Ausweitung der Qualiﬁzierung sowie 96 27
Schaffung zusétzlicher Stellen bei der Bundesagentur fiir Arbeit ’ ’
Wiedereinfithrung der Pendlerpauschale =54 -3,1
Konjunkturpaket I
Gesetz zur Umsgtzung steuerrechtlicher Regelungen des Maflnahmepaketes 96 57
Beschéftigungssicherung durch Wachstumsfoérderung ’ ’
Verlangerung der Bezugsdauer von Kurzarbeit, Ausbau der Qualifizierung -0,3 -0,5
Aufstockung der Verkehrsinvestitionen -1,0 -1,0
Familienleistungsgesetz -2,3 -2,3
Sonstige Steuerrechtsinderungen® 1,6 5,1
Sonstige Anderungen der Beitragssitze zu den Sozialversicherungen* 9,3 11,9
Erhohung der Lkw-Maut 1,0 1,0
Ausweitung arbeitsmarktpolitischer MaBnahmen® -1,3 -1,5
Aussetzung des Riesterfaktors (Rentenversicherung, ALG 11, Wohngeld), Erhdhung BAf6G 2.3 -2,6
Abbau der Eigenheimzulage -1,3 -2,5
Anderungen im Bereich der Kranken- und Pflegeversicherung® —4,5 —4,6
Summe -32,8 -50,0

' Ohne makroskonomische Riickwirkungen; ohne Beriicksichtigung der StiitzungsmaBnahmen fiir Finanzinstitute. — > Nach Abzug der Mehraus-
gaben des Staates fiir Beitrige von Empfingern sozialer Leistungen. — * Gesetz zum Einstieg in ein steuerliches Sofortprogramm, Gesetz zur steuer-
lichen Forderung von Wachstum und Beschiftigung, Gesetz zur Einddimmung missbrauchlicher Steuergestaltungen, Haushaltsbegleitgesetz 2006,
Steuerinderungsgesetz 2007, Investitionszulagengesetz 2007, Gesetz zur Neuregelung der Besteuerung von Energieerzeugnissen und zur Anderung
des Stromsteuergesetzes, Biokraftstoffquotengesetz, Jahressteuergesetz 2007, Progressionsvorbehalt Elterngeld, Viertes Gesetz zur Anderung des
Kraftfahrzeugsteuergesetzes, Unternehmenssteuerreformgesetz 2008, Gesetz zur Stirkung des biirgerschaftlichen Engagements, Jahressteuergesetz
2008, Gesetz zur Forderung der betrieblichen Altersversorgung (nur steuerliche MaBnahmen), Lohnsteuerrichtlinien 2008, Eigenheimrentengesetz,
Gesetz zur Modernisierung des Wagniskapitalmarktes, Real Estate Investment Trust, Jahressteuergesetz 2009, Gesetz zur Modernisierung und
Entbiirokratisierung des Steuerverfahrens, Gesetz zur steuerlichen Forderung der Mitarbeiterkapitalbeteiligung, Gesetz zur Schaffung einer
Nachfolgeregelung und Anderung des Investitionszulagengesetzes 2007, Jahressteuergesetz 2009, Gesetz zur Reform der Erbschaftssteuer- und
Bewertungsgesetzes, Gesetz zur Neuregelung der Kraftfahrzeugsteuer. — * Anhebung des Beitragssatzes zur Pflegeversicherung zum 01.07.2008 um
0,25 Prozentpunkte, Reduktion des Beitragssatzes zur Arbeitslosenversicherung, zum 01.01.2009 um 0,5 Prozentpunkte, Anhebung des einheitlichen
Krankenversicherungsbeitragssatzes zum 01.01.2009 um 0,6 Prozentpunkte. — > Gesetz zur Verbesserung der Beschiftigungschancen von Langzeit-
arbeitslosen mit Vermittlungshemmnissen, Gesetz zur Verbesserung der Beschiftigungschancen von jiingeren Menschen mit Vermittlungshemmnis-
sen, Einfiihrung von Eingliederungsscheinen fiir iiber fiinfzigjahrige Arbeitslose, Bundesprogramm ,,Kommunal-Kombi*“, Verldngerung der Zahlung
des ALG I fiir iiber 58-jéhrige Arbeitslose. — ¢ GKV-Wettbewerbsverstirkungsgesetz. Schaffung neuer Stellen und Férderung der Ausbildung im
Pflegebereich, Aufstockung der Leistungen der Pflegeversicherung, Einfithrung einer Euro-Gebiihrenverordnung fiir Arzte, Anderung der Arzte-
vergiitung sowie Erhohung von Zahlungen an Krankenhauser.

Quellen: Bundesministerium der Finanzen; Berechnungen und Prognose des IWH.

werden. Die Einnahmen des Staates insgesamt sind der konjunkturell bedingte Anstieg der Lohnersatz-
um 2,2% zuriickgegangen. leistungen. Zudem stiegen die Rentenzahlungen

Die Ausgaben haben demgegeniiber um 4,8% deutlich, auch weil in den Jahren 2008 und 2009
zugenommen. Mallgeblich hierfiir war zum einen der Riesterfaktor ausgesetzt worden war; hierdurch
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wurde der Rentenanpassungsfaktor erhoht. Vor
allem aber schlugen sich die MafBlnahmen nieder,
die im Rahmen der Konjunkturpakete beschlossen
worden waren (vgl. Tabelle 12). Zu Beginn des
Jahres war das Kindergeld erhoht worden und ein
Kinderbonus wurde gewéhrt. Mit der ,,Abwrack-
pramie” wurde der Neuwagenkauf stimuliert und
Mehrausgaben fiir Investitionen wurden bereitge-
stellt. Die Zinsausgaben des Staates sind hingegen
— trotz der defizitiren Haushaltsentwicklung —
deutlich gesunken, und zwar um 4,7%. Dies liegt
auch daran, dass der neu gegriindete Investitions-
und Tilgungsfonds bisher noch nicht in grofem
Umfang seine Kreditermichtigungen in Anspruch
nehmen musste, denn der Abfluss der Mittel fiir
Investitionen gestaltet sich recht zéh, und die ,,Ab-
wrackpriamie® wird teilweise noch im Jahr 2010
ausgezahlt werden.!* Vor allem sind die Zinsen
zurzeit generell niedrig, und dem Staat wird eine
hohe Bonitit attestiert. AuBBerdem betreibt der Bund
ein aktives Kreditmanagement und niitzt glinstige
Konditionen aus, mit der Folge, dass die aktuelle
Verschuldungsstruktur von kurzfristigen Titeln ge-
pragt ist.

Im Jahr 2010 werden sich die 6ffentlichen
Finanzen noch einmal deutlich verschlechtern. Die
Einnahmen des Staates werden trotz ihres bereits
niedrigen Niveaus weiter sinken — auch weil Steuer-
senkungen zu Beginn des Jahres in Kraft treten.
Die Rezession hinterldsst auf dem Arbeitsmarkt
ihre Spuren, und die inlédndische Nachfrage schwi-
chelt weiter. In der Folge werden die Einnahmen
aus der Mehrwert- und der Lohnsteuer gedriickt.
Auch die Gewinnsteuern werden nochmals sinken,
wenn auch nicht mehr so stark wie im Vorjahr. Die
Sozialbeitrige werden mit 0,5% noch leicht zuneh-
men. Alles in allem werden die Einnahmen erneut
zuriickgehen, und zwar um 0,6%.

Die Ausgaben des Staates werden im Jahr 2010
mit 3,1% abermals kriéftig steigen. Mallgeblich ist
wiederum die Entwicklung der monetéren Sozial-
leistungen. Mit der steigenden Arbeitslosigkeit
werden die Ausgaben des Staates fiir Lohnersatz-
leistungen zulegen. AuBerdem wirkt in der ersten
Jahreshilfte die hohe Rentenanpassung Mitte des

14" Auch der Sonderfonds F inanzmarktstabilisierung (SoFFin)
ist bei der Kreditaufnahme bisher recht zuriickhaltend ge-
wesen. Sollten Garantien oder Biirgschaften ausfallen,
schlummern hier betréchtliche Risiken.
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Jahres 2009 nach. Auch wird zum 1. Januar das
Kindergeld erneut erhdht.

Dariiber hinaus werden nun die in den Kon-
junkturprogrammen bereitgestellten Mittel fiir In-
vestitionen zu einem groBeren Teil verausgabt, sodass
die Bruttoinvestitionen des Staates mit gut 9% zu-
legen werden. Vor dem Hintergrund der verfiig-
baren Volumina ist dieser Anstieg allerdings recht
gering. Eigentlich sollten die Investitionsmittel zu-
sitzlich verbaut werden. Nun engen aber die weg-
gebrochenen Einnahmen — insbesondere bei der
Gewerbesteuer — den Finanzspielraum der Kommu-
nen drastisch ein. Bei leeren Kassen ist davon
auszugehen, dass sich tendenziell eine Investitions-
zurlickhaltung einstellt, die jedoch temporér von den
zusétzlichen Mitteln iiberlagert wird. In dieser
Prognose ist unterstellt, dass die investiven Mittel
alles in allem abgerufen werden.!> Daneben wird
auch bei den Zinsausgaben des Staates ein deut-
licher Anstieg erwartet, nicht nur aufgrund der
hohen Neuverschuldung. Hat die starke Verschul-
dung in kurzfristigen Titeln die Zinsausgaben im
Jahr 2009 deutlich gesenkt, so wird sich dies nun
umkehren. In dieser Prognose ist unterstellt, dass
der Geldmarktzins ab Mitte des Jahres 2010 wieder
steigen wird. Aufgrund des erheblichen Anteils kurz-
fristiger Schuldtitel sowie der hohen Neuverschul-
dung im Jahr 2009 werden die Zinsausgaben schnell
und kriftig expandieren, mit 7,9%.

Alles in allem wird die Defizitquote im Jahr
2010 auf 5% hochschnellen. Bei weitgehend un-
verdnderten Rahmenbedingungen und noch hoher
Arbeitslosigkeit werden sich die 6ffentlichen Fi-
nanzen im Jahr 2011 nicht grundlegend anders dar-
stellen; die Defizitquote wird mit 5,1% nahezu un-
verdndert sein.

Wirtschaftspolitik

Die Wirtschafts- und Finanzkrise hat in den ver-
gangenen beiden Jahren ungewohnlich starke dis-
kretiondare Eingriffe in fast allen Bereichen der

15 Allerdings muss dies nicht der Fall sein. In der politischen
Diskussion zwischen dem Bund und den Léndern auf-
grund der Steuerausfille, die mit dem Wachstums-
beschleunigungsgesetz verbunden sind, hat Ersterer als
Kompensation den Léndern Sachsen und Schleswig-
Holstein angeboten, etwaige nicht abgerufene Mittel nicht
verfallen, sondern den Léndern in jedem Fall zukommen
zu lassen.
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Wirtschaftspolitik erforderlich gemacht. Diese kurz-
fristigen MaBBnahmen zur Stabilisierung waren im
Kern unumgénglich, um einen noch stérkeren Riick-
gang der Produktion zu verhindern und bleibende
Schéden abzuwenden, die durch die Erosion des Pro-
duktionspotenzials bei anhaltender massiver Unter-
auslastung drohen. Dennoch wiére ein zu spéter Aus-
stieg aus einer Politik, die auf die Abmilderung der
Krisenfolgen abzielt, langfristig mit erheblichen
Kosten verbunden. Zu nennen sind vor allem mas-
sive Haushaltsdefizite, liquiditétsindizierter Preis-
druck auf Giiter- und vor allem Vermdgensmarkten
sowie von UnterstiitzungsmaBnahmen ausgehende
Fehlanreize fiir das Bankensystem. Dementsprechend
lassen die sich authellenden Aussichten einen schritt-
weisen, aber doch konsequenten Ausstieg aus der
auf Nachfragestimulierung ausgerichteten Wirt-
schaftspolitik zu Gunsten einer langfristig ange-
legten Wachstumspolitik angeraten erscheinen.

Im Bereich der Finanzpolitik bedeutet dies ins-
besondere die Konsolidierung der 6ffentlichen Haus-
halte. Die geplanten Steuersenkungen kdnnen sich
trotz eines fiir Europa relativ hoch eingeschétzten
Effektes auf die wirtschaftliche Aktivitét!® bei Wei-
tem nicht vollstindig selbst finanzieren. Gerade
wenn Steuererhohungen auf Dauer vermieden wer-
den sollen, ist eine ausgabenseitige Konsolidie-
rung unumgénglich. Hier bietet sich insbesondere
eine Kiirzung im Bereich der Subventionen
— einschlieBlich der Steuervergiinstigungen — an.
Dagegen sollten oOffentliche Ausgaben, etwa im
Bildungssektor, deren positive Wachstumsfolgen
hoch sind, nicht beschnitten werden. !7

Beziiglich der Geldpolitik wird die bereits in-
tensiv begonnene Suche nach einer ,,Exitstrategie®
aus der groBziigigen Liquidititsversorgung eine er-
hebliche Rolle spielen. Dies lehrt die Erfahrung
aus der Bekdmpfung friiherer Krisen mit Hilfe liqui-
ditétspolitischer Maflnahmen; vielfach haben diese
MaBnahmen selbst wieder nachfolgende Blasen

16 vgl. TRABANDT, M.; UHLIG, H.: How Far are We
From the Slippery Slope? The Laffer Curve Revisited, in:
NBER Working Paper No. 15343, 2009.

17 Sjehe zu den Wachstumseffekten von Bildungsausgaben
RIOJA, F. K.: Roads vs. Schooling: Growth Effects of
Government Choices, in: BE Journal of Macroeconomics,
1/2005.
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mit verursacht.!® Zudem sind mittelfristig, sobald
der inflationdre Druck der hohen Liquiditét nicht
langer durch einen deflationdren Druck von der
konjunkturellen Seite kompensiert wird, Inflations-
gefahren zu erwarten. Da eine abrupte Riickfiih-
rung der Liquiditdtsversorgung bei sich moglicher-
weise recht unvermittelt abzeichnenden Risiken fiir
die Preisniveaustabilitit die ohnehin noch verunsi-
cherten Kapitalmirkte in neue Turbulenzen stiir-
zen konnte, ist eine langsame und entsprechend
bald beginnende Riickfiihrung anzuraten.

Fiir den Bankensektor ist von starken Belastun-
gen in der unmittelbaren Zukunft abzusehen, da
die Verunsicherung im Finanzsystem noch anhilt.
Allerdings macht es gerade das massive Eingreifen
der Regierungen zu Gunsten der Banken erforder-
lich, dass ein glaubwiirdiger ordnungspolitischer
Rahmen geschaffen wird, der Banken und deren
Eignern die Hauptlast kiinftiger Bankenrisiken zu-
ordnet. Sonst droht die Gefahr, dass vor dem Hinter-
grund einer weiterhin als sicher erachteten Rettung
erneut hohe Risiken auf Kosten der Steuerzahler
eingegangen werden.!?

Finanzpolitik

Haushaltskonsolidierung: Herkules- oder
Sisyphosaufgabe?

Die Finanzlage des Staates gestaltet sich zunehmend
schwierig. Im Jahr 2010 wird die Defizitquote bei
5% liegen. Zwar gab es zu dem expansiven finanz-
politischen Kurs in Anbetracht der Schirfe des wirt-
schaftlichen Einbruchs keine Alternative. Eine Neu-
verschuldung in diesem AusmaB impliziert nun aber
akuten Konsolidierungsbedarf. Dies gilt umso mehr,
als bereits heute absehbar ist, dass die Folgen einer
alternden Gesellschaft die haushaltspolitischen
Spielrdume immer weiter einengen werden. Gelingt
es der Politik nicht, die Finanzen auf eine tragfahige
Grundlage zu stellen, so lauft sie Gefahr, in der
langeren Frist handlungsunfihig zu werden; das

18 vgl. SCHNABL, G.; HOFFMANN, A.: Monetary Policy,
Vagabonding Liquidity and Bursting Bubbles in New and
Emerging Markets — An Overinvestment View, in: The
World Economey, 9/2008, pp. 1226-1252.

Zur empirischen Evidenz in dieser Frage vgl. z. B. NIER,
E.; BAUMANN, U.: Market Discipline, Disclosure and

Moral Hazard in Banking, in: Journal of Financial
Intermediation, 3/2006, pp. 332-361.
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Zeitfenster, in dem diese Grundlage geschaffen
werden kann, ist dabei durch die demografischen
Rahmenbedingungen auf 1'% Jahrzehnte begrenzt.

Konsolidierung tut also not. Gleichzeitig muss
dabei jedoch den gesamtwirtschaftlichen Gegeben-
heiten Rechnung getragen werden, denn die Wirt-
schaft wichst zwar wieder, allerdings erscheint die-
ses Wachstum zurzeit noch recht fragil, und die
Produktionsliicke wird auch am Ende des Prognose-
zeitraums noch geodffnet sein. Derzeit zeichnen sich
aber auch keine weiteren Krisenjahre am Horizont
ab, die den FEinsatz zusétzlicher expansiver Mal-
nahmen, wie von der Bundesregierung noch Ende
November 2009 zur Diskussion gestellt, erfordern.
Nach der vorliegenden Einschitzung wird sich die
Produktionsliicke im Jahr 2011 bereits deutlich zu-
riickgebildet haben; damit ist auch der Zeitpunkt fiir
eine verstirkte Konsolidierung gekommen.

Vieles spricht dagegen, iiber eine Erhéhung der
Einnahmen zu konsolidieren. Mit der Erhebung
von Steuern sind in der Regel Wohlfahrtsverluste
verbunden, und diese wiirden zunehmen. Dies gilt
allerdings nicht, wenn die Steuermehreinnahmen
durch den Abbau von Steuervergiinstigungen erzielt
werden. Steuerausnahmetatbestinde wirken Oko-
nomisch wie Subventionen. Eine Abschaffung von
Steuersubventionen wird in der Regel also wachs-
tumserhohend sein.2? Vorrangig ist jedoch die Aus-
gabenseite zur Konsolidierung heranzuziehen. Eine
solche Strategie ist nicht zuletzt deshalb iiberlegen,
weil empirische Untersuchungen darauf hinwei-
sen, dass ein relativ niedriger Staatsanteil eher mit
hoheren Wachstumsraten einhergeht. 2!

Konsolidierungskurs umsetzen!

Die Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte ist
eine Herkulesaufgabe — politisch wird sie schwierig
umzusetzen sein. Anders als die Geldpolitik muss

20 Dariiber hinaus sollten die Beitragssitze zur Sozialversiche-
rung iber einen vollen Konjunkturzyklus hin einen aus-
geglichenen Haushalt sicherstellen. In der Arbeitslosen-
versicherung ist dies zurzeit nicht der Fall. Auch wenn zu
Beginn des Jahres 2011 der Beitragssatz wieder auf 3,0%
erhoht wird, werden die Finanzen der Bundesagentur nicht
nachhaltig sein. Auch hier erscheint eine Abgabenerh6hung
also angebracht.

21 vgl. beispielsweise FOLSTER, S.; HENREKSON, M.;
Growth Effects of Government Expenditure and Taxation
in Rich Countries, in: European Economic Review, 8/2001,
pp- 1501-1520.
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die Finanzpolitik liber mehrere Jahre den Ausgabe-
wiinschen verschiedenster Couleur und Interes-
sengruppen begegnen. Hier konnen bindende und
wohl formulierte Fiskalregeln eine Konsolidierung
erleichtern.22

Die alte Verschuldungsregel nach Art. 115 GG
hat sich in den vergangenen Jahren haufig als zu
schwach erwiesen. Zu leicht konnte die Ausnah-
meregel in Anspruch genommen werden, zu wenig
Konsequenzen waren damit verbunden, wenn im
nachhinein — hiufig war schon eine andere Regie-
rung im Amt — das Bundesverfassungsgericht die
Verfassungswidrigkeit eines Haushaltsgesetzes fest-
stellte. Mit Beginn des Jahres 2010 wird nun eine
neue Verschuldungsregel gelten. Nach dieser Re-
gelung hat das strukturelle Defizit des Bundes im
Jahr 2016 bei maximal 0,35% in Relation zum no-
minalen Bruttoinlandsprodukt zu liegen. Ab dem
Jahr 2011 muss das dariiber hinaus gehende struk-
turelle Defizit schrittweise zuriickgefiihrt werden.
Die Léander haben sich darauf verpflichtet, ihr struk-
turelles Defizit bis auf null zu reduzieren, aller-
dings erst bis zum Jahr 2020. Dennoch stehen die
fiinf Lander (Berlin, Bremen, Saarland, Sachsen-
Anbhalt und Schleswig-Holstein), denen aufgrund ih-
rer Haushaltssituation Konsolidierungshilfen zuge-
sagt worden sind, bereits ab 2011 in der Pflicht.
Auch sie werden dann in gleichméfBigen Schritten
ihre Defizite zuriickfilhren miissen, wollen sie keine
Finanzhilfen verlieren.23

Ab dem Jahr 2011 spricht also nicht nur die
konjunkturelle Entwicklung dafiir, mit der Konso-
lidierung zu beginnen, auch der neue institutionelle
Rahmen wird den Bund und bestimmte Lénder ver-
anlassen, Schritte in diese Richtung zu unterneh-
men. Gerade in der Ubergangsphase wird sich aber
erweisen, ob die neue Schuldenregel auf Dauer
Bestand haben kann. So fiihrt die Rezession dazu,
dass das Potenzialwachstum am aktuellen Rand
ausgesprochen niedrig ist und Schitzungen des
Potenzialniveaus sprunghaft nach unten korrigiert
worden sind (vgl. Kasten 3). Bei einer ausgaben-

22 7u den Anforderungen an eine ,.gute” Fiskalregel vgl.
KOPITS, G.; SYMANSKY, S.: Fiscal Policy Rules. Inter-
national Monetary Fund. Washington, D.C. 1998.

Das Land Sachsen geht sogar noch iiber die Anforderungen
der Schuldenbremse hinaus und hat ein Verschuldungs-
verbot in seine Verfassung aufgenommen, das erstmalig
im Jahr 2011 gelten soll.
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seitigen Konsolidierung miisste das Niveau der
Staatsaktivitdt nunmehr genauso sprunghaft gesenkt
werden. Zu bedenken ist zudem, dass die deutsche
und die europdische Fiskalregel nicht an der Ent-
wicklung der Ausgaben orientiert sind, sondern am
Saldo aus Ausgaben und Einnahmen. Nun schwan-
ken in Deutschland die Gewinnsteuern recht stark.
Ihre Lag-Struktur wird im Bereinigungsverfahren
der Europidischen Kommission, auf dem auch die
nationale Schuldenbremse beruht, nur unzurei-
chend erfasst. Bereits im Jahr 2009 sind die Ge-
winnsteuern drastisch eingebrochen. Nach dem von
der EU verwendeten Potenzialbereinigungsverfah-
ren schlagen sich solche Anderungen zu einem
groflen Teil in der strukturellen Komponente des
Budgetsaldos nieder; so wird der strukturelle An-
passungsbedarf iiberschitzt.

Ferner stellt sich die Frage, ob angesichts der
Tiefe der Rezession und der durch sie bedingten
hohen Defizite der Zeitrahmen, den die neue Regel
zu deren Riickfiihrung ldsst, angemessen ist, oder
ob die ausgelosten kontraktiven Effekte die wirt-
schaftliche Erholung geféhrden werden. Je hoher
die Defizite und je grofer die Reduktion des Po-
tenzials in der Ausgangslage Ende des Jahres
2010, desto grofer muss das Volumen des jéhr-
lichen Konsolidierungsbeitrags sein. Sollte sich
abzeichnen, dass die Wirtschaftslage entgegen der
hier aufgestellten Prognose im Jahr 2011 noch fra-
gil ist, so steht die Politik vor einem Dilemma.
Zum einen besteht die Gefahr, die Erholung abzu-
wiirgen, zum anderen konnte das neue Instrument
diskreditiert werden, wenn es gleich zu Beginn
nicht eingehalten wird. Allerdings hat es bei der
Einfithrung der Schweizer Schuldenbremse im Jahr
2001 anfinglich ebenfalls Probleme gegeben, und
die Ziele wurden in den ersten Jahren verfehlt. Das
Instrument wurde nachgebessert, funktioniert heute
und ist glaubwiirdig.2* Alles in allem erscheint es
richtiger, nachzubessern, als das Wirtschaftswachs-
tum abzuwiirgen, falls die wirtschaftliche Entwick-
lung schlechter verlaufen sollte als in dieser Pro-
gnose vorhergesagt, etwa falls Auswirkungen der
Finanzkrise nochmals spiirbar werden.

24 Vgl. MULLER, C.: Aspekte einer Schuldenbegrenzung
nach helvetischem Vorbild, Stellungnahme zu dem Fra-
genkatalog der Kommission von Bundestag und Bundesrat
zur Modernisierung der Bund-Lander-Finanzbeziehungen.
Eidgendssisch Technische Hochschule Ziirich, 2007.
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Eine weitere institutionelle Anderung, die im
Koalitionsvertrag beschlossen worden ist, kann
ebenfalls dazu beitragen, Ausgabenwiinsche zu be-
grenzen. Die Regierung hat sich darauf geeinigt, dass
in Zukunft wichtige Eckwerte des Bundeshaushalts
vorab verbindlich durch das Bundeskabinett vor-
gegeben werden. Diese werden dann Grundlage fiir
das regierungsinterne Haushaltsaufstellungsverfah-
ren bei den Einzelplidnen sein.?’ Eine verbindliche
Festlegung auf eine Obergrenze fiir das Ausgaben-
wachstum kann im politischen Prozess hilfreich
sein. Letztlich wird die Schuldenbremse auf diese
Art durch einen Ausgabenpfad, wie er wiederholt
vom IWH vorgeschlagen worden ist, erginzt.26 Zu-
dem wird im Koalitionsvertrag festgelegt, dass
grundsétzlich alle Einnahmen zur Deckung aller
Ausgaben herangezogen werden sollen. Das Non-
affektationsprinzip, das in den vergangenen Jahren
aufgeweicht worden war,2” wird somit gestarkt.
Diese Anderungen diirften die Stellung des Bundes-
finanzministers im Haushaltsverfahren stérken und
Ausgabewlinsche der Ressorts eingrenzen helfen.

Mogliche Konsolidierungswege

Eine Konsolidierung der o6ffentlichen Finanzen
allein iiber die Ausgabenseite wird schwierig, und
es stellt sich die Frage, ob die Einsparpotenziale in
den o6ffentlichen Haushalten ausreichen, diese Her-
kulesaufgabe zu bewiltigen.

Vielfach wird in diesem Zusammenhang pau-
schal ein Abbau von Subventionen gefordert. Dies
ist im Grundsatz richtig. Aber die Mehrzahl der
Fordertatbestinde wurde in der Absicht erlassen,
bestimmte Verhaltensanreize zu schaffen. Daher
sollte auch beim Subventionsabbau eine Einzel-
fallpriifung vorgenommen werden. Es zeigt sich
jedoch, dass selbst bei einer solchen Priifung Ein-
sparpotenziale in zweistelliger Milliardenhohe auf-
gezeigt werden konnen. So haben sich die Politiker

25 Der parlamentarische Teil des Haushaltsaufstellungs-
verfahrens bleibt unberiihrt.

26 Vgl u. a. VAN DEUVERDEN, K: Stabilitiits- und Wachs-
tumspakt: kein geeigneter Weg zur Haushaltskonsolidierung
— Ein Plddoyer fir die Implementierung eines Ausgaben-
pfades — in: IWH, Wirtschaft im Wandel 2/2005, S. 51-57.

So wurde ein Teil der Mauteinnahmen von vornherein fiir
Verkehrsinvestitionen vorgesehen und die Einnahmen aus
der Versteigerung der CO,-Zertifikate wurden im Haushalt
des Bundesministeriums fiir Wirtschaft und Technologie
veranschlagt.
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Koch und Steinbriick im Jahr 2003 auf eine Streich-
liste bei Finanzhilfen und Steuervergiinstigungen
geeinigt, die bisher nur teilweise umgesetzt worden
ist. Es verbleibt ein Volumen von 63 Mrd. Euro.28
Bei dieser Liste wurden zudem bestimmte Forder-
tatbestdnde ausgeklammert, obwohl sie 6konomisch
nicht gerechtfertigt sind, so die Steuerfreiheit von
Zuschldagen fiir Sonntags-, Feiertags- und Nacht-
arbeit. Diese Forderung ist sozialpolitisch motiviert
und mag verteilungspolitisch auch gerechtfertigt
sein. Aus Sicht des Steuerzahlers ist es allerdings
kaum nachzuvollziehen, warum ein solcher Aus-
gleich tiber das Steuerrecht und nicht {iber die Tarif-
vertrdge gewahrt wird. Auch die Investitionszulage
ist hier zu nennen. Letztere bietet allerdings nur
noch wenig Spielraum fiir Einsparungen, denn sie
ist mittlerweile degressiv ausgestaltet. Daneben
gewidhren auch die Liander Finanzhilfen, die eben-
falls auf den Priifstand gehoren.

Andere Ausgabepositionen des Staates konnen
ihren Beitrag erbringen, indem generell ein zuriick-
haltender Kurs eingeschlagen wird. Auf diese
Weise konnten konsumtive Ausgaben, wie der Sach-
aufwand oder die Personalausgaben, iiber einen
Zeitraum von fiinf bis sechs Jahren einen Konsoli-
dierungsbeitrag von 15 bis 20 Mrd. Euro erbringen.
Ferner hat der Bundesrechnungshof kiirzlich wieder
die Einfithrung einer zentralen Steuerverwaltung
gefordert und das damit verbundene Einsparvolu-
men auf 8% Mrd. Euro beziffert. Angesichts des
Ausmalles der Defizite ist es an der Zeit, dass die
Léander ihren Widerstand hiergegen aufgeben. Des
Weiteren sollten alle Einmalzahlungen, die dem
Staatssektor zuflieBen, zur Schuldentilgung ver-
wendet werden. Hier ist an eine neuerliche Ver-
steigerung von Breitbandfrequenzen zu denken oder
an die Abschopfung jener Gewinne, die sich bei
den Kernenergiebetreibern einstellen werden, wenn
die Laufzeiten wie angekiindigt verlangert werden.
Damit wird zwar nicht die laufende Verschuldung
reduziert, aber auch dies hitte Folgewirkungen fiir
die Zinsausgaben. Alles in allem lasst sich damit
auf der Ausgabenseite ein Volumen an Malnah-
men identifizieren, das iiber den strukturellen Kon-
solidierungsbedarf hinausgeht.

28 Die Politiker sahen auch bestimmte Abschreibungsregeln
als Subventionstatbestand an, diese sind hier ausgeklam-
mert worden.

Wirtschaft im Wandel 1/2010

Aktuelle Entwicklungen: das Wachstums-
beschleunigungsgesetz, ...

Die Politik setzt derzeit jedoch ganz andere Si-
gnale. Eine der ersten Entscheidungen nach dem
Regierungswechsel war das ,,Wachstumsbeschleu-
nigungsgesetz“. Erklartes Ziel dieses Gesetzes ist
es, die Wirtschaft auf einen hoheren Wachstums-
pfad zu bringen. In spiteren Jahren soll dies dann
die Konsolidierung der Haushalte erleichtern. Auf
den ersten Blick scheint diese Strategie iiberlegen
— aber kann sie auch aufgehen?

Das Gesetz enthdlt Maflnahmen in einem Vo-
lumen von 8% Mrd. Euro. Der grofite Teil entfillt
auf die Erhohung von Kindergeld und Kinderfrei-
betrag. Werden Eltern mit Kindern besser gestellt,
so kann dies sinnvoll sein — allein das Wachstum der
Volkswirtschaft wird dadurch nicht beschleunigt.

Schon léngere Zeit wurde immer wieder disku-
tiert, den erméaBigten Umsatzsteuersatz auf Dienst-
leistungen des Hotel- und Gaststéttengewerbes an-
zuwenden. Steuersystematisch ldsst sich dies damit
begriinden, dass heute ein Essen im Restaurant mit
dem normalen Satz, bei Auflerhausverkauf aber
mit dem reduzierten Satz belastet wird. In einigen
europdischen Léndern gilt im Hotel- und Gaststétten-
gewerbe bereits der ermidfigte Satz, in anderen
wird dies diskutiert. Erst Mitte des Jahres 2009 ist
beispielsweise Frankreich zu einer solchen Rege-
lung iibergegangen. Der Koalitionsvertrag sah dies
auch in Deutschland vor. Die Mindereinnahmen
des Staates hitten sich allerdings auf 4,6 Mrd. Euro
belaufen, wenn die Branche insgesamt der erméaBig-
ten Umsatzbesteuerung unterworfen worden wire.

Mittlerweile hat die Politik entschieden, dass
der reduzierte Satz nur noch fiir die Ubernach-
tungsleistungen des Hotelgewerbes eingefiihrt wird;
alles in allem werden sich die Mindereinnahmen
auf 900 Mio. Euro belaufen.2® Steuersystematisch
lasst sich dies nicht begriinden. Auch sind ineffi-
ziente Ausweichreaktionen zu erwarten. So werden
bereits Uberlegungen diskutiert, wie verschiedene
Dienstleistungen (auch aus dem Gaststéttenbereich)
kombiniert werden konnen, damit das Angebot
insgesamt dann dem ermifigten Steuersatz unter-

29 Da im Jahr 2010 wohl das Mehrwertsteuerprivileg fiir die
Deutsche Post fallen wird, ist zudem zu fragen, ob eine
Anderung der Steuerbelastung fiir die Branche nicht in ei-
nen groferen Kontext hitte gebettet werden miissen.
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liegt. Zudem ist ungewiss, ob und wann eine An-
passung der Ubernachtungskosten an die geringere
steuerliche Belastung erfolgen wird. Bleibt sie aus,
so werden die Kosten fiir Unternehmen steigen,
denn bei Geschéftsreisen ist die Mehrwertsteuer
als Vorsteuer abzugsfihig, und diese fillt dann
entsprechend der Steuersatzsenkung geringer aus.
In Frankreich hatten die Verbande Mitte des Jahres
Zusagen gemacht, die Steuersenkung in den Prei-
sen weiterzugeben und auch mehr Arbeitsplitze zu
schaffen. Erste Befunde zeigen, dass diese Ankiin-
digungen bisher nicht umgesetzt worden sind.3°

Weitere Mallnahmen des Gesetzes betreffen die
Unternehmen; groftenteils werden hier Konstruk-
tionsfehler der Unternehmensteuerreform 2008
korrigiert. Um Sorge zu tragen, dass international
titige Konzerne einen angemessen hohen Gewinn-
anteil im Inland versteuern, war beispielsweise die
Zinsschranke beschlossen worden. Diese Regelung
kann dazu fithren, dass Unternehmen Steuern ent-
richten miissen, obwohl sie einen Verlust aufwei-
sen. Letztlich kommt es zu einer Substanzbesteue-
rung und die Finanzsituation der Unternehmen wird
belastet. In Anbetracht der gegenwirtigen Krise war
daraufhin bereits mit dem Konjunkturpaket II — zeit-
lich befristet — Abhilfe geschaffen worden. Nun
wurde eine dauerhafte Losung etabliert. AuBBerdem
war die Anrechnung und Ubertragung von Verlus-
ten stark eingeschriankt worden, wenn ein Unter-
nehmen ein anderes kaufte. Dies hatte zur Folge,
dass einige Unternehmen in die Insolvenz gedringt
wurden, obgleich dies héitte vermieden werden kon-
nen. Auch hier wird nachgebessert. Zudem wurden
die Abschreibungsbedingungen fiir geringwertige
Wirtschaftsgiiter verbessert.

30" Eine Studie der EU-Kommission aus dem Jahr 2007 kommt
zwar zu dem Ergebnis, dass auf Dauer angelegte Mehr-
wertsteuersenkungen mit der Zeit an die Verbraucher wei-
tergegeben werden (EUROPEAN COMMISSION: Taxation
Papers, Study on Reduced VAT Applied to Goods and Ser-
vices in the Member States of the European Union, in:
Working Paper, No. 13, 2007). Die Subventionierung des
Hotelgewerbes betrifft allerdings nur einen wirtschaftlichen
Teilbereich. Ob, wann und in welchem Ausmal} die Steuer
weitergegeben wird, héingt von den jeweiligen Wett-
bewerbsbedingungen der Anbieter vor Ort ab. In Frankreich
wurde die Steuer von 19,6% auf 5,5% gesenkt; die Preis-
reaktion im Gaststéttengewerbe war deutlich geringer. Ange-
sichts der auch hier desastrosen Haushaltslage werden be-
reits Forderungen erhoben, die Regelung zuriickzunehmen.
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Daneben kommt es zu Anderungen bei der
Grunderwerbsteuer. Hier wird nach altem Recht
die Umstrukturierung von Unternechmen erschwert,
wenn sie mit dem Kauf und Verkauf von Grund-
stiicken einhergeht, denn dies begriindete eine
Steuerschuld. Auch hier wird nun das Steuerrecht
angepasst. Dariiber hinaus gibt es kleinere Ande-
rungen bei der Erbschaftsbesteuerung.

Wird das Wachstumsbeschleunigungsgesetz nun
das Wachstum beschleunigen? Die Steuerrechts-
anderungen, die den Unternehmenssektor betreffen,
verbessern die steuerlichen Rahmenbedingungen
und beheben steuersystematische Fehler. Daher
kann hier ein wachstumsfoérdernder Effekt erwartet
werden. Das Volumen dieser Maflnahmen ent-
spricht mit 2% Mrd. Euro aber nur gut einem
Viertel der in diesem Paket enthaltenen Mafinah-
men. Das grofite Volumen haben jene Maflnahmen,
die Familien mit Kindern betreffen. Sie werden
die Binnennachfrage — temporir — anregen, das
Wachstum diirften sie jedoch nicht beschleunigen.
Bleibt noch die Entlastung des Hotelgewerbes. Hier
handelt es sich sogar um die verzerrende Subven-
tionierung einer einzelnen Branche — eine effi-
ziente Allokation und damit auch das Wachstum
werden auf eine solche Weise nicht gefordert, son-
dern behindert.

... und die Diskussion iiber Steuerentlastungen

Trotz der hohen Defizite wird immer wieder iiber
Steuersenkungen diskutiert. Im Koalitionsvertrag
hat die Regierung fiir das Jahr 2011 eine grof3e
Einkommensteuerreform mit einem Volumen von
24 Mrd. Euro angekiindigt. Grundsétzlich ist eine
Reform der Einkommensteuer wiinschenswert — ins-
besondere wenn dabei auch wesentliche Probleme
wie der ,,Mittelstandsbauch* beseitigt werden. Eine
solche Reform wiirde die Rahmenbedingungen
verbessern und so iiber ein hdéheres Wachstum
auch hohere Einnahmen generieren. Es ist aber ein
Trugschluss, davon auszugehen, eine Steuerreform
konne sich selbst finanzieren. Soll die Reform er-
folgreich sein, muss sie vor dem Hintergrund der
angespannten Finanzlage nicht nur steuersystema-
tisch ausgewogen, sondern auch autkommensneu-
tral ausgestaltet werden. Zwar bietet die Vielzahl
von Steuersubventionen, die sich etabliert haben, ein
hohes Potenzial an Gegenfinanzierungsmafnahmen.
Einsparpotenziale, die hier herangezogen werden,
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stehen aber nicht mehr fiir die allgemeine Haus-
haltskonsolidierung zur Verfiigung. Eine Steuer-
senkung ist zurzeit nur dann finanzierbar, wenn
gleichzeitig eine andere Steuer erhdht wird. Letzt-
lich bote sich dazu nur die Mehrwertsteuer an.

Finanzpolitisches Fazit

Die Folgen der Finanz- und Wirtschaftskrise wer-
den sich zunehmend in den 6ffentlichen Haushal-
ten niederschlagen. Die Defizitquote wird im Jahr
2010 ein fiir deutsche Verhéltnisse ungewohnt ho-
hes Niveau annehmen, der Schuldenstand diirfte
sich auf 77/2% des nominalen Bruttoinlandspro-
dukts belaufen. Auch wenn die tempordre Nach-
fragestimulierung in einer Krise von historischem
AusmaB richtig war, und auch wenn ein restrikti-
ver finanzpolitischer Kurs im Jahr 2010 noch nicht
angezeigt scheint, so muss doch langsam ein Aus-
stieg aus der expansiven Politik vorbereitet wer-
den. Weitere Entlastungen in Milliardenhéhe setzen
ein falsches Signal. Die Konsolidierung der 6ffent-
lichen Finanzen ist sicherlich eine Herkulesauf-
gabe. Sie ist jedoch keine Sisyphosaufgabe: Mit
— zugegebenermalen groBen — Miihen kann sie be-
wiltigt werden.

Geldpolitik

Freundlicheres monetiires Umfeld

Die Europdische Zentralbank (EZB) hat den Leit-
zins auch im Herbst 2009 auf dem historisch nied-
rigen Niveau von 1% beibehalten. Der Tagesgeld-
satz (EONIA) notiert ebenfalls unverdndert und
liegt bei knapp 0,4%, Jedoch ist der Risikoauf-
schlag am Interbankenmarkt gesunken, bei Drei-
monatsgeschéften um zehn Basispunkte auf knapp
0,3 Prozentpunkte.

Im Euroraum liegen die durchschnittlichen Um-
laufrenditen zehnjéhriger Staatsanleihen bei 3,8%
und haben sich damit seit Ende des Sommers kaum
verdndert. Allerdings verdeckt der unverdnderte
Durchschnitt divergierende Entwicklungen im Euro-
raum. Wiahrend die Unterschiede zwischen Staats-
anleihen einiger EWU-Mitgliedsldnder gegeniiber
Bundesanleihen vielfach geringer geworden sind,
ergibt sich bei den Anleihen von Staaten geringerer
Bonitit ein anderes Bild. Zwar liegen die Risiko-
aufschldge beispielsweise fiir Griechenland und
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Abbildung 8:
Zinssatz von Unternehmensanleihen im Euroraum
-in% -
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finanzielle Kapitalgesellschaften guter Bonitét

------- finanzielle Kapitalgesellschaften mittlerer Bonitat (rechte Skala)

IWH

Quellen: Thomson Financial; Darstellung des IWH.

Irland unter ihren Hochststinden vom Friithjahr
2009. Allerdings ist am aktuellen Rand erneut ein
beunruhigender Wiederanstieg des Risikoaufschlags
zu verzeichnen, im Falle Griechenlands auf iiber
220 Basispunkte.3!

Fiir die Unternehmen insgesamt haben sich die
Finanzierungsbedingungen an den Kapitalmérkten
verbessert; die Renditen fiir Schuldtitel der Unter-
nehmen sanken, und auch die Renditeaufschlige
bei Unternehmensanleihen gegeniiber Staatsanlei-
hen gingen um 35 Basispunkte auf 0,38 Prozent-
punkte zurtick.

Die Renditen von Finanzunternehmen liegen
allerdings noch weit iiber ihrem langjéhrigen Durch-
schnitt. Dies geht vor allem auf die anhaltend kriti-
sche Lage im Bankensystem zuriick (vgl. Abbil-
dung 8). Wihrend die Umlaufrenditen finanzieller
Kapitalgesellschaften guter Bonitdt (AA-Rating)
unverdndert blieben, ist der Zinssatz fiir Anleihen
finanzieller Kapitalgesellschaften mit geringer, aber
noch guter Bonitit (BBB-Rating) seit Herbst wei-
ter gefallen. Jedoch ist am aktuellen Rand erneut
ein leichter Anstieg flir Anleihen mittlerer Bonitit
um 0,3 Prozentpunkte auf 9,3% erkennbar.

31 Gleichzeitig haben die Ratingagenturen im Dezember 2009
die Bonitétseinschétzung dieser Staatsanleihen herabgestuft.
Zur Problematik divergierender Zinsen im Euroraum vgl.
DIETRICH, D.; LINDNER, A.: Spannungen im Euroraum
unter dem Druck der Weltfinanzkrise, in: IWH, Wirtschaft
im Wandel. Themenheft 2009: Weltfinanzkrise, S. 34-38.
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Abbildung 9:

Mittlere Preise fiir Kreditausfallversicherungen bei
Bankschuldverschreibungen mit einer Restlaufzeit
von fiinf Jahren

- in Basispunkten -
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Dieses Bild spiegelt sich auch in den Versiche-
rungspramien fiir Kreditausfille wider, die nach ih-
rem Hohepunkt im Frithjahr 2009 bis zum Oktober
2009 langsam zuriickgegangen sind (vgl. Abbildung
9). Jedoch liegen die durchschnittlichen Preise fiir
Kreditausfallversicherungen bei Bankschuldver-
schreibungen einerseits noch weit {iber dem Niveau
zu Beginn 2008, und andererseits ist seit Oktober
erneut ein leichtes Ansteigen zu beobachten. Diese
Indikatoren deuten daraufthin, dass auch weiterhin
»tress” im Finanzsystem vorhanden ist.

Abbildung 10:
Marktwert finanzieller Unternehmen
- Index April 2007 =100 -
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Quellen: Dow Jones; Thomson Financial; Berechnungen des
IWH.
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Dass sich das Vertrauen in die Banken seit dem
Frithjahr etwas verbessert hat, wird auch anhand
des stetigen Anstiegs ihres Marktwertes deutlich.
Dieser liegt nach einem kréftigen Einbruch im ver-
gangenen Winterhalbjahr bis auf 23% des Wertes,
den er zu Zeiten seines Hochststandes im April
2007 hatte, nun wieder bei iiber 50% dieses Wer-
tes (vgl. Abbildung 10).

Fiir Anleihen nichtfinanzieller Unternehmen sind
die Renditen seit Oktober 2009 um 20 Basispunkte
auf 3,8% zuriickgegangen, wobei die Renditediffe-
renz zwischen den Unternehmensanleihen guter
und mittlerer Bonitdt im Dezember 2009 wieder
um zehn Basispunkte gestiegen ist. Alles in allem
sind die Finanzierungsbedingungen auf den Kapital-
maérkten in den vergangenen Monaten etwas freund-
licher geworden.

Die Bedingungen fiir die Finanzierung iiber
Banken haben sich im Euroraum aber insgesamt
nicht verbessert. Der Zinssatz fiir ldngerfristige
GroBkredite (mehr als eine Mio. Euro) an Unterneh-
men ist seit Herbst um knapp 20 Basispunkte auf
4,3 % gestiegen. Hingegen ist der Zinssatz fiir ent-
sprechende Kredite mit kiirzerer Laufzeit um etwa
40 Basispunkte auf 2,8% gesunken.

Betrachtet man angesichts dieser Zinsentwick-
lung das Kreditgeschift der Banken (vgl. Abbil-
dung 11), so fallen Unterschiede von Krediten an
Unternehmen und an Haushalte ins Auge. Der
Riickgang der Buchkredite an den privaten Sektor
insgesamt ging vorwiegend mit einer Reduzierung
der Kurzfristkredite an nichtfinanzielle Unterneh-
men einher, obgleich die Zinsen fiir diese Kredite
gesunken sind. Hingegen sind die langfristigen
Ausleihungen mit einer annualisierten Dreimonats-
rate von zuletzt 1,5% trotz der leicht hoheren Zin-
sen gestiegen. Diese Entwicklung spricht dagegen,
dass es sich bei dem Riickgang der Kreditvergabe
an nichtfinanzielle Unternehmen um vorwiegend
angebotsseitige Effekte handelt.** Allerdings wur-
de nach der jiingsten Umfrage im Bankensektor
(Bank Lending Survey) die Kreditvergabe deut-
scher Banken an Unternehmen nochmals leicht
verschirft (vgl. Abbildung 12).%

32 DEUTSCHE BUNDESBANK: Monatsbericht, September
2009, S. 26 f. und November 2009, S. 36 f.

33 DEUTSCHE BUNDESBANK: Bank Lending Survey,
Oktober 2009.
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Abbildung 11:

Transaktionsbedingte Verdnderungen der Kredit-
bestinde im Euroraum'

- in Mrd. Euro, saisonbereinigt -
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! Die monatlichen transaktionsbedingten Verinderungen werden von
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anderungen bereinigten monatlichen Bestandsdifferenzen berechnet.

Quellen: Europdische Zentralbank; Berechnungen des IWH.

Abbildung 12:

Verscharfung der Kreditrichtlinien

- Nettosalden aus gewichteten Antworten (Diffusions-
indizes) -

-20

20 +

30 +

40

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Kredite an kleine und mittlere Unternehmen

Kredite an groRe Unternehmen

IWH

Quellen: Deutsche Bundebank, Bank Lending Survey; Dar-
stellung des IWH.

Im Gegensatz zu den Unternehmenskrediten hat
die Dynamik der Ausleihungen an die privaten
Haushalte wieder deutlich zugenommen. Getragen
wurde dies vor allem vom Anstieg der Wohnungs-
baukredite.

Der Zuwachs beim eng gefassten Geldmengen-
aggregat M1 ist trotz einer leichten Abflachung in
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Abbildung 13:
Veranderung der Geldmengenaggregate
- Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr; Monatsendwert -
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Quellen: Europdische Zentralbank.

den letzten Monaten nach wie vor sehr groB, ge-
trieben vor allem durch die rasante Zunahme der
kurzfristigen Einlagen. Die geringe Differenz zwi-
schen dem Tagesgeldsatz und dem Zins auf kurz-
fristige Einlagen bei Banken diirfte hierzu wesent-
lich beigetragen haben. Unter anderem aufgrund
des anhaltenden Misstrauens gegeniiber Banken
und der schlechten Konjunkturaussichten hat die
Wachstumsrate des Geldmengenaggregats M3 den
bereits im Jahr 2008 begonnenen drastischen Riick-
gang weiter fortgesetzt und lag im Oktober 2009
mit 0,3% gegeniliber dem Vorjahr auf dem nied-
rigsten Niveau seit der Euroeinfiihrung (vgl. Ab-
bildung 13). Alles in allem hat sich die monetére
Grunddynamik weiterhin abgeschwicht; es ist aber
zu erwarten, dass die starke Umschichtung zu den
liquidesten Geldvermogensformen im Jahr 2010
weiter nachlassen wird.

Der Euro-Dollar-Wechselkurs ist sowohl nomi-
nal als auch real nach einem Riickgang in der
Kulminationsphase der Finanzkrise seit Marz 2009
wieder deutlich gestiegen, wobei eine leichte Ab-
schwichung am aktuellen Rand zu verzeichnen ist.
Derzeit notiert der Euro bei knapp 1,50 US-Dollar.
Wiéhrend der Euro auch gegeniiber dem Britischen
Pfund und dem Japanischen Yen im Jahresverlauf
aufwertete, hat sich die Stdrke des Euro gegeniiber
dem Britischen Pfund im Vergleich zum Oktober
wieder leicht abgeschwiécht. Der reale effektive
Wechselkurs, d. h. der gewichtete Wechselkurs des
Euro gegeniiber den wichtigsten Handelspartnern,
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hat sich dementsprechend von seiner Schwéche zu
Beginn des Jahres erholt und liegt derzeit leicht
iiber dem Niveau des Vorjahres.

Vorbereitung eines sanften Kurswechsels in der
Geldpolitik

Die EZB wird sich bei ihren Zinsbeschliissen auch
im Prognosezeitraum am Primat der Wahrung der
Preisniveaustabilitdt orientieren. Im Sommer 2008
lag die Preissteigerung im Euroraum noch deutlich
iiber dem Inflationsziel von 2%. Aber in den fol-
genden zwolf Monaten ist der Preisdruck vollstan-
dig verschwunden. Die Aussichten fiir das Preis-
klima sind gemdl der vorliegenden Prognose zwar
giinstig, jedoch ist mittelfristig von einem Anstei-
gen der Inflationsrate auf Werte unterhalb, aber
nahe 2% auszugehen; dies ist auch konsistent mit
den mittelfristigen Erwartungen.

Angesichts der gegenwirtig ohnehin stark ex-
pansiv ausgerichteten Geldpolitik ist daher keines-
falls zu erwarten, dass die EZB den Leitzins im Jahr
2010 weiter senken wird, auch weil der Tages-
geldsatz bereits weit unter dem Leitzins liegt. Sofern
sich aber die Lage auch im Bankensektor nor-
malisiert hat, sollte die EZB daher schon im Progno-
sezeitraum beginnen, die Laufzeiten der Refinan-
zierungsgeschéfte zu verkiirzen, um die derzeitige
Liquitédtsversorgung in vorausschauender Weise
soweit abzubauen, bis Tagesgeldsatz und Leitzins
wieder iibereinstimmen.34 Im Anschluss hieran sollte
die EZB zum Jahresende 2010 mit der Anhebung
des Hauptrefinanzierungssatzes beginnen, auch an-
gesichts der Verringerung der Produktionsliicke im
Verlauf des Jahres.

Problemkind Bankensektor

Durch expansive Geldpolitik und staatliche Kon-
junkturmafBnahmen konnte das Ausmalf} der Rezes-
sion geddmpft und die konjunkturelle Lage stabi-
lisiert werden. Auch die Lage im Bankensektor hat
sich beruhigt, obgleich dessen Probleme in den
vergangenen Monaten nicht geldst werden konnten.
So hat die EZB zwar mit ihren liquiditéts-
politischen MaBnahmen eine weitere Verschirfung
der Liquiditdtsprobleme von Banken weitgehend
verhindert, dennoch kommt es kaum zu einer Nor-

34 Die EZB hat bereits angekiindigt einen Sechs-Monatstender
im Mérz 2010 letztmalig durchzufiihren.
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malisierung am Interbankengeldmarkt. Zum einen
hat die EZB den Banken insgesamt viel zusitz-
liches Zentralbankgeld zur Verfiigung gestellt und
mit den Spitzenrefinanzierungs- und Einlagefazili-
titen bestehende Instrumente genutzt, um die Allo-
kationsfunktion des Interbankengeldmarkts zu iiber-
nehmen. Die Uberschussreserven, die von den Kre-
ditinstituten beim Eurosystem gehalten werden,
sowie die hohe Volatilitit der Betrdge, die Banken
auf ihren laufenden Konten beim Eurosystem ha-
ben, belegen jedoch, dass die Zentralbank die Allo-
kationsfunktion des Geldmarkts nur unzureichend
tibernehmen kann (vgl. Abbildung 14). Zusétzlich
wurden daher auch neue geldpolitische Instrumente
eingesetzt: So wurden ladngerfristige Refinanzie-
rungsgeschifte mit einer Laufzeit von zwdlf Mo-
naten eingefiihrt, was die Planungssicherheit bei
den Banken erhoht. Zudem wurde in der zweiten
Jahreshélfte mit dem Ankauf von gedeckten Schuld-
verschreibungen begonnen, was zu einem Riick-
gang der entsprechenden Liquiditdtspramien auf
dem Sekundédrmarkt fiihrte.

Die starke Zunahme der durch die EZB fiir die
Kreditinstitute zu besonders giinstigen Konditio-
nen bereitgestellten Liquiditdt kann jedoch nicht
allein das Kreditneugeschift der Banken ankurbeln.
Denn Zentralbankgeld dient den Banken entgegen
verbreiteter Ansichten nicht in nennenswertem Um-
fang zur Refinanzierung von Krediten an Unter-
nehmen und Haushalte, sondern weitgehend nur
zum Ausgleich von kurzfristigen Liquidititsschwan-
kungen im Bankensektor und damit zu einer Ver-
ringerung der Risiken fiir Kreditinstitute. Vorschlé-
ge aus den Bankengruppen, insbesondere der Spar-
kassen, den Liquiditéitsausgleich verbundsintern zu
organisieren, sind daher zwar angesichts der Ver-
spannungen im Interbankengeldmarkt zu begrii3en.
Es sollte aber nachdenklich stimmen, dass dieses
Verfahren iiber die Girozentralen nicht schon im-
plementiert ist. Dies diirfte wohl auch daran liegen,
dass vor allem die problembeladenen Landes-
banken zu einseitigen Lasten der Sparkassen Vorteil
hieraus ziehen wiirden. Zudem sollten auch die aus
solchen Maflnahmen generierten Impulse fiir die
Kreditversorgung der Unternehmen und Haushalte
nicht iiberschitzt werden. Denn den Banken wer-
den hochstens in dem MalBe zusétzliche Mittel fiir
Ausleihungen zur Verfligung stehen, in welchem
sich die im Aggregat bestehende tiberméBige Re-
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servehaltung der beteiligten Kreditinstitute tatsach-
lich abbaut.

Das Hauptproblem fiir das Neukreditgeschéft
besteht darin, dass Banken Schwierigkeiten haben,
frische Mittel aufzunehmen, denn die Risiko-
aufschldge fiir Mittelaufnahmen am Kapitalmarkt
sind im Vergleich zur Zeit vor der Krise immer
noch hoch. Angesichts der Risiken, die mit friiher
erworbenen oder begriindeten Forderungen fort-
bestehen, sind die Kapitalmérkte deshalb nur in
geringem Mafe bereit, den Banken zusétzliches
Risikokapital zur Verfiigung zu stellen. Wiirden
die neuen Mittel dazu verwendet, neue Forderun-
gen, insbesondere im Kreditgeschéft mit Unterneh-
men und Haushalten, zu begriinden, dann hitten die
neuen Kapitalgeber einen Grofteil dieser Ertrige
mit jenen Gliubigern zu teilen, die den Banken
frither Mittel zu Verfligung gestellt haben. Wiirden
die neuen Mittel hingegen dazu verwendet, die
bestehenden Verbindlichkeiten zunichst zu tilgen
oder sich von Altlasten zu befreien, dann wiirde nur
wenig flir das Neugeschéft {ibrig bleiben, sodass
die kiinftigen Ertrdge der Bank zu gering sind, um
die Anleger fiir die Bereitstellung frischen Kapi-
tals zu entgelten — es sei denn, die Banken gingen
wieder verstirkt sehr hohe Risiken ein. Der berich-
tete Anstieg der risikogewichteten Kernkapitalquote
um 2,4 Prozentpunkte fiir Deutschland kann an-
gesichts des Riickgangs der risikogewichteten Aktiva
nur wenig beruhigen.”” Die Bereitschaft, den Kredit-
instituten das bendtigte Kapital bereit zu stellen,
bleibt in starkem Malle beeintrachtigt.

Ohne den Einsatz von Steuergeldern bliebe der
Bankensektor ein grof3es Risiko fiir den wirtschaft-
lichen Aufschwung in Deutschland. Mit der Gesetz-
gebung zur Finanzmarktstabilisierung hat die
deutsche Bundesregierung einen Katalog von Mal-
nahmen zur Unterstiitzung des deutschen Banken-
sektors entwickelt. Problematisch ist bei diesen
Malnahmen aber, dass die staatlichen Hilfen mit
dem politisch zwar verstdndlichen, 6konomisch aber
zweifelhaften Bestreben verbunden werden, Rege-
lungen fiir die Verwendung staatlicher Hilfen zu
implementieren. So sollen Steuermittel die Banken
bei der Refinanzierung von Neukrediten unter-
stiitzen, aber nicht fiir eine Begleichung von Alt-

35 Vgl. DEUTSCHE BUNDESBANK (2009): Finanzstabili-
tatsbericht, S. 40.
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schulden zur Verfiigung stehen. Dariiber hinaus
soll der Steuerzahler an den Ertrdgen der gestiitz-
ten Banken angemessen teilhaben. Folgt die Wirt-
schaftspolitik weiter diesem Prinzip, so wird das
Problem des Schuldeniiberhangs vieler Banken nicht
rasch geldst; gleichzeitig werden die Banken aber
dazu eingeladen, die mit dem Neugeschift ver-
bundenen Risiken zu unterschétzen.

Abbildung 14:
Tégliche Liquidititsbedingungen im Euroraum
- in Mrd. Euro -
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Quellen: Europdische Zentralbank.

Sofern kein wirksamer rechtlicher und institu-
tioneller Rahmen fiir eine systemschonende Redu-
zierung der bestehenden Altschulden bei laufendem
Geschiftsbetrieb der Banken existiert, verdringen
die bereitgestellten Steuermittel lediglich private Ka-
pitalgeber, wenn die staatlichen Hilfen zu markt-
tiblichen Konditionen entgolten werden. Diese Ver-
drangung diirfte dazu beigetragen haben, dass einige
Banken die ihnen eingerdumten Garantierahmen
wieder zuriick gegeben haben oder eine Riickgabe
erwagen, obgleich sich die Lage im Bankensektor
noch nicht wieder normalisiert hat, sondern ledig-
lich die groBten Ansteckungsrisiken vermindert
wurden.*

36 In den USA ist die Riickzahlung von Hilfsgeldern aus dem
TARP-Fonds mit einer sehr erniichternden Bilanz beziig-
lich der Reaktivierung des Neugeschéfts verbunden. So will
die Bank of America (BofA) 45 Mrd. Dollar zuriickzahlen,
auf die sie in den vergangenen zwdlf Monaten 3,6 Mrd.
Dollar als Dividende an die Regierung als Anteilseigner
abfiihrte. Das Kreditneugeschift im gleichen Zeitraum
konnte einen bescheidenen Betrag von 760 Mio. Dollar
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Haben die Staatshilfen jedoch Subventions-
charakter, so besteht die Gefahr, dass Banken kaum
Anreize haben, Risiken im operativen Bank-
geschéft angemessen zu beriicksichtigen. Dies gilt
insbesondere dann, wenn sich die Hilfsmalinah-
men auf eine Risikoabsicherung im Neugeschéft
orientieren. Eine Umschichtung der Mittel aus dem
Wirtschaftsfonds Deutschland fiir KfW-Sonder-
programme (Globaldarlehen) ist daher ebenso pro-
blematisch wie eine Ubernahme von Garantien
durch die Bundesregierung fiir Verbriefungen neu-
begriindeter Kreditforderungen oder die Einrich-
tung eines von Banken und Steuerzahlern gemein-
sam finanzierten Notfallfonds.

Das Ubel, das die Kreditversorgung der Real-
wirtschaft behindert, muss an der Wurzel beseitigt
werden. Hierzu ist die Diskrepanz zu beseitigen,
die zwischen den Werten frither erworbener und
begriindeter Forderungen einerseits und alten Ver-
bindlichkeiten andererseits besteht.37 Staatliche
Hilfen, die hieran ankniipfen, kénnen von Banken
weder durch Veranderungen im Kreditgeschéift noch
in ihrer Kapitalstruktur beeinflusst werden. Daher
ist auch nicht damit zu rechnen, dass Banken
kiinftig wieder uniiberschaubare Risiken eingehen
werden, wenn gleichzeitig ein Verfahren zur kiinf-
tigen systemschonenden Reduzierung bestehender
Altschulden bei laufendem Geschiftsbetrieb der
Banken entwickelt und implementiert wird. Ein
solches Verfahren wird in dem im August 2009
vom Bundesfinanzministerium vorgelegten Gesetz-
entwurf zur Rettung systemrelevanter Banken vor-
geschlagen. Dieses sollte erginzt werden durch
MaBnahmen zur laufenden Verbesserung der Trans-
parenz iiber die finanzielle Lage der Kreditinsti-
tute, wie sie beispielsweise eine regelméfige Durch-
filhrung von Stresstests und die Verdffentlichung
ihrer Ergebnisse bietet.

Allerdings konnten diese Anstrengungen zum
Teil vom derzeit diskutierten Angebot zusétzlicher
staatlicher Garantien und Globaldarlehen konter-
kariert werden, da diese die notwendige Anderung

nicht iiberschreiten und war damit geringer als ein Viertel
dessen, was der Staat eingenommen hat.

37 Solche MaBnahmen schlieBen die (subventionierte) Aus-

lagerung von Aktiva in Bad Banks, die Ubernahme von
Altschulden durch den Staat oder die Durchfiihrung staat-
lich moderierter Entschuldungsverfahren, dhnlich einem
Insolvenzverfahren, ein.
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des Risikobewusstseins von Banken bei neuen
Krediten untergraben. Dies diirfte wiederum keinen
positiven Beitrag zur baldigen Verbesserung der
Refinanzierungsbedingungen fiir Banken an den
Kapitalmérkten leisten. Auch eine direkte Unter-
stiitzung von nichtfinanziellen Unternehmen mit
Finanzierungsproblemen ist abzulehnen, da sie nicht
dazu beitrédgt, die Lage der Banken und damit die
Finanzierungsbedingungen fiir Unternehmen nach-
haltig zu verbessern.

Geldpolitisches Fazit

Sobald es nachhaltige Anzeichen fiir eine Norma-
lisierung der Lage im Bankensektor gibt, wird auch
die EZB reagieren, vor allem mit einer Anderung
ihrer Liquiditétspolitik. Als Indikatoren fiir eine
Normalisierung sind insbesondere die Bedingungen
am Interbankengeldmarkt heranzuziehen. Allerdings
diirften die mittels Umfragen ermittelten Zins- und
Swapsitze hierfiir kaum geeignet sein. Einerseits
werden sich die niedrigen Risiko- und Liquiditéts-
prdmien, wie sie vor Ausbruch der Krise galten,
ohnehin kaum wieder einstellen. Zum anderen sind
gerade diese Daten aufgrund ihrer Erhebungsart
sehr schwer zu interpretieren. Besser wire es daher,
eine Normalisierung der Bedingungen am Inter-
bankengeldmarkt vorrangig daran zu messen, wie
stark die Guthaben der Kreditinstitute beim Euro-
system um das Mindestreservesoll schwanken. Da
dieses Maf} seit dem Sommer 2009 auf keine weitere
Normalisierung hindeutet, sollte die EZB auch in den
kommenden Monaten ihre bisherigen liquiditits-
politischen MaBnahmen aufrechterhalten; entspre-
chende Signale hat sie bereits mit der Ankiindigung
einer Fortfiihrung der unbeschriankten Zuteilungen
im Rahmen ihrer Hauptrefinanzierungsgeschéafte
bis April 2010 gegeben.
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Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir Deutschland

Vorausschatzung fur die Jahre 2009 und 2010

2008 2009 2010 2009 2010
1.H. | 2.H. 1.H. | 2 H
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Veranderung in % gegeniber dem Vorjahr
Erwerbstatige 1,4 0,0 -1,8 0,3 -0,3 -1,7 -1,9
Arbeitsvolumen 1,3 -3,6 -1,8 -4,0 -31 -2,2 -1,4
Arbeitszeit je Erwerbstatige -0,1 -3,5 0,0 -4,3 -2,8 -0,5 0,5
Produktivitat' 0,0 -1,3 3,8 -2,8 0,3 4,6 2,9
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 1,3 -4,8 1,9 -6,7 -2,9 2,4 1,5
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd. Euro
Konsumausgaben 1861,5 1889,9 1905,1 921,2 968,7 927,6 977,5
Private Haushalte® 1409,7 1416,2 1421,8 693,2 723,0 694,2 727,6
Staat 451,8 473,6 483,3 228,0 245,6 233,4 250,0
Anlageinvestitionen 4747 433,9 4445 203,5 230,4 209,8 234,6
Ausristungen 201,8 159,7 162,1 75,5 84,2 76,6 85,5
Bauten 245,0 246,7 254,3 114,9 131,7 119,7 134,4
Sonstige Anlageinvestitionen 27,9 27,5 28,1 13,1 14,4 13,5 14,7
Vorratsveranderung® 3,9 -10,4 -8,4 -29 -7,5 1,8 -10,2
Inlandische Verwendung 2340,1 2313,3 23413 1121,7 1191,5 1139,2 1202,0
AulRenbeitrag 155,7 96,7 127,0 47,4 49,3 66,8 60,2
Exporte 1179,4 980,3 1066,4 472,4 507,9 517,7 548,7
Importe 1023,7 883,6 939,4 425,0 458,6 450,9 488,5
Bruttoinlandsprodukt 2 495,8 2410,0 2 468,3 1169,1 1240,9 1206,0 1262,2
b) Veranderung in % gegeniber dem Vorjahr
Konsumausgaben 2,8 1,5 0,8 1,5 1,6 0,7 0,9
Private Haushalte? 2,5 0,5 0,4 0,5 0,5 0,1 0,6
Staat 3,7 4,8 2,0 4,7 5,0 24 1,8
Anlageinvestitionen 4,2 -8,6 2,5 -11,2 -6,2 3,1 1,8
Ausrustungen 2,7 -20,8 1,5 -229 -18,9 1,5 1,5
Bauten 5,8 0,7 3,1 -2,6 3,7 4,2 2,0
Sonstige Anlageinvestitionen 1,6 -1,6 2,4 -1,9 -1,3 2,8 2,1
Inlandische Verwendung 3,7 -1 1,2 -1,6 -0,7 1,6 0,9
Exporte 3,5 -16,9 8,8 -211 -12,5 9,6 8,0
Importe 5,8 -13,7 6,3 - 15,6 -11,8 6,1 6,5
Bruttoinlandsprodukt 2,8 -3,4 2,4 -54 -1,6 3,2 1,7
3. Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2000)
a) Mrd. Euro
Konsumausgaben 1669,0 1685,9 1692,0 827,7 858,2 828,7 863,4
Private Haushalte? 1249,9 12551 1255,2 616,3 638,8 613,7 641,5
Staat 419,3 431,4 437,7 211,6 219,8 215,4 2224
Anlageinvestitionen 468,7 430,3 440,4 201,3 229,0 207,9 232,4
Ausristungen 2248 180,1 185,1 84,6 95,6 86,8 98,3
Bauten 213,8 213,3 217,3 99,5 113,8 103,0 114,3
Sonstige Anlageinvestitionen 34,3 36,5 38,0 17,1 19,4 18,1 20,0
Inlandische Verwendung 2114,6 2082,0 2098,9 1018,3 1063,7 1029,6 1069,3
Exporte 1161,5 995,0 1078,8 479,7 515,3 524,2 554,6
Importe 1.002,1 918,1 975,1 439,9 478,2 469,0 506,1
Bruttoinlandsprodukt 2274,0 2 165,2 2 206,7 1061,2 1104,1 1.086,1 1120,6
b) Veranderung in % gegenitber dem Vorjahr
Konsumausgaben 0,8 1,0 0,4 1,0 1,1 0,1 0,6
Private Haushalte? 0,4 0,4 0,0 0,4 0,4 -0,4 0,4
Staat 2,0 2,9 1,5 2,7 3,1 1,8 1,2
Anlageinvestitionen 3,1 -8,2 2,3 -11,0 -55 3,3 1,5
Ausristungen 3,3 -19,9 2,7 -21,8 -18,0 2,7 2,8
Bauten 2,6 -0,2 1,9 -4,2 3,5 3,5 0,4
Sonstige Anlageinvestitionen 5,3 6,5 4,2 6,8 6,3 5,4 3,1
Inlandische Verwendung 1,7 -1,5 0,8 -2,0 -1.1 1.1 0,5
Exporte 2,9 -14,3 8,4 -18,7 -9,8 9,3 7,6
Importe 4,3 -8,4 6,2 - 10,3 -6,5 6,6 5,8
Bruttoinlandsprodukt 1,3 -4,8 1,9 -6,7 -2,9 2,4 1,5
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2008 2009 2010 2009 2010
1.H. | 2.H. 1.H. | 2 H

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

Veranderung in % gegenuber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben® 2,1 0,0 0,4 0,1 0,0 0,6 0,2

Konsumausgaben des Staates 1,6 1,9 0,6 2,0 1,8 0,6 0,6

Anlageinvestitionen 1,1 -0,5 0,1 -0,2 -0,7 -0,2 0,3
Ausrustungen -0,6 -1,2 -1,2 -1,3 -1, -1 -1,3
Bauten 3,1 0,9 1,2 1,6 0,2 0,7 1,6

Exporte 0,6 -3,0 0,3 -3,0 -3,0 0,3 0,4

Importe 1,4 -5,8 0,1 -5,9 -5,6 -0,5 0,7

Bruttoinlandsprodukt 1,5 1,4 0,5 1,5 1,3 0,8 0,2

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd. Euro

Primareinkommen der privaten Haushalte? 1830,6 1808,4 1794,9 898,5 909,9 884,5 910,4
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 229,2 232,9 233,1 112,9 120,0 112,5 120,6
Bruttoléhne und -gehalter 995,8 994,0 991,0 472,2 521,8 470,5 520,5
Ubrige Primareinkommen* 605,5 581,5 570,9 313,5 268,0 301,6 269,3

Primareinkommen der tibrigen Sektoren 338,9 274,7 337,2 97,5 177,2 143,8 193,4

Nettonationaleinkommen (Primareinkommen)| 2 169,4 2083,1 2132,2 996,0 10871 1028,3 1103,8

Abschreibungen 367,6 369,1 378,3 185,4 183,7 190,0 188,3

Bruttonationaleinkommen 2537,0 24522 2510,5 11814 1270,8 1218,3 12921

nachrichtlich:

Volkseinkommen 1886,0 1810,1 1857,2 859,1 950,9 891,9 965,2
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 661,0 583,1 633,1 2741 309,0 308,9 324,2
Arbeitnehmerentgelt 1225,1 1226,9 12241 585,1 641,9 583,0 641,1

b) Veranderung in % gegenlber dem Vorjahr

Primareinkommen der privaten Haushalte? 3,9 -1,2 -0,7 -04 -2,0 -1,6 0,1
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 2,8 1,6 0,1 21 1.1 -0,3 0,5
Bruttol6hne und -gehalter 4,0 -0,2 -0,3 0,1 -0,4 -0,4 -0,3

Bruttoldhne und -gehélter je Beschaftigten 2,3 -0,1 1,7 -0,3 0,1 1,6 1,7
Ubrige Primareinkommen* 4,2 -4,0 -1,8 -2,0 -6,2 -3,8 0,5

Primareinkommen der tibrigen Sektoren -4,9 - 18,9 22,8 - 38,7 -1,5 47,4 9,1

Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) 2,4 -4,0 2,4 -6,1 -1,9 3,2 1,5

Abschreibungen 2,2 0,4 2,5 0,0 0,8 2,5 2,5

Bruttonationaleinkommen 24 -3,3 2,4 -52 -1,5 3,1 1,7

nachrichtlich:

Volkseinkommen 2,5 -4,0 2,6 -6,6 -1,6 3,8 1,5
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 0,2 -11,8 8,6 - 18,7 -4,6 12,7 4,9
Arbeitnehmerentgelt 3,7 0,2 -0,2 0,5 -0,1 - 0,4 -0,1

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte?

a) Mrd. Euro

Masseneinkommen 10171 1044,2 1063,8 499,0 545,3 507,3 556,5
Nettolohne und -gehalter 642,7 637,4 641,9 299,1 338,2 298,9 3429
Monetéare Sozialleistungen 452,7 493,2 512,3 243,6 249,6 2547 257,6
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,

verbrauchsnahe Steuern 78,3 86,3 90,3 43,8 42,6 46,3 44,0

Ubrige Primareinkommen* 605,5 581,5 570,9 313,5 268,0 301,6 269,3

Sonstige Transfers (Saldo)® - 64,5 - 58,8 - 57,1 - 32,4 - 26,4 - 25,2 -31,9

Verfiigbares Einkommen 1558,1 1 566,9 1577,6 780,1 786,8 783,7 794,0

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 30,1 30,6 31,1 14,9 15,7 15,1 16,0

Konsumausgaben 1409,7 1416,2 1421,8 693,2 723,0 694,2 727,6

Sparen 178,5 181,3 187,0 101,8 79,5 104,6 82,4

Sparquote (%)° 11,2 11,3 11,6 12,8 9,9 13,1 10,2

b) Veranderung in % gegeniber dem Vorjahr

Masseneinkommen 2,1 2,7 1,9 1,9 3,4 1,7 2,1
Nettoldhne und -gehalter 3,2 -0,8 0,7 -0,9 -0,8 -0,1 1,4
Monetéare Sozialleistungen 0,7 8,9 3,9 7,5 10,4 4,6 3,2
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,

verbrauchsnahe Steuern 2,0 10,2 4,6 12,6 7.8 5,8 3,4

Ubrige Primareinkommen* 4,2 -4,0 -1,8 -2,0 -6,2 -3,8 0,5

Verfiigbares Einkommen 2,7 0,6 0,7 0,5 0,6 0,5 0,9

Konsumausgaben 2,5 0,5 0,4 0,5 0,5 0,1 0,6

Sparen 7,7 1,6 3,1 1,3 1,9 2,8 3,6
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2008 2009 2010 2009 2010
1.H. | 2.H. 1.H. | 2. H.
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates’
a) Mrd. Euro
Einnahmen
Steuern 592,6 562,2 545,4 285,7 276,5 276,6 268,8
Sozialbeitrage 408,1 415,4 420,5 2021 213,3 204,6 215,8
Vermogenseinkommen 18,3 18,6 16,1 12,8 5,8 10,3 5,8
Sonstige Transfers 14,8 14,0 14,1 6,4 7,6 6,4 7,7
Vermogenstransfers 10,1 7,7 7,9 3,9 3,8 3,9 4,0
Verkaufe 47,6 49,3 51,4 23,3 26,0 24,3 27,1
Sonstige Subventionen 0,4 0,5 0,5 0,2 0,3 0,2 0,3
Insgesamt 1091,8 1067,6 1055,9 534,3 533,3 526,4 529,4
Ausgaben
Vorleistungen?® 292,4 309,5 318,3 148,7 160,8 153,4 164,9
Arbeitnehmerentgelt 172,1 178,2 180,1 84,9 93,3 86,0 94,1
Vermdgenseinkommen (Zinsen) 67,1 63,9 69,0 31,5 32,4 34,0 34,9
Subventionen 28,0 31,5 30,1 15,5 16,0 15,0 15,1
Monetare Sozialleistungen 421,6 446,7 465,7 220,5 226,3 231,4 2343
Sonstige laufende Transfers 40,3 441 46,0 20,7 23,4 24,8 21,1
Vermogenstransfers 33,2 30,3 27,1 15,7 14,6 12,7 14,3
Bruttoinvestitionen 37,4 40,0 43,7 16,8 23,2 20,5 23,1
Nettozugang an nichtprod. Vermégensgutern -1,4 -1,2 -1,3 -0,5 -0,7 - 0,6 -0,7
Insgesamt 1090,8 1143,0 1178,6 553,7 589,3 577,4 601,2
Finanzierungssaldo 1,0 -75 - 123 -19,4 - 56 - 51 -72
b) Veranderung in % gegeniber dem Vorjahr
Einnahmen
Steuern 2,8 -5,1 -3,0 -4,2 -6,1 -3,2 -2,8
Sozialbeitrage 21 1,8 1,2 2,6 1,1 1,3 1,2
Vermdgenseinkommen 0,2 1,6 -13,2 7.4 -9,1 -19,5 0,9
Sonstige Transfers 6,3 -57 0,7 -11,9 0,3 1,1 0,4
Vermogenstransfers 3,6 -23,7 2,7 - 28,6 -18,1 2,5 2,9
Verkaufe 1,5 3,7 4,2 2,7 4,6 4,2 4.1
Sonstige Subventionen — — — — — — —
Insgesamt 25 -2,2 -11 -15 -2,9 -1,5 -0,7
Ausgaben
Vorleistungen?® 4,6 5,8 2,9 57 6,0 3,2 2,5
Arbeitnehmerentgelt 2,2 3,5 1,1 3,1 3,9 1,3 0,9
Vermdgenseinkommen (Zinsen) -0,3 -47 7,9 -7,4 -1,9 8,1 7,7
Subventionen 1,4 12,3 -4.4 14,5 10,3 -3,0 -5,8
Monetéare Sozialleistungen 0,7 6,0 4,3 4.4 7,5 5,0 3,5
Sonstige laufende Transfers 10,4 9,6 4,2 1,5 17,9 19,8 -9,7
Vermodgenstransfers 11,0 -8,7 -10,7 -10,3 -6,9 -18,8 -2,0
Bruttoinvestitionen 9,1 6,8 9,1 3,3 9,6 22,0 -0,3
Nettozugang an nichtprod. Vermégensgutern — — — — — — —
Insgesamt 2,8 4,8 3,1 3,5 6,1 4,3 2,0
" Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigenstunde.
2 EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
% EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.
* Selbststandigeneinkommen/Betriebsiiberschuss sowie empfangene abziiglich geleistete Vermdgenseinkommen.
® Empfangene abzliiglich geleistete sonstige Transfers.
® Sparen in % des verfligbaren Einkommens (einschlieBlich der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche).
" Gebietskérperschaften und Sozialversicherung.
8 EinschlieBlich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgaben.
Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen des IWH;
2009 und 2010: Prognose des IWH.
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