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Editorial

Drohen die Stabilisierung und die erwartete Erholung der Wirtschaft an einer
Kreditklemme zu scheitern? Kann und soll der Staat etwas unternehmen?

Die Eigenkapitalverluste der Banken durch die Finanzmarktkrise miissten schon
bei konstantem Risiko eine entsprechende Reduktion der Kreditvergabe aus-
16sen. Tatséchlich aber steigen diese Risiken. Da in der Krise der Unternehmens-
sektor weniger geschrumpft ist als der Bankensektor, muss der Preis der Kredite
steigen — und genau dies geschieht, wie man an den wachsenden Margen im
Kreditgeschift sieht, die oft oberhalb eines risikoaddquaten Zinses als Summe
aus Refinanzierungskosten, Ausfallwahrscheinlichkeiten und Eigenkosten liegen.
Dann sollte es Banken leicht fallen, Eigenkapitalgeber am Markt zu finden —
genau diese fehlen aber. Nutzen Banken oligopolistische Spielrdume und haben
sie vielleicht kein Interesse an einer expansiven Stabilisierung?

Will der Staat diese Klemme vermeiden und dabei nicht als Banker auftreten,
wozu die Erfahrungen nicht einladen, dann kann er die Kreditvergabe der Banken
durch Garantien stiitzen. Eine diesem Risiko entsprechende Abgabe an den Staat
wirde ebenso zum weitgehenden ,,wipe out™ der bisherigen Anteilseigner fiihren
wie eine zwangsweise Rekapitalisierung, welche ihre Anteile verwéssert. Derartige
Sanktionen begrenzen die Kosten fiir den Steuerzahler und zwingen die Banken,
kiinftig Risiken angemessen zu beriicksichtigen.

Ist dies ordnungsékonomisch zu verantworten? Eindeutig ja! Denn neben der
Finanzaufsicht konnen letztlich nur Aktiondre ein Finanzinstitut kontrollieren
bzw. die erforderlichen Kontrollen institutionell implementieren. Wenn die
Folgen einer Finanzkrise regelmifig existentiell werden, dann liegt nach dem
Ethos der sozialen Marktwirtschaft hier wohl der wirksamste Hebel, wirtschaft-
lich und sozial verantwortliches Handeln zu erzwingen.

Man muss auch fragen, ob der gegenwirtige Bankensektor effizient arbeitet.
Anders gewendet: War bisher und ist kiinftig die Vielzahl der Finanzprodukte
sinnvoll und notwendig? Kann verschérfter Wettbewerb oder muss Regulierung
hier als Filter dienen? Ist die Kreditlastigkeit der Unternehmen sinnvoll — sogar
der Mittelstand rekapitalisiert sich inzwischen erfolgreich am Markt. Dann wire
ein geschrumpfter Bankensektor unkritisch. Zudem wiirde eine verbesserte Eigen-
kapitalbasis zu einem verbesserten Bankenrating und damit auch wieder zu
verringerten Kreditzinsen fithren. Allerdings miisste hierzu die steuerliche Be-
nachteiligung von Eigenkapital abgebaut werden.

Ulrich Blum
Prisident des IWH
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Kommentar:
Kopenhagen und die Folgen — die Zukunft internationaler Klimapolitik

Viel Larm um sehr wenig — so kdnnte man das Ergebnis der am 18. Dezember 2009 zu Ende gegangenen UN-Klima-
konferenz zusammenfassen. In Kopenhagen trafen sich Vertreter aus fast 200 Staaten, um {iber die Zukunft der interna-
tionalen Klimapolitik zu verhandeln. Zentrales Ergebnis dieser Verhandlungen ist der ,,Copenhagen Accord® — ein zwolf
Punkte umfassendes kurzes Dokument. Im Wesentlichen enthélt es das bereits Mitte 2009 in L’Aquila von den emissions-
intensivsten Staaten beschlossene Ziel, die globale Erwarmung um nicht mehr als 2°C gegentiber vorindustriellen Zeiten
ansteigen zu lassen, sowie die Erkenntnis, dass hierzu tiefe Einschnitte bei den Emissionen notwendig sind. Allerdings
wurde weder das bereits 2007 festgelegte Ziel erreicht, bis Ende 2009 ein volkerrechtliches Nachfolgeabkommen fiir das
Kyoto-Protokoll zu vereinbaren, noch enthdlt das Papier das im Vorfeld der Konferenz wiederholt genannte Ziel einer
Halbierung des CO,-Ausstofles bis 2050. Das Ergebnis von Kopenhagen kann bestenfalls die Grundlage fiir weitere
internationale Verhandlungen sein. Wie bereits auf dem Weg zum Kyoto-Protokoll gestalten sich die Verhandlungen
schwieriger und langwieriger als erhofft — ein kritisches Zeichen angesichts der immer schneller steigenden Emissionen
in den Schwellenldndern und den immer noch sehr hohen Emissionen in den Industriestaaten.

Je mehr Zeit bis zur Einigung tiber verbindliche Reduktionsziele verstreicht, desto schwerer wird es sein, diese dann
auch einzuhalten. Dies gilt insbesondere, wenn am 2°C-Ziel und den nach aktuellen Erkenntnissen hierfiir notwendigen
Mafnahmen festgehalten werden soll. Es mag zynisch klingen, aber je mehr Zeit die Verhandlungen iiber Minderungs-
mafinahmen in Anspruch nehmen, desto wichtiger wird die Rolle der MaBBnahmen zur Anpassung an die globale Erwér-
mung. Die hierfiir nétigen finanziellen Mittel stehen fiir Minderungsmafinahmen dann aber nicht mehr zur Verfiigung.
Die Betroffenheit vom Klimawandel ist regional sehr unterschiedlich und auch die Interessen der Betroffenen sind wahr-
lich nicht gleichgerichtet — auch dies wurde wihrend der Verhandlungen in Kopenhagen wiederholt deutlich. Die zu-
kiinftig von der globalen Erwdrmung am stirksten betroffenen Lander, etwa die afrikanischen Staaten, sind zugleich
diejenigen mit den geringsten Treibhausgasemissionen. Die USA — immer noch zweitgrofiter CO,-Emittent der Erde —
zeigten sich erstmals bereit, sich international zum Klimaschutz zu verpflichten. Noch vor ein paar Jahren erschien dies
undenkbar. Dennoch kann US-Prisident Obama international keine Zugestdndnisse machen, die er nicht einhalten kann.
Zwar wurden Treibhausgase von der US-amerikanischen Umweltbehdrde EPA als Risiko fiir die menschliche Gesund-
heit klassifiziert, der ,,American Clean Energy and Security Act” wurde jedoch bislang nicht vom US-Senat verabschiedet.
Amerika scheint sich zu bewegen — aber nur sehr langsam. China und andere schnell wachsende Schwellenldnder wiirden
sich auf keine verbindlichen Ziele festlegen, die ihr wirtschaftliches Wachstum gefédhrden konnten. Trotzdem erkennen
auch diese Lander mittlerweile ihren Beitrag durch die schnell steigenden Emissionen an. Dies geschieht allerdings
ebenfalls nur sehr langsam. Die Européische Union legte im Vorfeld der Konferenz relativ ambitionierte Ziele vor. Das
Signal, die CO,-Emissionen bis 2020 um 30% verringern zu wollen, scheint jedoch fiir andere Staaten zu schwach
gewesen zu sein. Nach dem Ende der Kopenhagen-Konferenz stellt sich nun die Frage nach der zukiinftigen Rolle der
EU in der internationalen Klimapolitik.

Wenig zielfiihrend erscheint es, die Minderungsziele Europas im Alleingang immer weiter nach oben schrauben zu
wollen, wihrend andere Staaten sich hier in Zuriickhaltung {iben. Der Klimawandel ist ein globales Problem und kann
nur global gelost werden. Weiter bestiinde fiir die EU die Gefahr, durch starke einseitige Reduktionsziele ihre Wett-
bewerbsfahigkeit zu beeintrdchtigen. Dieses Argument wird auch von anderen Staaten, deren Industrie im internationalen
Wettbewerb steht, immer wieder angefiihrt. Zwar wére es denkbar, Strafzdlle gegeniiber Staaten einzufiihren, die sich zu
keinen oder nur sehr geringen Minderungszielen verpflichtet sehen. Neben technischen Herausforderungen, einen ad-
dquaten Steuersatz fiir verschiedenste Giiter zu bestimmen, birgt die Einfiihrung solcher Zolle im Extremfall jedoch die
Gefahr eines Handelskrieges. Die mit Strafzdllen belegten Staaten wiirden der EU vermutlich Protektionismus vorwerfen
und ihrerseits wiederum Strafzolle auf europdische Produkte einfordern. Es gibt jedoch noch einen anderen Weg fiir die
EU, ihre internationale Wettbewerbsfahigkeit zu stirken. Angesichts der Begrenztheit fossiler Rohstoffe und des inter-
national weiter steigenden Energiebedarfs werden nicht-fossile Energiequellen und Energieeffizienztechnologien in der
Zukunft wichtiger werden, und selbst der grofite ,,Klimaskeptiker” wird diese Technologien einsetzen, wenn sie rentabel
sind. Hier liegt die Chance fiir die EU und im Speziellen fiir Deutschland, durch innovative Technologien und Produkte
in diesen Bereichen ihre Wettbewerbsfahigkeit zu stirken. Dafiir sind allerdings erhebliche Investitionen in Forschung
und Entwicklung notwendig.
Wilfried Ehrenfeld
(Wilfried. Ehrenfeld@iwh-halle.de)
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Langsame Erholung ermaoglicht Einstieg in die Konsolidierung*

— Kurzfassung —

Wihrend die Folgen der globalen Finanz- und
Wirtschafiskrise noch lange nachhallen werden,
scheint zum Zeitpunkt der vorliegenden Prognose
die Talsohle der wirtschaftlichen Entwicklung in
den meisten Ldndern, so auch in Deutschland,
durchschritten. Die konjunkturellen Friihindikato-
ren sprechen fiir eine Fortsetzung der Erholung,
die sich in den letzten Monaten des Jahres 2009
bereits abgezeichnet hat. Allerdings ist die bisher
beobachtete Erholung teilweise von kurzfristigen
Nachholprozessen, zum Beispiel im Bereich bisher
aufgeschobener Ersatzinvestitionen, getrieben. Zu-
dem diirften einige Krisenfolgen insbesondere auf
dem Arbeitsmarkt ihre volle Wirkung erst in den
ndchsten Jahren vollstindig entfalten. Daher ist
2010 und 2011 mit einer nur zégerlichen Erholung
zu rechnen. Insgesamt wird das Bruttoinlandspro-
dukt im Jahr 2010 um 1,9% und im Jahr 2011 um
1,8% zulegen.

Die Voraussetzung fiir das bereits im Sommer
2009 begonnene Wiedererstarken der Realwirt-
schaft war die weltweite Stabilisierung der Finanz-
und Vermogensmdrkte. Diese Entwicklung ist auch
dem weltweiten, entschlossenen und teilweise un-
konventionellen Eingreifen der Wirtschaftspolitik
zu verdanken. Vor allem durch die verschiedenen
Mafinahmen von Regierungen und Zentralbanken
zur Stabilisierung der Finanzmdrkte, doch auch
durch die in vielen Ldndern einmalig hohen fiska-
lischen Impulse konnte das Misstrauen der Mdrkte
reduziert werden. Allerdings zeigen unter anderem
die Risikoaufschldge auf den Interbankenmdrkten
und die in den USA anhaltend hohe Zahl von Insol-
venzen kleinerer Banken, dass die Finanzmdrkte
zundchst weiterhin fragil bleiben.

Die alles in allem erfolgreichen Eingriffe sind
vielfach mit erheblichen Kosten fiir die Zukunft
verbunden. Die Staatsdefizite sind stark angestie-
gen und diirften in Deutschland 2010 und 2011
jeweils bei ca. 5% in Relation zum Bruttoinlands-
produkt liegen. Zudem stehen die Zentralbanken
vor der Aufgabe, die massive Liquiditdtsversorgung
zuriickzufiihren, um langfristig — bei einer sich

*  Dieser Beitrag wurde bereits als IWH-Pressemitteilung

78/2009 am 16. Dezember 2009 veroffentlicht.

langsam schliefenden Produktionsliicke — Preis-
niveaustabilitit zu wahren und nicht zu einer er-
neuten Blasenbildung auf den Vermogensmdrkten
beizutragen. Dabei gilt es, die Stabilitdt des Finanz-
sektors nicht zu gefdahrden. Daher sollte die konjunk-
turelle Aufhellung zum Anlass genommen werden,
zu einer langfristig orientierten Wachstumspolitik
zuriickzukehren. Diesbeziiglich ist davon auszuge-
hen, dass sowohl die Europdische Zentralbank (EZB)
als auch die anderen grofien Zentralbanken gegen
Ende 2010 erste Zinsschritte unternehmen, um die
Liguiditdit langsam abzubauen. Die wesentliche
Herausforderung diirfte jedoch in der Konsolidie-
rung der offentlichen Haushalte liegen, die zumin-
dest in Deutschland — auch aufgrund der in der
Verfassung verankerten Schuldenbremse — unum-
gdnglich ist. Das konjunkturelle Umfeld einer,
wenn auch nur zégerlichen, Erholung erméglicht
einen solchen Wechsel hin zu einer auf Konsoli-
dierung ausgerichteten Politik.

Der wesentliche konjunkturelle Impuls riihrt ins-
besondere aus einer Belebung der Weltwirtschaft.
Diese ist gerade fiir Deutschland sehr wichtig,
weil der starke Exportsektor auf Investitionsgiiter
fokussiert ist, deren Nachfrage wesentlich von der
globalen Konjunktur bestimmt wird. Die nach ei-
nem schweren Einbruch wieder anschwellenden
Handelsstréme sind nicht zuletzt von einer starken
Entwicklung in China und dem weiteren siidost-
asiatischen Wirtschaftsraum getrieben. Die Erho-
lung in den USA, im Euroraum und in Mittelost-
europa verlduft, vor allem wegen der jiingsten
deutlichen Verschlechterung der Vermégensposi-
tionen von Banken sowie von privaten und offent-
lichen Haushalten, schleppender. Trotz erheblicher
konjunktureller Risiken insbesondere in Siid-
europa, die in Deutschland nachfrageddmpfend
wirken kénnten, ist mit einer fortgesetzten Erho-
lung der Exporte (um 8,4% im Jahr 2010) zu rech-
nen. Bei vergleichsweise moderater ansteigenden
Importen (+6,2%) reicht dies fiir einen erheb-
lichen Wachstumsbeitrag des Aufenbeitrags aus,
obwohl das Exportniveau vor der Krise auch Ende
des Jahres 2010 noch nicht wieder erreicht sein
wird.
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Eine weitere Stiitze der Konjunktur diirften die
Investitionen sein. Neben den Investitionen im offent-
lichen Bau, die aufgrund 2010 wirksam werdender
konjunkturpolitischer Mafsnahmen mit jahresdurch-
schnittlich 8,8% deutlich ansteigen, werden ab der
zweiten Jahreshdlfte 2010 auch die privaten Aus-
riistungsinvestitionen deutlich um 2,3% steigen.
Angesichts der am Ende des Prognosezeitraums
noch nicht geschlossenen Produktionsliicke kommt
es 2010 und 2011 vor allem zum Ersatz von Aus-
riistungsgiitern. Dies diirfte mittelfristig zwar zur
Erholung beitragen, sie allerdings nicht maf3geb-
lich treiben.

Der private Konsum, der in Anbetracht der Krise
bemerkenswert robust war, bleibt stabil, fungiert
jedoch nicht als Motor der Erholung. Erst 2011 ist
wieder mit einem — allerdings auch dann weiterhin
kleinen — Anstieg des Konsums zu rechnen. Diese
schwache Dynamik liegt auch darin begriindet,
dass insbesondere die Folgen der Krise auf dem
Arbeitsmarkt erst im Prognosezeitraum voll zum
Tragen kommen werden. Die Arbeitslosenquote
steigt 2010 auf 9,1%, mit negativen Konsequenzen
fiir das verfiighare Einkommen. Auch 2011 wird
die Arbeitslosenquote weiter hoch sein, voraus-
sichtlich aber unter der 10%-Marke bleiben.

Die konjunkturelle Erholung in Ostdeutschland
wird mit 1,1% im Jahr 2010 und 1,5% im Jahr
2011 etwas langsamer vorankommen als in West-
deutschland. Teilweise ist dies allerdings darauf
zuriickzufiihren, dass ein nicht unerheblicher Teil
des Zuwachses in Westdeutschland auf der Erho-
lung von in der Krise besonders schwer betroffenen
Sektoren beruht, hier vor allem des exportabhdn-
gigen Investitionsgiitersektors. Diese Bereiche sind
in Ostdeutschland nur schwach ausgeprdgt, und
Unternehmen aus verschiedenen Schliisselsektoren
sind hier weniger prdsent. Die Orientierung auf
Auslandsmdrkte ist von geringem Gewicht, und die
Wirtschaft ist insgesamt eher kleinteilig organi-
siert. In der Krise hatte sich diese Struktur vor-
tibergehend als Vorteil erwiesen, da die Abhdn-
gigkeit von der globalen Konjunktur deutlich klei-
ner ist. Im Umkehrschluss bleiben natiirlich die
Erholungseffekte schwdcher.

Arbeitskreis Konjunktur (Seite 8)
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Tabelle:

Gesamtwirtschaftliche Eckdaten der Prognose des
IWH fiir Deutschland in den Jahren 2009 bis 2011
2000 | 2010 | 2011

reale Verdnderung gegeniiber
dem Vorjahr in %

Private
Konsumausgaben 0.4 0.0 1.2
Staatskonsum 2,9 1,5 0,9
Anlageinvestitionen -8,2 2,3 0,6
Ausriistungen -19,9 2,7 3,2
Bauten —0,2 1,9 -1,5
sonstige Anlagen 6,5 42 43
Inldndische
Verwendung -1s 0.8 1.4
Exporte -14,3 8,4 6,6
Importe -8,4 6,2 6,2
Bruttoinlandsprodukt —4,8 1,9 1,8
darunter: .
Ostdeutschland —4,0 1,1 1,5
Nachrichtlich:
USA -2,5 2,3 2,6
Euroraum -39 1,4 1,6
Verdnderung gegeniiber
dem Vorjahr in %
Arbeitsvolumen
gelt;?stsero e 36 18 0.0
Tariflohne je Stunde 2,4 1,4 1,3
Effektiviohne je Stunde 3,9 1,8 0,9
Lohnstiickkosten' 5,6 -1,9 -1,0
Verbraucherpreisindex 0,2 0,4 0,5

in 1 000 Personen
Erwerbstitige (Inland)2 40 266 39 544 39290

darunter: .

Ostdeutschland 5715 5 645 5620
Arbeitslose® 3429 3972 4132
darunter: .

Ostdeutschland 910 910 905

in %
Arbf:itslosenquote4 7,8 9,1 9,5
darunter: .
Ostdeutschland 13,7 13,9 13,9

in % zum nominalen BIP

Finanzierungssaldo des 31 -5.0 -5,1

Staates

! Berechnungen des IWH auf Stundenbasis. — 2 EinschlieBlich der gefor-
derten Personen in Arbeitsbeschaffungs- und Strukturanpassungsmaf-
nahmen. — * Nationale Definition. EinschlieBlich aller Arbeitslosen in
den optierenden Gemeinden. — * Arbeitslose in % der Erwerbspersonen
(Inland). — * Ohne Berlin.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Eurostat, Bureau of
Economic Analysis; Prognose des IWH (Stand:
16.12.2009).



Wirtschaftsentwicklung und Staatsfinanzen:
Eine Vorausschau der Jahre 2010 bis 2014*

— Kurzfassung —

Im Jahr 2009 rutschten die offentlichen Haushalte
in Deutschland tief in die roten Zahlen. In Relation
zum nominalen Bruttoinlandsprodukt lag das Defizit
bei 3,1%. In der offentlichen Diskussion nimmt
diese Entwicklung wie auch die Notwendigkeit zur
Konsolidierung breiten Raum ein. Um diese Diskus-
sion auf eine fundierte Grundlage zu stellen, ist eine
tiber die kurzfristige Prognose hinausgehende mittel-
fristige Projektion der wirtschaftlichen Entwicklung
und des Staatshaushalts hilfreich und notwendig.

Eine Vorhersage der Wirtschaftsentwicklung in
der mittleren Frist ist dabei grundsdtzlich schwie-
rig — auch wenn die Unsicherheiten nunmehr ge-
ringer sind als noch vor Jahresfrist. Dennoch sind
die Folgen der Finanzkrise — insbesondere auch
im Hinblick auf die Entwicklung des Produktions-
potenzials — nur schwer abzuschdtzen.

Die Projektion der wirtschaftlichen Entwicklung
in der mittleren Frist geht davon aus, dass von der
Finanzkrise keine erneuten Schockwellen auf die
Weltwirtschafi ausgehen werden und dass sich die
deutsche Wirtschaft nach dem starken Einbruch im
Jahr 2009 erholt. Die Produktionskapazitdten sind
Jjedoch nach wie vor unterausgelastet. Zudem wird
sich die Lage auf dem Arbeitsmarkt zu Beginn des
Projektionszeitraums deutlich verschlechtern — mit
entsprechenden Konsequenzen fiir die inldndische
Nachfrage. Erst in den Jahren 2011 bis 2014 wird
die Wirtschaft wieder stdrker wachsen.

Bei dieser Wirtschaftsentwicklung — aber auch
aufgrund der vorerst noch recht expansiven Aus-
richtung der Finanzpolitik — werden die offent-
lichen Haushalte in den Jahren 2010 und 2011
weiter deutlich unter Druck geraten. In Relation
zum nominalen Bruttoinlandsprodukt steigt das
Defizit noch einmal krdftig an — bis auf gut 5%.
Unter der Annahme, dass die Finanzpolitik keine
neuen expansiven Mafinahmen ergreift, werden
sich die Fehlbetrdige in den Jahren 2012 bis 2014
— konjunkturbedingt — zwar wieder zuriickbilden;
am Ende des Projektionszeitraums liegt das Defizit

*  Dieser Beitrag wurde bereits als IWH-Pressemitteilung

79/2009 am 22. Dezember 2009 veroffentlicht.

nach der hier vorgelegten Schdtzung aber immer
noch bei 2%%. Zu diesem Zeitpunkt diirfte die
Produktionsliicke geschlossen sein. Das im End-
Jjahr ausgewiesene Defizit ist somit der Natur nach
strukturell; in diesem Umfang liegt eine perma-
nente Unterdeckung der Ausgaben vor. Einer nach-
haltigen Finanzpolitik entspricht dies nicht.

Tabelle:
Projektion der gesamtwirtschaftlichen Entwick-
lung bis 2014

2009 2010 2011 2012

bis
20147
Verdnderung gegeniiber
dem Vorjahr in %
Private 04 00 12 1
Konsumausgaben
Konsumausgaben .
des Staates 2.9 L5 0.9 1
Bruttoanlage- 82 23 06 2%
investitionen
Exporte -143 8,4 6,6 7Y
Importe -8,4 6,2 6,2 6Ys
Bruttoinlandsprodukt —4,8 1,9 1,8 2
Bruttoinlandsprodukt

34 2,3 24 3

B

in jeweiligen Preisen

Verdnderung gegeniiber
dem Vorjahr in %

Erwerbstatige
(Inland)

Erwerbslosenquote 7,5 8,7 9,0 8%

0,0 -1,8 —-0,6 17

in % zum nominalen BIP

2009 2010 2011 2014

Finanzierungssaldo

des Staates —3.1 =30

=5,1 2%

! Datenstand: 14.12.2009 — ? Durchschnittliche Entwicklung. - In
dieser Projektion sind die Vorausschitzungen in der mittleren Frist
auf Y4-Punkte gerundet.

Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen des IWH.

Will die Finanzpolitik ihre selbst eingegangene
Verpflichtung erfiillen und — wie es die Schulden-
bremse fordert — die strukturelle Defizitkompo-
nente auf maximal 0,35% in Relation zum nomi-

Wirtschaft im Wandel 1/2010



nalen BIP zuriickfiihren, so errechnet sich nach
der hier vorgestellten Projektion ein notwendiges
Einsparvolumen von knapp 60 Mrd. Euro. Wird im
Jahr 2011 mit der Konsolidierung begonnen und
soll die strukturelle Defizitquote im Jahr 2016 bis
auf 0,35% zuriickgefiihrt worden sein, miissten
durchschnittlich elf Mrd. Euro pro Jahr eingespart

werden. Dies ist ambitioniert, keinesfalls aber aus-
sichtslos. Will die Finanzpolitik Steuerentlastungen
oder Ausgabensteigerungen umsetzen, muss der
Spielraum hierfiir zusdtzlich erwirtschaftet werden.

Kristina van Deuverden,
Rolf Scheufele (Seite 42)

Unternehmensnetzwerke in der Photovoltaik-Industrie —
starke Verbundenheit und hohe Kooperationsintensitat

Die Photovoltaik-Industrie (PV-Industrie) ist als
vergleichsweise neuer Industriezweig durch ein
hohes Maf3 an Unsicherheit geprdgt. Welcher der
verschiedenen Technologiepfade sich durchsetzen
wird, ldsst sich heute ebenso wenig abschdtzen wie
die zukiinftige Marktentwicklung. Ein wichtiges In-
strument, um diesen Unsicherheiten zu begegnen,
stellen Unternehmensnetzwerke dar. Wie stark die
deutsche PV-Industrie bereits vernetzt ist, war je-
doch bisher kaum bekannt. Der vorliegende Bei-
trag versucht diese Liicke zu schlieffen, indem
erstmalig ein Uberblick dariiber gegeben wird,
inwieweit die Photovoltaikunternehmen in Netz-
werken eingebunden sind.

Die empirische Untersuchung der Netzwerk-
struktur der deutschen PV-Industrie bestdtigt die
vermutete hohe Zahl an Netzwerkbeziehungen. Fast
neun Zehntel der Unternehmen kooperieren mit an-
deren in Deutschland ansdissigen PV-Unternehmen.
Auch die Kooperationsintensitdit der Branche er-
weist sich als tiberdurchschnittlich im Vergleich zu

Wirtschaft im Wandel 1/2010

anderen Branchen. Im Mittel kooperiert ein Un-
ternehmen mit jeweils etwa 5,8 anderen PV-
Unternehmen. Damit sind gute Voraussetzungen
fiir einen regen Informationsaustausch in der
Branche gegeben. Insgesamt ldsst die hohe Ko-
operationsintensitit der deutschen PV-Industrie
vermuten, dass es den Unternehmen gelingt, Vor-
teile aus der rdumlichen Ballung der Industrie in
Deutschland zu ziehen.

Trotz des dichten Netzwerkes, welches sich
bereits in der Industrie entwickelt hat, kann eine
darauf aufbauende ergdnzende Forderung weite-
rer Vernetzungsaktivititen ein effizienter Weg sein,
die Innovationskraft und das Wachstum der beste-
henden industriellen Strukturen zu unterstiitzen.
Dies kann umso eher gelingen, wenn die Ergeb-
nisse der Netzwerkanalyse bei der Ausgestaltung
der Forderung Beriicksichtigung finden.

Christoph Hornych,
Matthias Brachert (Seite 57)



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
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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 -

Mrd. Euro %
310 8

=1l Hﬂﬁﬁ Ml

84 12

260 1 12,9 1437
250 4 /. 1 -4
v/
2401 4 1-6
230 1-8
Prognose-

201 L zeitraum T 10

210 + + + + + -12
L 1 |V e | A N N A e

2007

=1 Veranderung gegeniiber Vorquartal (rechte Skala)
Verkettete Volumenangaben (linke Skala)
Jahresdurchschnitt' (linke Skala)

IWH
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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.

Wirtschaft im Wandel 1/2010



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